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OZET

FINANSAL KRiZ-BANKACILIK KRiZLERi BAGLAMINDA
KRiZDEN ETKIiLENEN BANKALARIN YENIDEN YAPILANDIRILMASI

GULBAHAR, Suat
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Ana Bilim Dali
Tez Danigmani: Prof. Dr. Cengiz TORAMAN
Mayis 2017, 131 sayfa

Karlilik bir isletmenin varolus sebebi olup, sirketler kar yarattik¢a yasarlar.
Bankalar da kar amaci giiden isletmelerdir. Dolayisiyla bankalarin karlilik
performansi, banka yOnetiminin basarisint da ortaya koymaktadir. Bankacilik
sektorliinde yasanan kriz; mali piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflasiyla
sonuclanan ve yasanan bu durumun tiim sektore yayilarak odemeler sistemini
olumsuz etkilemesiyle, hatta isleyisini durdurmasi nedeniyle, piyasalarin isleyisinde
problemlerin yasanmasi seklinde tanimlanabilir. Bu krizlerin nedenleri; en basta
istikrarsiz makroekonomik yapi, bankacilik sektoriinde etkin denetim ve gdzetim
yapilamamasi, yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi, ddemeler sistemi gibi mali
altyapt unsurlarin giivenilir olmamasi ve risk yonetimi i¢in gerekli kredi
kiiltiirtiniin olusmamasidir.

Gelismekte olan tlkelerde bankalar ve finansal kuruslar (Sigorta sirketleri,
Faktoring Sirketleri, Leasing Sirketleri vb), finansal sisteme hakim olan araci
kuruluslardir. Finansal krizin yasandigi bir iilkede, bankaciligim bu krizden
etkilenmemesi i¢in sistemin oldukca giiclii olmas1 gerekmektedir. Spekiilatif krizler,
temel yapinin zayif ve rezervlerin yetersiz oldugu kosullarda ortaya ¢ikar. Bankacilik
sektoriiniin krizi atlatmasinda o iilkenin merkez bankasinin 6nemli bir rolii vardir.
Bankalarin ve oOzelliklede bankacilik sektoriiniin kredibilite degeri, gostergelert,
bankalarin yasadiklar1 krizi yenmelerinde 6nemli birer rol oynamaktadir. Bankacilik
sektoriinii etkileyen finansal krizler, bankalarin etkinlik ve verimlilikten uzak
caligmasina yol agmakla kalmaz, kurumsal yapida da bozulmalara neden olur.
Bankacilik krizlerinin yayilma etkisinin, diger sektorleri etkilemesi sonucunda, sorun
makroekonomik istikrar1 etkileyecek hale gelebilir. Bu baglamda krizin maliyeti,
bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesinin biitceye yiikii ve onun ulusal gelirdeki pay:
ile smirh kalmayip, reel anlamda daha biiyiikk boyutlara ulasabilmektedir. Bu
calismanin amaci, oncelikle finansal krizlerin temel nedenleri, teorileri ve bankacilik
sektoriindeki bozulmalardir. Bu bozulmalarin iilke ekonomisine olan olumsuz etkileri
ile birlikte bozulan veya iflas eden bankalarin yeniden yapilandirilmasidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, bankacilik krizleri, yeniden
yapilandirma



ABSTRACT

FINANCIAL CRISES, BANKING CRISES AND RESTRUCTURING

GULBAHAR, Suat
M.A. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Cengiz TORAMAN
May 2017, 131 pages

Profitability is the reason for a company’s existence, and companies live as
they make profit. Banks are also profit-oriented businesses. Therefore, the
profitability performance of the banks also reveals the success of the bank
management. The crisis experienced in the banking sector can be defined as having
problems in the operation of the markets because of the bankruptcy of one or more
banks in the financial markets and spreading of this situation to the whole sector and
affecting negatively the payment systems and even stopping its operation. The
reasons of these crises are primarily the unstable macroeconomic structure, the
inability to effectively supervise and monitor in the banking sector, the inadequacy of
legal regulations, the lack of reliability in financial infrastructure such as payment
systems and the lack of credit culture required for risk management.

In developing countries, banks and financial institutions (insurance
companies, factoring companies, leasing companies, etc.) are intermediaries that
control the financial system. In a country where there is a financial crisis, the system
needs to be strong enough not to be affected by this crisis. Speculative crises arise on
conditions where the basic structure is weak and reserves are inadequate. The central
bank of the country has an important role in getting over the crisis of the banking
sector. The credibility value of the banks and especially the banking sector plays an
important role in defeating the crises the banks are experience. Financial crises
affecting the banking sector do not only lead to the banks working away from
efficiency and productivity, but also cause deterioration in the corporate structure. As
the spreading effect of the banking crises affects other sectors, the problem may
influence the macroeconomic stability. In this context, the cost of the crisis is not
limited to the burden of the budget and its national share of the improvement of the
banking sector, but it is possible to reach larger dimensions in the real sense. The aim
of this study is primarily to explain the fundamental causes of financial crises, their
theories and banking sector distortions. These are the restructuring of the banks that
are corrupted or bankrupt with the negative effects of the distortions on the country's
economy.

Keywords: Financial crisis, banking crises, restructuring
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KISALTMALAR

ABD: Amerika Birlesik Devletleri
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EMS: European Monetary System
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TL: Tiirk Liras1
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BIiRINCi BOLUM
FINANSAL KRiZ

1.1. FINANSAL KRiZ

Ekonomik krizler, iki farkli piyasada ortaya ¢ikar. Birincisi reel sektor
krizleri, ikincisi finansal krizler olarak adlandirilir. 1929 Biiyiik buhranla baglayan
daha sonraki donemlerde c¢esitli sebeplerle karsimiza c¢ikan finansal kriz son
donemde ABD’de baglayan ve 2008 yilinda etkilerini bir¢ok ekonomide giiglii bir
sekilde gosteren olaganiistii durum, bir finansal kriz 6rnegi olarak tanimlanmaktadir.
Kelime anlami olarak Tiirk Dil Kurumu’nda belirtildigi iizere kriz bir iilkede veya
tilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen giic donem,
bunalim, buhran anlamina gelmektedir. Kelime kokeni olarak Yunanca “karar
verme” anlamina gelen “krisis’’ s6ziinden gelmekte olup “Onemli zorluk ve tehlike
zaman1” olarak anlaminda kullanilmaktadir. Daha sonra finansal piyasalardan reel
piyasalara sigramigtir. Bu ¢alismada kriz kavrami finansal kriz anlaminda

kullanilacaktir.

1.1.1. Finansal Kriz Kavram ve Litaretiir

Literatiirde kriz ile ilgili birgok tamim mevcuttur. Ornek olarak; Hanks, Maleod
ve Urdang 1986 yilinda yaptiklart bir ¢alismada krizin tanimin1 yapmistir. S6z konusu
tanima gore kriz, ekonomi ve politika alanindaki ani doniisiim sonrasinda meydana gelen
tehlikeli durumdur (Hanks, Maleod, Urdang; 1986: 33). Ote yandan, Brunkhorst’a gore
kriz, sadece ekonomi iizerinde etkili olmayan, sosyal yasami da etkileyen bir gelismedir
(Brunkhorst, 2006: 165).

Sundararajan, V. ve Balino T. krizi, ¢ok sayida finansal kurumun
bor¢larinin, varliklarinin piyasa degerlerini asir1 derecede astigi, iflaslar ve portfoy
kaymalarinin oldugu, bazi finansal kurumlarin ¢o6ktiigli, devlet miidahalesinin
zorunlu oldugu bir durum olarak ortaya koymaktadir. Davis, E.P. krizi kredi

dagilimmin veya 6demelerin yapilmasinin miimkiin olmadigi, finansal sistemdeki



biiyiikk ¢okiis olarak agiklamistir. Schwartz A. finansal krizi, herhangi bir fiyattan
O0demelerinin yapilmayacagi korkusuna dayandigini, nakit bulmak igin, asir1 kamu
miidahalesinin yapildigi, bankacilik sistemindeki rezerv sikisikliginin ortaya ¢iktigi,
bankalarin verdigi kredileri geri cagirip yeni kredileri vermedigi ve varliklarini
satt1ig1 bir durum olarak belirlenmistir (Oktar, Dalyanci, 2010:3).

Hakan Ozerol’a gore kriz, bir grup mali verinin hizli bir sekilde kétiilesmesidir.
S6z konusu mali veriler kisa vadeli faiz oranlari, emtia fiyatlari, ev fiyatlar1 ve borsa
endeksi ilintili olabilecektir. Bahsi gegen mali verilerin kotiiye gitmesi sonucunda, ticari
kurumlar bu olumsuzluklardan etkilenecektir. Bunun sonucunda ise iflaslar meydana
gelecektir (Ozerol, 2009: 18).

Mishkin’e gore finansal kriz, finansal piyasalarin kaynaklari en verimli
yatirim firsatlarina etkin bir sekilde yonlendiremeyecegi Olciide ters se¢cim ve ahlaki
riskin kotiileserek olusturdugu asimetrik bilgi sorunlarinin bulundugu finansal
piyasalardaki dogrusal olmayan bir bozulmadir (Frederic, 2000: 1). Kibrit¢ioglu'na
gore ise finansal krizler finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya
bankacilik sistemindeki batik kredilerin asir1 derecede artmasi sonucu yasanan ciddi
ekonomik sorunlardir (Kibrit¢ioglu, 2001:2).

Mahfi Egilmez’e gore kriz, tiiketici taleplerinde ve firmalarin yatirimlarinda
biiyiik diisiis sonucu bir iilkede yiiksek oranli issizlik meydana gelmesidir. Belirtilen
durum ise iilkedeki yasam standartlarini ciddi anlamda etkilenmektedir (Egilmez, 2011:
48).

Genel kriz tanimlarindan hareketle ortaya ¢ikarilan bir tanima gore kriz;
iktisadi sistem ya da alt bilesenlerinin isleyisinde beklenmedik bir sekilde ortaya
¢ikan ve sistemin igleyisini énemli Ol¢iide olumsuz etkileyen durum olarak ifade
edilmistir. Finansal krizler, finansal sistemdeki oyuncularin makroekonomik
dinamikleri her zaman dogru tahmin edememesi, asir1 kazan¢ hirsiyla yiiksek
risklerin {istlenilmesi, ahlaki risklerin, manipiilasyonlarin ve spekiilasyonlarin
olusmas1 gibi nedenlerle veya sistemdeki kurumlar, kurallar, araclardan; ayrica reel
sektor faaliyetlerindeki karlarda ortaya c¢ikan daralmalardan dolay1 ortaya

cikabilmektedir (Oktar, Dalyanci, 2010: 13,14).

1.1.2. Finansal Krizlerinin Tarihsel Gelisimleri

Herhangi bir olay ya da olguyu anlayabilmek icin oncelikle o olay ya da

olgunun tarihine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yoniiyle tarih, insanin insanla, insanin



esya ile degismez hukukunu anlatir. Tarihin 6grettigine goére insan, tiim sistem ve
stireglerin en basta faktorii olarak bir siireci tasarlarken saf bir sistem olarak kurgu
yapamaz; aksine siireci tasarlarken kendi ahlakini tasarisina yansitarak ayn1 zamanda
o sistemin ahlaki tarafin1 da belirler. Sistem, siirecin kendisi ve onun mesruiyetini
belirleyen ahlaki yapisi ile bir biitlindiir. Bu biitlinliiglin bozulmasi sistemin dagilma
stirecinin de ilk asamasidir. Buna karsin dogasi geregi insan, siirekli sinirlarini
zorlayan bir canlidir. Sistemi olusturan pargalari bir arada tutan uzun donemde
profesyonel baglar degil ahlaki normlardir. Diger bir yaniyla ahlak, sistemin
koruyucu cergevesidir. Dolayisiyla insan smirlar1 zorlarken ilk 6nce bu ahlaki
cergeveyi itibarsizlagtirir. Bu sinir bir defa asilinca sistemler bozulur. Yeni siireg

kendi ahlakini kendisi olusturmaya baslar.

Ekonomik krizler tarihi bu olguyu siirekli hatirlatmaktadir. Ornegin ABD’de
2008 krizi iizerine yazilan kitaplarin tim baslik ve alt basliklari su ortak ahlaki
temay1 yansitiyor olmasidir. Ekonomik krizleri tarihini islerken konunun bu tarafini
gormezden gelip salt ekonomi bilgisiyle krizleri anlamak olanaksizdir. Akademik
cercevede yapilan arastirmalarda arastirmacilar diinya ekonomik krizler tarihini
incelerken konunu bu yoniinii bir anlamda gecistirmeleri nedeniyle bu giin hala
ahlaki normlar ile ekonomik krizler arasindaki iligki bilimsel bir zeminde yeterince

tartisilamamaktadir.

Ekonomik krizlerine bakildiginda akla gelen ilk kriz hi¢ kuskusuz 1637°de
yasanan Hollanda Lale Sogami Krizidir. Lale soganmi krizi ayni zamanda tiirev
triinlerin 1lk defa kullanildigi donem olarak bilinmektedir. Bu donemde ilk defa
opsiyon sozlesmeleri yapilmistir. Bu suretle reel sektor ile finansal sektor arasindaki
makasin ac¢ilmasindan kaynakl ilk kriz yaganmistir. Bu nedenle ekonomik krizlerin
tarihi incelenirken, krizlerin anatomik yapisini iyi 6zetlemesi acgisindan Hollanda
Lale Sogani1 Krizine kadar geriye gidilmistir. Daha sonra, devlet borglar1 yonetilirken
menkul kiymetlestirme araciliiyla tekellesmeye g6z yummanin sistemi nasil krizlere
gotlirdiigiinii  gostermesi acisindan 1720’lerde Fransa’da yasanan Mississippi
Company Krizi ve devam eden yillarda Ingiltere’de yasanan South Sea Krizi 6rnek
olarak gosterilebilinir. Yine 1929°da Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan ve
daha sonra sisteme entegre olmus cevre lilkelere de etkisi yayilan Biiyiik Bunalim

olarak adlandirilan kriz, kullanilan kredilerin belli bir alana yonlendirilmesinin ve bu



suretle varlik fiyatlarindaki sismenin nasil bir sonuca gotiirdiigiinii gostermesi
acisindan Snemlidir. 1990’lara gelindiginde Isve¢’te aym doénemde Japonya’da
gayrimenkul piyasasinin krediler araciligi ile sisirilmesinden kaynakli krizler buna
ornek olarak gosterilmektedir. 1993°te Avrupa’da doviz kurlarima dayali kriz,
1997°de Giliney Dogu Asya’da, 1998’de Rusya’da yonetilemeyen dis borglar ve
dovize dayali kredilerin kaynakli krizlerdir. 1994 Meksika krizi ve 2000-2001
yillarinda Tirkiye’de yasanan krizler bir biitiin olarak sistemin ve dovize dayali

islemlerden kaynakli krizlerdir.

1.1.3. Finansal Kriz Cesitleri
Ekonomi yazininda finansal krizler kaynaklarina gore cesitlendirilmektedir.
Bu kriz cesitleri doviz krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve sistemik kriz olarak

dort grupta incelenebilir (Sevim, 2012):

Doviz krizi

Yerli paranin spekiilasyonlar veya devaliiasyon neticesinde oldukg¢a kisa bir
siire zarfinda onemli 6lciide deger kaybettigi finansal kriz gesididir. Ulke parasi
tizerinde spekiilatif bir atagin devaliiasyonla sonuglanmasi veya lilke otoritelerinin
uluslararasi rezervlerin hacmini artirarak ve faiz oranlarimi yiikselterek iilke parasini
savunmaya zorladiklar1 durumda ortaya c¢ikar. Sabit kur sisteminde hizli bir
devaliiasyon, kriz olarak algilanmakta, dalgali kur sistemlerindeki ortalama
degerlerden kopuk hareketler gosteren kur, krize neden olmaktadir (Sevim, 2012:7).

Bankacilik krizi

Bankalarin veya biiylik finans kurumlarinin uzunca bir siire borglarini
cevirememe noktasina geldigi ve devlet destegi veya kamulastirma gibi miidahalelere
ithtiya¢ duydugu durumlarda gerceklesir. Bankacilik sektoriine olan gilivenin azalmasi
ile birlikte bu tiir krizlerde genellikle mevduat sahiplerinin bankalara hiicumu,
iflaslar, kredi sikismasi ve banka varliklarinin erimesi durumlar1 gézlenir. Bankacilik
krizleri doviz kuru ve faiz oranlarinda asir1 dalgalanmalara, alacaklarin tahsil
edilememesine ve ekonomik durgunluga yol agmaktadir.

Dis borg krizi

Dis borg krizi, 6zel veya kamu kesiminin borg¢larin1 6deyemez duruma

gelmesi durumunu ifade eder (Sevim, 2012:9).



Sistemik kriz

Herhangi bir bozulmanin etkisiyle piyasalarin etkin ¢alismasinin miimkiin
olmamaktadir. Sistemik krizler para, banka ve dis bor¢ krizlerini de kapsamaktadir.
Finansal sistem, uygun alanlara kaynak saglama gorevinin finansal kurumlar
araciligiyla yerine getirmektedir. Finansal kurumlarin 6deme zorlugu i¢inde olmalari,
piyasalarda ani diisiislerin olmasi finansal sistem krizlerinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir (Sevim, 2012:7-9).

Bankacilik krizinin ardindan doviz krizinin gergeklesmesi durumundan “ikiz
kriz”(twin crises) kavramiyla bahsedilir. Kaminsky ve Reinhart’a gore 1980’lerde
finansal serbestlesmeyle birlikte bankacilik ve doviz krizleri i¢ ige girdi. Sabit kuru
veya bankalarin doviz varliklarii korumak i¢in gereken yliksek faiz oranlarinin
artig1 veya yenileri yarattigl sorunlar yiiziinden bankacilik krizinin zirve noktasi,
genellikle doviz krizinin ardindan  gelmektedir. Kaminsky ve Reinhart,
calismalarinda bankacilik ve doviz krizlerinin ortak sebepleri oldugunu
belirtmislerdir. Her iki krizin de dis ticaretin kotiilesmesi, yerel paranin asiri
degerlenmesi, kredi maliyetlerinin yiikselmesi ve ihracatin diismesi gibi ana
gostergelerin arasinda bulunmaktadir. Iki tir krizde de finansal kurumlarin
karsilastig1 serbestlesme gibi bir sok, finansal sistemi kirilgan hale getirerek
dongiiniin patlama asamasina gecilmesine neden olacaktir. Krizlerin ayri ayri
gerceklestigi durumlarla karsilastirildiginda; ikiz krizin gergeklestigi durumuna gore
ekonomik temeller cok daha kotiiye gitmekte, piyasalar daha kirillgan hale

gelmektedir. Krizler daha sert gegmektedir (Graciela, Reinhart, 1996:474).

1.1.4. Finansal Kriz Teorileri

Finansal krizlerin nedenlerini ve dinamiklerini agiklamaya yonelik olarak
literatiir de bir¢ok teori bulunmaktadir. Krizi dissal bir etken olarak diisiinenler
yaninda ekonomin igsel bir dinamigi olarak ele alan goriisler de bulunmaktadir.
ABD’de ortaya ¢ikip diinyaya yayilan 2008 kriziyle birlikte krizi a¢iklamaya yonelik
calismalara dikkat ¢ekmeye baslanmistir. Bazi teoriler dikkat cekici bir sekilde 6n
plana ¢ikmustir.

Finansal krizleri aciklamaya yonelik yaklasimlari iki ana grupta
siniflandiran Bordo, geleneksel yaklagimlar icinde monetarist yaklasim ve finansal
kirilganlik yaklagimini; yeni yaklasimlar icinde ise rassal para cekisi teorisi ve

asimetrik bilgi yaklagimlarini ele almaktadir.



Monetarist yaklasimda finansal krizler parasal daralmalarin etkilerini ortaya
cikaran veya artiran bankacilik panikleriyle agiklanmaktadir. Bankacilik panikleri,
para arz1 ve dolayisiyla ekonomik faaliyetteki etkilerinden dolay1 6nemlidir.

Monetaristlere gére mevduat sahipleri bazi 6nemli finans kurumlarmin
iflasiyla bankalardaki birikimlerini geri ddeme konusunda sikint1 diiseceklerin
anlamaya baslarlar. Kismi rezerv bankacilifi sisteminde mevduatlarin nakde
dontstiirilmeye baslanmasi banka varliklarinin azalmasina ve biiylik ¢apta banka
iflaslarina yol agacaktir (Graciela, 2006:503).

Finansal kirillganlik yaklasimmna gore finansal krizler iktisadi devrelerin
(business cycle) yukariya dondiigli onemli noktalardandir. Irving Fisher’a gore
iktisadi devreler “asir1 borgluluk™ ve “deflasyon” kavramlariyla aciklanir. Bazi dis
etkiler ekonominin anahtar sektorlerinde fiyatlar1 ve iiretimi artirip iktisadi devrelerin
yukart yonelmesini saglayan yeni yatirim ve gelir artirict olanaklar1 saglar. Artan
fiyatlar daha ¢ok yatirimi tesvik ederken ¢ogunlukla banka borglariyla finanse edilen
ve ayni zamanda mevduatlar ile para arzinin arttigir bir yapi olusturur. Bu yap1
fiyatlar1 daha da artirir. Lawrence H. Summer’a gore giiniimiizde inovasyonlarla bu
stire¢ daha genis kapsamli olarak gerceklesebilir.

Artan fiyatlarla bor¢larin reel degerlerinin azalmasi daha fazla bor¢lanmay1
tesvik etmektedir. Bu ylikselis asir1 borgluluk durumuna ulasilmasina kadar devam
eder. Bu durumda borglular nakit akiglariyla yiikiimliiliklerini yerine getiremez hale
gelmektedir. Panik satislar, fiyatlar1 ve bankalarin mevduatlarini hizla diistirmektedir.
Azalan karlilik nedeniyle iflaslar meydana gelir; iiretim ve istihdam azalir. Nominal
faiz oranlar deflasyon ile birlikte diiserken reel faizler oranlar1 artmaktadir. Bu diisiis
stireci genis capta iflaslar asir1 bor¢lulugu ortadan kaldirana kadar veya reflasyonist
para politikas1 uygulanana kadar devam eder. Canlanma tekrar baslayinca siire¢ de
kendini tekrar edecektir.

Piyasa verilerini kullanan her ekonomist ge¢misteki ve su andaki doniim
noktalar1 arasindaki azimsanmayacak farki gorebilir. Grafiklerde paranin, gelirin,
fiyatlarin, diger verilerin artis1 ve azalis1 ya da yon degistirmeleri, bu degisimlerin
gerceklestigi zamanlarda anlasilamayan keskinlik ve aciklia sahiptir. iktisadi
devrelerin iki tiir devamliligi bulunmaktadir; birincisi zirveden zirveye ve dipten dibe
Olciilen ¢evrim uzunluklari, ikincisi genisleme ve daralmalarin uzunluklaridir. Baris
zaman iktisadi devrelerde zirveler ve dipler arasinda hem altin standardinda hem de

sonrasinda ortalama dort yil gectigi belirlenmistir. Genisleme ve daralmalarin



uzunlugunda ise altin standard: ile sonrasi arasinda belli basl farklar bulunmaktadir.
Altin standardinda bu genisleme ve daralmalar birka¢ ayda gerceklesirken, 1945
sonrasi verileri bazalindiginda baris zamaninda genislemelerin altin standardindakine
gore 1/3 daha uzun, daralmalarin ise 1/2 kati daha kisa silirdiigii gozlenmektedir
(Meltzer, 1982: 10).

Bordo’nun finansal kriz siniflandirmasinda rasyonel beklentiler igerisinde
ele alman yeni yaklagimlardan birincisi Rassal para ¢ekisi teorisi (the random
withdrawals theory) dedigi, krizi bankaciligin dogasinda bulunan kararsizlikla
aciklayan teoridir. Buna gore bankalar, likit olmayan varliklar1 likit varliklara
cevirmekte, piyasanin kendi basina gerceklestiremedigi risk paylasimini
saglamaktadir. Ancak likit olmayan varliklart nedeniyle bankalar mevduat
kacislarina karsi ¢cok hassastir. Mevduat sahipleri sona kalmak istemeyeceklerinden
basit bir olay bile panigi artirmaktadir. Boyle bir durumu ancak son kredi mercii
veya mevduat sigortalar1 onleyebilir (Bordo, 1998: 17).

Son olarak Bordo, finansal krizi agiklamak igin Frederick S. Mishkin’in
asimetrik bilgi literatiiriine deginmistir. Mishkin’e gore (Mishkin, 1990: 2-4) borg
alanlar yatirim konusu hakkinda borg¢ verenlere gore daha fazla bilgi sahibidir. Bu
bilgi avantaji, “limon problemi” (lemons problem) ile agiklanan “ters se¢im”
(adverse selection) ve ahlaki risk (moral hazard) isimli iki probleme neden olur.
George Akerlof tarafindan ortaya atilan limon problemine gore piyasada iyi ve koti
limon olarak tanimlanabilecek otomobiller bulunmaktadir. Bunlarin kalitesi saticilar
tarafindan bilinmekte, alicilar tarafindan bilinmemektedir.

Kullanilmis otomobil ortalama kalitedeymis gibi fiyatlanacaktir. Araba
limonsa satici ortalama fiyattan arabayi satmaya razi olacaktir; ancak iyiyse cogu
satic1 satmaya razi olmayacaktir. Bu ters se¢im durumunda piyasada ortalama kalite
diisiik olacagi i¢in sinirli sayida araba satilacak ve piyasa etkin islemeyecektir. Kredi
veren 1yl ve kotli miisteriyi ayiramadiginda ortalama bir faiz orani belirleyecektir.
Bunun sonuglarindan bir tanesi riskli miisterilerin katlanmalar1 gerekenden daha az
bir faize, kaliteli miisterilerin katlanmalar1 gerekenden daha yiiksek bir faize
katlanmak zorunda kalmalaridir. Ancak bu durumda bazi kaliteli miisteriler krediden
vazgegeceklerdir. Iyi ve kotii miisterinin ayrilamamasimin sonuglarindan bir digeri;
kredi tanimlamasi (credit rationing) yani yliksek faiz oraninin riskli yatirrm pesinde
olan miisteriler tarafindan katlanilabilecek bir maliyet olarak goriilmesi ancak yine

de kredi bulunamamasi durumudur. Bankalar denge faiz oranmin iistiinde faiz



O6demeye razi olanlar1 ahlaki riskleri nedeniyle riskli portfoyler olarak goéreceginden
kredi vermek isteyemeyecektir. Arz ve talebin esitlenemedigi bu durumda kredi
tanmimlanmis olacaktir (Sen, 2006: 3-5).

Mishkin, asimetrik bilgi teorisini, finansal krizleri kavramakta en cazip
yontem olarak bilinmektedir; ¢linkii ona gore asimetrik bilgi asagidaki finansal
yapinin temel gergeklerini agiklayabilmektedir (Mishkin, 2001: 4-6).

* Hisse senedi ¢ikarmak sirketlerin finansmaninda birincil yontemi degildir.

» Sadece biiyiik, iyi yapilandirilmis kurumlar hisse senedi ihra¢ edebilir.

* Finansal sektor ekonominin en agir kurallarinin kondugu sektordiir.

* Finansal aracilik, kaynaklarin en verimli yatirimlara yonlendirildigi yoldur.

« Bankalar firmalarin en 6nemli dis kaynagidir.

* Bor¢lanma, hisse senedi ¢ikarmaktan daha ¢ok tercih edilen bir yontemdir.

* Teminatlar, bor¢clanmada yaygin kullanilir.

* Borg sozlesmeleri, bor¢ alan iizerinde 6nemli kisitlamalar yapan oldukca

karmasik yasal diizenlemelerdir.

Finansal kriz ortaminda faiz oranlar1 yiikselirse ters se¢im problemi
artmakta, kullanilan krediler, dolayisiyla yatirimlar ve toplam ekonomik faaliyetler
de diismektedir. Firmalarin borsadaki degerleri sert bir sekilde diistiigiinde bankalara
verdikleri teminatlarin degerleri de azalacak, 6deme gligliigii artacaktir. Ayrica kredi
kullananlarin net varliklarinda gelecekteki karlar1 da bulunabilir. Borsadaki deger
azaliglar1 firma degerleri ile birlikte bu karlar1 da diisiirerek ters secim ve yonetici
sorunlar: (agency problems) ile birlikte yatirimlarda diiser. Iktisadi devrelerde
daralmalar ortaya ¢ikacaktir. Kredi veren ve alanlar arasindaki asimetrik bilgi,
finansal piyasalarin etkinligini etkileyen bir ahlaki risk sorununa yol agacaktir. Kredi
alacak tarafin yapacagi yatirimi kisisel faydasi i¢in kullanmasi, kar getirmeyecek
veya yliksek riskli projeler olmasi, kredi alanin yeterince ¢alismaya meyilli olmamasi
gibi riskler batma ihtimalini yiikseltecektir. Kredi kullananlarin net varliklar az ise
ahlaki risk ihtimalinde kayiplari az olacagi i¢in vekil sorunu ortaya g¢ikaracaktir.
Boylece kredi kullananlarin net varliklarindaki azalma kredi kullaniminda;
dolayisiyla yatirnmlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde bir azalmaya neden
olacaktir. Beklenmedik deflasyon, borcun reel degerini artirarak ve kredi alanlarin
net varliklarinin degerini diisiirerek kaynak boliisiimiinde kredi kullananlardan kredi

verenlere dogru bir yeniden dagitim yonelmesine neden olacaktir (Mishkin, 1999: 2).



Mishkin’e gore asimetrik bilgi problemlerini artirarak bir finansal krize
sebep olabilecek dort cesitli etken bulunmaktadir. Birincisi finansal kurumlarin
bilango kayiplaridir. Bu durumda kalan ve ekonomide ahlaki risk olusumunu azalttigi
icin énem arz eden bankalar gibi kurumlar ¢ogunlukla kredi vermeyi azaltacak,
boylece ekonomik faaliyetler yavaslayacaktir. ikincisi faiz oranlarindaki artislardir.
Faiz oranlan arttikca saglam yapili miisteriler vazgecerken riskli midiler kredi
talebinde bulunmaya devam edecektir. Bu durumda yiiksek faiz orani daha fazla ters
secime sebep olacaktir. Kredi verenlerin faiz orani arttikga kaliteli miidileri
azaldigin1 fark etmeleriyle finansal istikrarsizligin hizlanmasina neden olacaktir.
Uciinciisii belirsizlikteki artigtir; piyasada iyi ile kotii miidi birbirinden ayristirmayi
zorlagtirir. Kredi verenlerin ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarini ¢ézme yetenekleri
azaldikca kredi verme istekleri de azalacaktir. Bdylece yatirimlarla ekonomik
faaliyet de yavaslayacaktir. Dordiinclisii firma bilangolarindaki bozulmalardir.
Miidiler, kredi alirken rehin verirler ve krediyi 6deyememe durumunda bankalar bu
varliklar1 satarak zararlarinin en azindan bir kismini telafi ederler. Ancak bu
O6deyememe durumu varlik fiyatlarindaki diisiislerin oldugu dénemde gergeklesirse
asimetrik bilgi problemleri bas gosterecektir (Mishkin, 2001: 5).

Mishkin’in Onceki finansal krizleri inceleyip ortaya attigi goriise gore,
finansal krizler faiz orani artisi, borsada diisiis ve faiz orani arasindaki makasin
genislemeyle baslamaktadir. Daha sonra biiylik bir finans kurumunun iflasinin
belirsizligi artirmasiyla panik ortaya c¢ikmaktadir. Belirsizlik ve faiz oranlarindaki
artis kredi piyasalarinda ters se¢im ve limon problemlerini tetiklerken; borsadaki
diisiisler, yonetici ve ters se¢im sorunlarini giindeme getirmektedir. Ayrica bu
gelismeler diisiik ve yiiksek kaliteli firmalara uygulanan kredi faizleri arasindaki
farkin artmasina ve yatirimlarla ekonomik faaliyetlerin daralmasina neden olacaktir.
Biitiin stirecin sonunda ise kamu miidahalesiyle ve iflaslarla 6deme yeterliligi olan
firmalar ile 6deme yeterliligi olmayan firmalardan, saglam yapili olan bankalar ile
saglam yapili olmayan bankalardan ayristirilmaktadir. Arkasindan panik azalmakta,
borsa diizelmeye baslamakta, faiz oranlari diismektedir. Bu adimlar ise faiz
farkliliklarin1 azaltip ters secim ve yonetici sorunlarini azaltmaktadir. Bu siirec,
onemli bir bor¢ deflasyonu durumunda tekrar kaynak bollistimiinii bozabilir.
Firmalarin net varliklarin1 azaltabilir ve asimetrik bilgi problemlerini ortaya
cikartarak faiz oranlarindaki artig farkliliklart artirmaya baslayacaktir (Mishkin,
2000:1).
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Bor¢ deflasyonu diye ifade edilen siirecte bankacilik panikleriyle birlikte
ortaya ¢ikan ekonomik daralmalar neticesinde para arzi azalir ve fiyatlarda sert bir
diisiis ortaya ¢ikacaktir. Deflasyon nedeniyle firmalarin borg yiikii gelirlerinden fazla
olacaktir. Firmalarin net degerleri diisecektir. Bu durum ters se¢im ve ahlaki riskleri
artirarak kredilerin, yatirnmlarin ve ekonomik faaliyetin uzun siire diisiik seviyede
seyretmesine neden olacaktir (Sen, Altay, 2010:168).

Mishkin ters se¢cimi onlemede kullanilabilecek araglar olarak; 6zel bilginin
iiretimi, satisini, bilgilenmeyi artirict kamusal diizenlemeleri, finansal araciligi,
teminat ve net degeri gosterecektir (Mishkin, 2004: 7-8). Ozel bilgi iiretimi ve satist
kredi derecelendirme kuruluslarinca gerceklestirilir; ancak kredi verenlerin kredi
isteyenlerle ilgili olarak temin ettigi 6zel bilgilere bedel 6demeden sahip olunmaya
baglanirsa 1iyi oldugu o6zel bilgiyle teyit edilen firmalarin hisse fiyatlar
yiikseleceginden bedel ddeyen umdugu kazanci saglayamayacaktir. Bilgilenmeyi
artirict kamusal diizenleme, kamu otoritesinin bilgi {iretimi ve {icretsiz paylasimiyla
gerceklestirilebilir; ancak bu durumda politik sebeplerle firmalar hakkinda olumsuz
bilginin paylasilmasini1 zorlagtirir. Kamusal diizenleme ve denetlemeyle firmalarin
kendi bilgilerini paylagsmasi saglanabilir; ancak firmalar kendileri hakkinda
acikladiklarindan daha fazla bilgiye sahip olacaklarindan bilgi asimetrisi tamamen
ortadan kalkmaz. Finansal aracilikta bankalarin firma hakkinda edindikleri bilgiler ve
uzun misteri iligkileri onlara tasarruflar1 verimli alanlara yonlendirme sansini
tantyacaktir. Teminatlarda bor¢ alanin borcun ©6denmemesi durumunda zarar
azalacaktir. Teminatlarin kalitesi asimetrik bilginin 6nemini ortadan kaldirmasi
acisindan Onemlidir. Net deger ise firmanin varliklarinin yiikiimliiliiklerini asan
kismidir. Teminat benzeri islevi yaninda firmanin borcunu 6deyecek varliklara sahip
oldugu anlamina gelir (Sen, 2006: 7-8).

Yeni literatiir de bankalara ters se¢im sorunlarini ¢dzme konusunda
donanim sahibi olduklar1 i¢in 6nem verilmektedir. Bankalar, firmalar hakkinda bilgi
toplama konusunda tecriibelidir. Uzun donemli miisteri iligkileri sayesinde kredi
talep eden miidilerin iyi ile kotii miidiyi daha iyi ayirt edebilecektir. Bankacilik
panikleri ise bankalarin aracilik rollerini yerine getirmelerinin Oniline gecen
durumlardir. Panik, likiditeyi azaltmak suretiyle faiz oranlarmi yiikseltmekte, bu
durum da kredi piyasalarinda ters se¢im ile yonetici sorunlarini artirmakta, firmalarin
net degerini diisiirmektedir. Vekalet iliskisinde yonetici asiller kadar firma karinin

maksimize edilmesini diisiinmeyebilir; ¢iinkii elde edilecek karin ancak ¢ok kiigiik



11

bir kismi1 yoneticiler tarafindan elde edilmektedir. Firma sahipleri, yoneticilerin
yaptiklarini tam olarak gozleyebiliyorlarsa, kamusal diizenlemeler, borg¢ sézlesmeleri
ve finansal aracilik hizmetleri ile israf ve dolandiricilik engellenebiliyorsa yonetici
sorunu ortaya ¢ikmayacaktir (Sen, 2006: 9).

Kriz kavramini finansal istikrarsizlik hipotezi ile irdeleyen Minsky, Klasik
Iktisat anlayisinin tersine iktisadi sistemin ekonomik bir dalgaya tepkisinin o dalgayi
giiclendirmek oldugunu; enflasyonun enflasyonist siireci, bor¢ deflasyonunun da
deflasyonist ~ siireci  besleyerek  kontrolii kaybetme potansiyeli oldugunu
belirtmektedir. Finansal istikrarsizlik siirecinde varlik fiyatlart ani degisimler
gosterirken cari fiyatlar daha yavas degisir. Bu durum iki farkli piyasada iki farkli
fiyatin olugmasina neden olacaktir. Minsky’ye gore finansal istikrarsizlik hipotezinin
teorik argiimani, kapitalist ekonominin maliyetli sermaye varliklar1 ve karmasik
finansal yapisina sahip karakterinden kaynaklanir. Problem, ekonominin zamanla
gelisen sermayesidir. Buna bugiinkii paranin gelecekteki parayla degisimi eslik eder.
Bugiinkii para yatirim kapasitesi iiretmek i¢in kullanilan kaynaklara harcanirken,
gelecekteki para sermaye varliklarini biriktiren “karlar” dir. Yatirimin finanse
edildigi bu siirecin sonucu olarak, iiretim birimlerinin 6z kaynak 6geleri iizerindeki
kontrolii belirli bir tarihte veya sartta 6denmek {izere verilen taahhiitlerden olusan
yiikiimliiliikler tarafindan finanse edilir. Her ekonomik birimin bilangosundaki
yukiimliiliikler daha o6nceki 6deme taahhiitlerinin zaman siirelerini belirlerken;
varliklar da varsayillan nakit tahsillerinin zaman siirelerini meydana getirir.
Bankalarin esas oyuncu oldugu belli zamanlardaki 6deme yiikiimliiliikleri sisteminde
Minsky’ye gore firmalara yonelen para gelecekteki kar beklentilerine bir yanitken
firmalardan gelen para gergeklesmis karlarla finanse edilmistir. Yani kapitalist bir
ekonomide geg¢mis, bugiin ve gelecek sadece sermaye varliklar1 ve is giicliyle degil
finansal iliskilerle de baglidir. Kar beklentileri s6zlesmelerin yoneldigi isletmeleri ve
piyasa fiyatlarini belirlerken; kar ger¢eklesmeleri yiikiimliilikklerin yerine getirilip
getirilmedigini  ve finansal varliklarin sozlesmelerdeki sekliyle kullanilip
kullanilmadiklarin1 belirler. Minsky, modern bir diinyada finansal iliskilerin
analizinin isletmelerin yapilar1 ve nakit akislariyla siirlandirilamayacagini; hane
halki, hiikiimet ve uluslararast birimlerin yiikiimliiliiklerinin de artik bu iligkilerin
performansinin belirlenmesinde etkili oldugunu belirtmektedir (Minsky, 1992:1-5).

Finansal istikrarsizlik hipotezi, ortodoks miktar teorisinin tersine bankacilig

kar odakli bir hareket olarak gormektedir. Bankacilarin da inovasyonlarin kari
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garantilemek icin gerekli oldugunun bilincinde olduklarin1 ve elde ettikleri kaynaklar
ile pazarladiklar1 ylkimliliikler icin siirekli yenilik arayisinda olduklarim
soylemektedir. Bu ylizden de Minsky, miktar teorisinin iddia ettigi gibi paranin
dolasim hiz1 sabit olan bir ara¢ olmadigimi ve para arzindaki degisimlerin fiyat
seviyesiyle paralel bir iliskisi oldugunu belirtmektedir. Minsky’ye gore ekonomik
birimlerin {i¢ farkli bor¢ alacak iliskisi bulunmaktadir. Birincisi borg iliskisinden
dogan yiikkiimliiliiklerin nakit gelirlerle tamamen karsilanabildigi Hedge
Finansmanidir. Bor¢ yapisinda hisse senedi finansmaninin agirlig arttikca finansal
piyasalardaki olumsuzluklara dogrudan duyarli olmayan hedge yapisi daha fazla
giiclenmektedir. ikincisi Spekiilatif Finansman iliskisidir; bu yapida ancak faiz
yiikiimliiliikleri gelir hesabiyla yerine getirilebilmekte ancak 6deme akimi
karsilanamamaktadir. Faizlerin artmasi durumunda spekiilatif finansman iliskisindeki
firmalarin 6deme yetenegini yitirme olasilig1 artar bu yilizden finansal piyasalardaki
olumsuzluklara olduk¢a duyarlidir. Ugiincii finansman yapist olan Ponzi
Finansmanda ise finans birimleri faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislariyla
anapara ve faiz ylkiimliliiklerini karsilayamamaktadir. Bu yilizden varliklarini
satarak veya tekrar bor¢lanarak faiz 6demek durumunda kalabilirler ve boylece
gelecekteki gelirleri dahi bor¢ altina girebilir. Bu durumda Spekiilatif ve Ponzi
Finansin agirlikli oldugu ekonomiler sapmayi giiclendiren sistemlerdir. Finansal
istikrarsizlik hipotezine gore de uzun refah donemleri siiresince ekonomi, dengeli
sistemlere dogru giden finansal iligskilerden dengesiz sistemlere dogru giden finansal
iliskilere gecis yapmaktadir. Bu gecis Hedge Finans birimlerinin yogunlukta oldugu
finansal yapilardan Ponzi ve Spekiilatif Finans birimlerinin yogunlukta oldugu
yapilara dogru gergeklesmeye egimlidir (Minsky, 1992: 6-8).

Kapitalist ekonomide saglam finansal yapilarin kirilgan finansal yapilara
dontigmesinin  kagmilmaz olmast konjonktiir dalgasin1 boyunca beklentilerdeki
degisimlerden kaynaklanir. Dalganin dip kisminda beklenen ve gergeklesen karlar
diistiktiir. Ekonomi dip noktasindan ¢ikarken beklentiler kotiimserken dahi karlar
yiikkselmeye baslar. Ekonominin dibe vurmasmin akillarda biraktigi karamsarlik
bor¢lanmanin ihtiyatli olmasina sebep olur. Minsky’ye gore baslangigta yatirim
kararlar1 rasyonelken zamanla hirs ve ¢ikarci davraniglar spekiilatif asiriliklar artirir.
Rekabette geri kalmamak i¢in ¢ogu firma asir1 borglanarak yarisa katilir, béylece
finansal balon siser. Likit varliklar yerini kisa vadeli borglara birakirken Hedge

yapilardan Spekiilatif yapilara gegcilir. Likidite saglanamayinca balon patlar ve
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zararma satiglar baslar. Zararina satiglar varlik fiyatlarinin diismesine ve borg
deflasyonu siirecinin baglamasina neden olur (Sen, Atalay, 2010:168).

Frank H. Knight, krizleri belirsiz durumlarda alinan kararlarla acikladig:
yaklasiminda, karar almadan Once iiglincii sahislarin bireysel tercihlerinde riskleri
smiflandirma zorlugu yasamasinin sebeplerinden birini “ahlaki risk” olarak
gostermektedir. Ona gore piyasa, riskleri siniflandirmak yerine bilgiye konsantre
olarak belirsizligi azaltma konusunda uzmanlasmaya egilimlidir. Spekiilatorler,
girisimciler ve yoOneticiler gibi ¢esitli uzmanlarin risk dagilimi kolayca
simiflandirilamayan  olaylarin  6znel degerlendirmelerine giiven duymalari
elestirmektedir (Meltzer, 1982: 15).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi temelinde bazi kriz modelleri
gelistirilmistir. Bu modeller arasinda, rasyonel spekiilatif balonlar olarak kabul
edilen, cinnet (manias) ve sabit fiyat rejimine spekiilatif atak seklinde hiicumlar ve
paniklerdir. Oliver J. Blanchard ve Mark W. Watson, spekiilatif balonlarin, finansal
piyasalarda rasyonel davramslarla yiiriitiildiiglinlin inkar edilemeyecegine ve bu
balonlarin reel ekonomi iizerinde etkileri olduguna dikkat ¢ekmistir. E. P. Davis,
Blanchard ve Watson’in rasyonel balon tanimi olarak, balonun devam edecegi ya da
patlayacagi olasilig1 igerdigini, balon devam ettikge ortalama getirinin, bir kriz
riskini telafi etmek icin, risksiz getiri oranini belirlemistir (Oktar, Dalyanci, 2010:9).

Kindleberger’e gore kriz siirecinin sirastyla cinnet, panik ve ¢okiis isimli {i¢
asamas1 vardir. Cinnet asamasinda yatirimcilar finansal varliklara yonelmekte ve
paradan kagmaktadir. Panik siirecinde ise yatirimcilar tersi bir davranigla paraya
geemeye c¢alismakta, borglarimi 6denmeye calismaktadir. Cokils asamasinda tiim
varliklar satilmak zorunda kalindigindan fiyatlar1 diismekte ve siire¢ sonlanmig
olacaktir (Kindleberger, 2008:7-19).

Rasyonel beklentiler yaklagimlart risk ve belirsizlik ayrimi yapmazken
ekonomik yapi da fiyatlandiran firmalarla pazarlik usulii veya acik artirmayla is
yapan firmalarin ayirt edilememektedir. Bu ayrimlar herkesin aym bilgiye esit
sartlarda ulasim imkani oldugu varsayimi altinda issizlik, gelecekteki fiyat, iicret
tahminleri, faiz oranlarinin gidisatt ve cesitli sosyal politikalarin maliyetleri gibi
konular i¢in uygundur. Bu durum rasyonel beklentiler modelini kullanan
analizcilerin daha biiylikk hatalar yapmalarma sebep olmaktadir. Bagta
ongoriilemeyen olaylar gerceklestiginde bir siire gormezden gelinebilir. Bu olaylar

zamanla tahmin edilebilir, siiflandirilabilir, sistematik analiz ve tahminlere konu
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olabilir hale gelir. Kalic1 degisiklikler gerceklestiginde modellerin piyasa aktorlerine
acik bir faydasi olmaz ¢iinkii bu modeller kalic1 sapmalar1 ayirt etmezler (Meltzer,
1982: 17-18).

Ekonomi, piyasa tepkileri konusunda kesin tahminlerin yapilabildigi bir
bilim degildir. Ekonomik kararlarda bilgi analizinin énemini vurgulayan onciilerden
Frank H.Knight, kar arayisinin ekonomiyi yiriittiigiinii ve karin da degisimler
kusurlu tahmin edildigi i¢in ortaya ¢iktigin1 iddia etmektedir. Sartlarin degismesi,
beklentileri sisirerek ve maliyet ile satis arasinda (aksi halde rekabetle ortadan
kalkacak olan) bir marj olusturarak kar olusmasina sebep olmaktadir. Knight iki ¢esit
hata tanimlar; birincisi olaylart smiflandirirken yapilan hatalar, ikincisi kararlar
dogru bir sekilde olaylar1 siniflandirma yetenegine sahip oldugu diisiiniilen bireylere
dayandirma hatasidir. Isletmelerde kararlar1 yoneticiler veya girisimciler alir. Bir
isletmenin basaris1 beklenen ¢iktilarla gerceklesen ciktilar arasindaki uyuma baglidir.
Knight “risk” terimini iirtin dagilimimin muhtemelen veya siniflandirmayla bilindigi
belirsiz durumlara atfetmistir. Belirsizlik ise iirlin dagilimin bilinmedigi ve
siniflandirmanin zayif oldugu olaylardir. Insanlar olaylari gruplamayr &grenir ve
diger insanlar1 belirsiz durumlarda dogru karar alma yetenekleriyle tanimlarlar. Bu
gibi yollarla ancak belirsizlik azaltilabilir. Meltzer’e gore olaylar yaklastik¢a, olaylar
hakkinda daha fazla fikir edinilebilir; yani Knight’in dedigi gibi olaylar
simniflandirma yetenegi artabilir. Keynes’in tabiriyle bugiinle gelecek arasinda zaman
azaldikca olasiligin gerceklesme ihtimali artabilir. Bir kriz gergeklestiginde dngérme
problemi sona ermemekte bu kez de krizin siiresini Ongdrme belirsizligi
yasanmaktadir (Meltzer, 1982: 18).

Meltzer A.H. finansal krizleri rasyonel beklentiler elestirisi yaptigr ve
belirsizlik kavramiyla ele aldig1 ¢aligmasinda belirsizligi toplam talep veya arzdaki
bir sokun ardindan beklenen degerlerdeki degisim olarak ifade etmektedir. Bu
yaklagimin Frank H. Knight ile John Maynard Keynes ile tutarli oldugunu iddia
etmektedir. Ona gore, rasyonel beklentilerin ¢ogu fiyatlar1 acik artirmada meydana
geliyormus gibi ele almaktadir. Oysa belirsizligi katmanin degisimlerde kalicilik ve
gecicilik ayrimimin fiyatlama davraniglarmin  gegerliligini agiklamaya yardimei
oldugunu belirtmektedir. Robert E. Lucas, Paul A. Samuelson’un zamanlar arasi
modelini Edmund S. Phelps’in ada paradigmasinin (island paradigm) ana
kavramlarindan biriyle birlestirerek insanlarin karsilastirmali fiyatlar1 degistiren

gercek darbe ve soklarla, sadece mutlak fiyatlar1 degistiren parasal soklarin
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ayrimlarinin yapmadiklar takdirde, paranin tarafsizligin gegici olarak sarsilacagin
belirtmistir. Adalarin mekansal olarak ayrilmalari, yeni bilgi sisteme girdiginde
yiiksek seviyede olan ancak aniden diisen karsilastirmali ve mutlak fiyat degisimleri
hakkinda kesin bilgi edinme maliyetini artirmistir. Firmalar, fiyatlar1 bilgi
maliyetinin  igsellestirilebilecegi  ve  yoneticilerle girisimciler tarafindan
azaltilabilecegi belirsizlik durumlarinda belirlerler. Bilgi yayildiginda ya da alicilarla
saticilar benzer bilgi edinme maliyetine sahip oldugunda agik artirma piyasalar1 daha
yayginlasacaktir (Meltzer, 1982: 18).

Keynes’te paranin 6nemi bugiin ve yarin arasindaki baglantiyr kuruyor
olmasidir. Yarin, hem bilgisizlik hem de eksik bilgi sorunlarina neden olmaktadir.
Bu da hem bugiiniin gelecegi yaratmasini hem de gelecegin bugiinii etkilemesini
getirirken ayn1 zamanda siirekli bir degisim gostermesidir. Siirekli kararlar belirsizlik
durumunu olusturmaktadir. Igsel bir sorun olan belirsizligin kaynagi paradir. Para,
yarin sorunlarni ve krizi ortaya c¢ikarmaktadir. Bugiin verilen iiretim kararlari
gelecekte degistirilemeyecegi icin gecmis eksik bilgiler ¢ergevesinde ele alinmistir
(Eren, 2012:9).

Keynes’e gore beklentiler istikrarsizdir, kisiden kisiye gore degisebilir ve
spekiilasyon giidiisiinlin temelini olusturur. Bu yiizden devlet miidahalesiyle farkli
beklentiler ortadan kalkar. istikrarsizlik engeleyebilir. Ayrica ekonomik daralma
donemlerinde piyasanin istikrar i¢in kamu yatirimlari artmalidir (Eren, 2012:9).
Keynes, “cok belirsiz” ve “cok beklenmedik™ kavramlarini ayirt etmistir. Bu ayrim
risk ve likidite primleri arasindaki farki anlatmak i¢in kullanilmistir. Bir taraf daha
cok gelir elde edebilir; digeri ise daha az gelire ragmen giivenlik ve rahatlik algisiyla
daha fazla fayda elde edebilir. Belirsizligi azaltmak i¢in bazi maliyetlere katlanmak
gerekebilir. Keynes, insanlarin belirsizligi gormezden geldigini, daha iyi bir
secenekleri olmadigini belirtmektedir (Meltzer, 1982: 25-29).

Finansal krizleri aciklamakta kullanilan bir diger yaklasim felaket
miyoplugudur(disaster myopia). Buna gore finansal piyasalardaki aktorlerin ¢ogu
gerceklesme ihtimali diisiik olan ancak gerceklesmesi durumunda biiyiik kayiplara
neden olacak riskleri g6z ardi etmekte, bu riski g6z oniine alan finans kurumlari ise
rekabet etme olanagini kaybetmektedir. Rekabet imkanin kaybetmek istemeyen
kurumlar da riskleri goz ardi etmek zorunda kalmaktadir. Ekonominin istikrarli bir
sekilde genisledigi donemlerde riskin gerceklesmesi ile ilgili endiseler iyice

azalacak, gereken risk analizleri yapilmadan kredi genislemesi desteklenmektedir.
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Tersi bir siirecte ise daralma durumu yasanacagi i¢in riskler asir1 derecede goz
ontinde alinacak, bu da risk primlerini artirarak kredilerin fazlaca daralmasina neden
olacaktir. Bu dengesizlik sonunda piyasa tarafindan diizeltildiginde finans kurumlari
zor durumda kalmakta, kredi limitlerini azaltmakta ve bdylece kredi miktarmin
kisitlamas1 sorununa neden olabilmektedir. Bu durum ise bankalara olan giivenin
azalmasina ve ani mevduat ¢ekislerine ve finansal ¢okiislere sebep olabilmektedir
(Sevim, 2010: 16-17).

Finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya calisan kriz modelleri zamanla
yeni ortaya ¢ikan krizlerle birlikte yetersiz kaldigi i¢cin degismek zorunda kalmistir.
Bu siire¢ sonucunda kriz modellerini toplamda ii¢ kusakta inceleme imkani ortaya

cikmustir.

1.1.4.1. Birinci kusak kriz modelleri

Ilk 6rnegi Paul Krugman tarafindan 1979 yilinda ortaya konulan birinci
kusak kriz modelleri, 6zellikle 1973-1982 yillar1 arasinda Latin Amerika {ilkelerinde
ortaya c¢ikan krizleri agiklamak icin gelistirilmistir. 1980°li yillarda krizlerin
ongoriilebilir olduguna inaniliyordu. Krizlerin temel nedeni tutarsiz ekonomi
politikalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikan biitce agiklarini para basarak finanse eden
genisleyici para politikalar: ile sabit (veya yari sabit) doviz kuru politikalarinin bir
araya gelmesidir. Ayrica bankacilik sektoriindeki denetim ve seffaflik eksiklikleri
krizleri olusmasimma neden olmaktadir. Makroekonomik degiskenlerdeki olumsuz
gelismeler sonucunda artan kamu harcamalarinin doviz rezervlerinin eritilmesi ve
bor¢lanmaya gitmenin daha fazla miimkiin olmamasi sebebiyle ilave para basarak
finanse edilmektedir. Karmi maksimize etmek isteyen spekiilatorlerin devletin
elindeki rezervlerin tiikenebilecegi hissedildiginde, yerli parayr satip doviz satin
alarak gerceklestirdikleri spekiilatif hareket neticesinde Merkez Bankasi’nin
rezervleri daha hizli bir sekilde tiikkenmekte, bdylece sabit kur sisteminin
stirdliriilemeyecegi anlasilmakta ve ¢okmekte, ulusal para biriminin degeri aniden
diigsmesidir (Sevim, 2012: 25-29).

Krizin belirgin isaretleri, reel kurun degerlenmesi, cari agiklarin énemli bir
artis gostermesi, parasal genislemeye gidilmesi neticesinde uluslararasi rezervlerinin
azalmas1 olarak goriilmektedir. Krizler, ulusal paranin fiyatin1 sabit tutmanin

zorlagsmasiyla, arttk o parayr elde tutmanin herhangi bir mantigin olmayacaginin

belirtmektedir (Sevim, 2012: 28-29).
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1982 sonrasinda yasanan krizleri aciklamada birinci kusak kriz modelleri
yetersiz kalmistir. Ayrica hiikiimetin krize yol agacagini bile bile biit¢e agigini
parasal genisleme ile finanse etmesi varsayiminin rasyonel olmadigi ve krizlerin
bulagsma etkileri ile ekonomik yapist giiglii olan iilkelerdeki 6demeler bilangosu

krizlerini agiklamada yetersiz kaldig1 elestirilerine maruz kalmiglardir.

1.1.4.2. ikinci kusak kriz modelleri

Obstfeld’in 1994 yilinda yaptigi calismasi ikinci kusak modeller
kapsaminda degerlendirilen Onemli c¢alismalardan biridir. Obstfeld’e gore
Krugman’in modeli 1992 yilinda baglayan Avrupa para krizini agiklamak i¢in yeterli
degildir. Yiiksek faiz oranlar1 ve issizlik gibi sebepler nedeniyle hiikiimetlerin
tepkileri farkli olmustur. Devaliiasyon beklentileri nominal faiz oranlarini artirarak
kamu bor¢lanmasinin maliyetini yiikseltmektedir; bdylece devaliiasyon beklentileri
artmistir (Obstfeld, 1994:189).

Birinci kusak kriz modellerinden farkli olarak ikinci kusak modellerde
finansal krizlerin Ongoériilebilecegi goriisii bulunmamakta, krizlerin bulasicilig
dikkate alinmaktadir. Ayrica hiikiimetler spekiilatif saldirilar1 6nlemek i¢in rezervleri
degil faiz oranlarmi kullanmaktadir. Gelecekteki makroekonomik biiyiikliiklerin
sabit doviz kuru politikas1 ile uyusmayacagi beklentisi ortaya ¢iktiginda hiikiimetin
doviz kurunu ylikseltecegi kuskusu piyasaya yayilir. Bu beklenti, ticretlerin
artmasina ve istihdamin azalmasina neden olur (Sevim, 2012: 30-31).

Hiikiimetin sabit kuru siirdiirmek ya da terk etmek konusunda yapacagi
tercth Onemlidir. Spekiilatif ataklar karsisinda hiikiimetin yapacagi tercihin iilke
ekonomisi agisindan daha az maliyetli sonuglar dogurmasi gerekmektedir (Kansu,
2004: 56).

Spekiilatorlerin devaliiasyon beklentisi spekiilatif saldirilar1 ortaya ¢ikarir;
faiz oranlar1 artmaya baglar. Faiz oranlarinin yiikselmesi kamu borcunun artmasina
sebep olur. Artan kamu borcu nedeniyle bor¢ miktarinin belli bir aralikta bulunmasi,
kendiliginden gergeklesen bir spekiilatif saldiriya yol acarak sabit doviz kuru sistemi
stirdiiriilemez bir hale getirir, boylece ekonomik kriz meydana gelir (Simsek, 2008:
197).

Ikinci kusak kriz modellerinde ¢oklu denge kavrami bulunmaktadir.
Makroekonomik biiytikliikler orta diizeyde ise olumsuz beklentiler daha yliksek bir

doviz kurunu, olumlu beklentiler daha diislik bir doviz kurunu denge noktas1 olarak
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belirler.1992 Avrupa para sistemi krizi ile 1994 Meksika krizi bu modellerle
aciklanabilir (Sevim, 2012: 30-31).

Dogu Asya’da 1997 yilinda yasanan krizle birlikte birinci kusak ve ikinci
kusak kriz modellerinin tiim krizleri ag¢iklamada yetersiz oldugu ortaya ¢ikti. Kriz
oncesi Dogu Asya tilkeleri ciddi bir biitge ac¢1g1 vermiyordu. Bu yiizden birinci kusak
modellerle agiklanamadi. Ayni1 zamanda bu iilkelerde igsizlik, bliylime rakamlart ve
enflasyon gibi makroekonomik biiyiikliikler de sorun yaratacak diizeyde degildi, Bu
nedenle krizi ikinci kusak modellerle agiklamak miimkiin olmamustir (Sevim, 2012:

30-31).

1.1.4.3. Uciincii kusak kriz modelleri

Birinci ve ikinci kusak kriz modellerinde 6n planda tutulan hiikiimet
basarisizliklarindan sonra tigiincii kusak kriz modellerinde de hiikiimetlerin finansal
piyasalarla ilgili denetim ve yonetim eksiklikleri krizin en 6énemli nedenlerindendir.
Bu tiir kriz modellerinde kredi alanlarla kredi verenler arasindaki bilgi asimetrisi
nedeniyle ortaya c¢ikan ters se¢cim ve ahlaki risk sorunlar1 krize neden olmaktadir.
Piyasalarda artan belirsizlik bankalarin kredileri kismasina ve faiz oranlardaki
yiikselis nedeniyle ters se¢im problemine neden olmalarina ortam yaratmistir.
Daralan ekonomik faaliyetler iiretim diisiislerine neden olmus; déviz kurlar iizerinde
baski olusturarak krizi artirarak biiyiimiistiir (Sevim, 2012: 35-37).

Ugiincii kusak modeller, yerel paranin deger yitirmesinin banka ve firma
bilangolar1 tizerindeki olumsuz etkilerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde 6zel kesimin finansmani dis kaynaklarla gergeklestiriyor olmasi, bu
firmalar1 likidite ve kur riskleriyle kars1 karsiya birakmaktadir. Bu ylizden banka ve
firma bilangolarindaki bozulmanin kilit nem arz ettigi 2001 ve 2008 krizleri, ti¢lincii
kusak modellerle agiklanmaya daha uygundur (Tiirel, 2010: 33-34).

Finansal kurumlarin yeterli denetim ve gozetime tabi olmamalar1 ancak
devlet garantisinde olmalar1 agir1 riskli kredi uygulamalarini tesvik ederek ahlaki risk
olusturmaktadir. Disa a¢ik ekonomi sayesinde kredi kanallar1 artan 6zel sektoriin
tizerinde devlet denetimi ise oldukca zorlasmaktadir. Finansal serbestlik ve ahlaki
risk, mevduat sahiplerinin bankalara hiicumlarina sebep olmakta ve doviz kuru
tizerindeki baskiyr artirmak suretiyle sabit kur sisteminin terk edilmesine neden
olmaktadir. Uciincii kusak kriz modellerinde krizin bulasma etkisine de yer

verilmektedir. Ticari iligskilerinden dolay1r bir iilke ekonomisinde gergeklesen
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yavaglama, devalliasyona ve boylece diger iilkede rekabet yitimine neden olarak
ticret artiglart ve liretim yavaslamasiyla sonuglanabilir. Boylece ikinci iilke de krize

olusabilir (Sevim, 2012: 37-39).

1.1.5. Finansal Krizin Kiiresellesmesi

Kiiresellesme kavramina bakildiginda, diinya piyasalarinin birbirine en ¢ok
eklemlendigi alan finans sektorii olmustur. Diinyanin en biiyiik ekonomileri dahil,
finansal varliklar tiim piyasalarda herhangi bir engele maruz kalmadan
dolasabilmektedir. Bu da tiim sermayenin kiiresel nitelik kazanmasina neden
olmaktadir. Bu yiizden bir lilkede ortaya ¢ikan sorunlar, iilke piyasalarinin
biiyiikliigiiyle dogru orantili olarak hizla diger iilkelere de yayilmakta ve diinya
capinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Ayrica finansal eklemlenme arttikga
ekonomiler soklara kars1 daha hassas hale gelmektedir.

Monetarist yaklasima gore krizin bulagmasi, para standardina gore
gerceklesir. Klasik altin standardinda oldugu gibi sabit doviz kuru sisteminde para
arzi ve dolasim hizindaki azalmalarin sonucunda ortaya cikan deflasyon diger
iilkelerden altin akisini ¢eken bir 6demeler dengesi fazlasi ortaya cikarir. Bu kez
diger iilkeler para arzi daralmalari, deflasyon ve ekonomik faaliyet daralmalari ile
karsilasir. Monetarist yaklagim, dalgali kur sisteminde bu bulagiciligin azalacagini
ifade etmektedir. Kindleberger finansal krizlerin uluslararasi bulasiciliginin yalnizca
geleneksel altin akiglarina, dis ticaret dengesine ve sermaye akislarina degil aym
zamanda psikolojik faktorlere, emtia ve faiz arbitrajina bagli olarak ortaya ¢iktigini
iddia etmektedir. Paul Krugman ise bir dizi geleneksel olmayan uluslararasi
baglantiy1 Kindleberger’in yaklasimimna ilave etmistir. Buna gore hisse senedi
piyasalar1 psikolojik etmenler, i¢ ve dig aktorlerin davraniglart ve siirli psikolojisi
(bandwagon effect) ile etkilesim halinde olabilir. Di1s aktorler bir piyasaya siirii
psikolojisiyle girebilir ve fiyatlar diigmeye basladiginda hemen terk ederek diistisii
hizlandirabilirler. Bu durumda i¢ aktorler de baska iilke piyasalarindaki varliklarim
cekerek o tilkedeki diistisi hizlandirirlar. Yatinmeilar bir tilkedeki borsa ¢akilmasini
diinya ¢apinda bir resesyonun habercisi olarak algilarlar ve varliklarini ¢ekerek diger
tilkelerdeki diistislerin hizlandirilmasina neden olacaklardir (Bordo, 1998: 20-21).

Frederik S. Mishkin 1994-1995 yillarinda gergeklesen, Meksika’da baslayip
Latin Amerika’da birgok iilkeyi etkileyen Tekila Krizi’ni inceleyerek gelismekte olan

tilkelerin finansal sistemlerindeki kurumsal yapinin sanayilesmis iilkelerdekinden
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farkli oldugunu belirtmis ve bu sebeple finansal istikrarsizligin yayilma
mekanizmasindaki iki temel farki tespit etmistir. Birincisi bor¢lanma yapist kisa
vadeli olusmakta, ikincisi doviz cinsinden borg¢lanilmaktadir. Sanayilesmis iilkelere
gore gelismekte olan iilkelerin ¢ok yiiksek ve degisken enflasyon oranlari tecriibe
etmis olmalar1 uzun siireli bor¢ yapisini asir1 riskli hale getirmekte, yerel paranin
gelecekteki degerini belirsiz hale getirmektedir. Bu ylizden ekonomik birimler
enflasyon riskini en aza indiren kisa vadeli ve doviz cinsinden borglara
yonelebilmektedir (Mishkin, 1998: 18). Finansal krizlerin hangi gelismislik
diizeyinde bir iilkede c¢ikarsa ¢iksin, diinya ekonomileri arasindaki siki baglardan
dolay1 diger iilkelere yayilmasi miimkiindiir. Diger {ilkelerde ise kriz, iilkenin
gelismis veya gelismekte olan iilke olmasi kriterine gore farkli boyutlarda

yasanmaktadir.

1.1.5.1. Gelismis iilkelerde finansal kriz

Sanayilesmis iilkelerde genellikle enflasyon diisiiktiir ve istikrarli bir seyir
izler. Bu yiizden de bor¢ sozlesmeleri uzun vadeli ve genellikle de kendi para
birimleri temel alinarak diizenlenir. Sanayilesmis iilkelerde ddviz piyasasindaki
sorunlar beklenen enflasyonda ve nominal faiz oranlarinda 6nemli bir artisa yol
acmadan devaliiasyonla ¢oziilebileceginden istikrarsizlik doviz kanalindan yayilmaz.
Bor¢ vadeleri uzun oldugu i¢in faiz oranlarindaki yiikselmeler nakit akisini ve
bilango yapisini bozmaz. Yerel para ile yapilan bor¢lanmalarda devaliiasyonlar firma
bilangolarini da ciddi oranda etkilemez (Mishkin, 2000: 2-3).

2008 krizinin belirleyici o6zelligi 1990°’1h ve 2000’11 yillardaki finansal
krizlerin aksine, gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmis olmasi ve bu ekonomileri daha
fazla etkilemis olmasidir. Ancak finansal krize ugrayan iilkenin parasi deger
kaybetmesi gerekirken, riskten kaginma egilimiyle ABD dolarina olusan talep, ABD
dolarin degerini artiracaktir (Elekdag, 2010:5).

1.1.5.2. Gelismekte olan iilkelerde finansal kriz

Geleneksel anlayisa gore gelismekte olan {ilkelere yabanci sermaye
gerekmektedir. Fakat bu tilkeler ihtiyati makroekonomik politikalar uygulamiyor ve
ihtiyati diizenlemeler yapmiyorsa yabanci sermaye riskli olabilir. Bu ylizden
gelismekte olan {ilkeler sermaye akimlarina acik hale geldikten sonra her zaman daha

tedbirli olmak durumdadirlar (Rodrik, Subramanian, 2009: 113). Ancak yapilan bazi
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yeni c¢aligsmalarda neoklasik diisiincenin dogru olup olmadigi tartismaya aciliyor.
Bunlara gore en hizli biiyiiyen gelismekte olan {ilkeler yabanci sermayeye daha az
bagli olan iilkeler olmustur. Ayrica sermaye akimlarina agik olan iilkelerde iiretim ve
tilketim artis1 daha az gergeklesmektedir. Bu durum, yabanci sermayenin yatirim
istegini azaltmasina neden olmaktadir (Prasad, Rajan, Subramanian, 2009: 23).

Sermaye akimlarinin serbestlestigi gelismekte olan iilkelerde yiiksek faizler
daha gii¢lii yerli paraya ve boylece doviz borglanarak faaliyet gosteren firmalarin
kaynaklarinin artmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan acik ekonomiler bu
yiizden sermaye akimlarina kapali ekonomilere gore daha hizli gelismektedir. Ancak
yiiksek faizler doviz borglanan firmalarin borg yiiklerini artirip kredi riskine sebep
olarak bu borclarin 6denmelerini zorlagtirmakta, yatirimlarin1 azaltmakta, iflasa
siriiklemektedir. Bu yiizden gelismekte olan agik ekonomiler finansal
dalgalanmalara daha fazla maruz kalmaktadir (Aggion, 2000: 729).

Mishkin gectigimiz krizlere bakarak finansal serbestlesmenin krizler igin
o6nemli bir sebep oldugunu ifade etmektedir. Faiz tavanlarinin ve kredi tiirlerindeki
siirlandirmalarin kaldirilmasiyla kredilerde muazzam bir artis oldugu gozlenmistir.
Bu artis banka yoneticilerinin deneyimsizlikleri ve bankalarin yeni kredileri
gozlemleyecek yonetimsel yatirimlari hayata gecirememeleri sebebiyle beraberinde
asirt riskli yatirnmlar1 getirmektedir. Ayrica diizenleyici sistemler de asir1 riskli
yatirimlarin oniine gecebilecek kadar geligmemistir. Batmalart durumunda devletin
finans kurumlarini kurtaracagini bilen yatirimcilarin asirt risk arayislart ahlaki risk
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sorun ancak devlet smirlandirmalariyla
coziilebilir. Gelismekte olan iilkelerin denetleyici ve diizenleyici sistemleri
gelismedigi i¢in finansal serbestlesme gerceklestiginde ahlaki risk sorunlarinin 6niine
gecilemedi. Sermaye akislart devlet ve IMF gibi kurumlarin garantisiyle bu tilkelere
gelince sorunu daha da biiytitti. Kredi patlamalar1 neticesinde 6denemeyen krediler
banka bilan¢olarinda bozulmalara neden oldu. Devlet garantisinin olmayis1 mevduat
cekislerini hizlandirarak bulasicilik etkisiyle saglam yapili bankalarin bile zarar
gormesine neden olmaktadir. Bankalar sermaye yeterliliklerini diizeltmek igin
kredileri sinirlandirdilar. Gelismekte olan iilkelerde banka bilangolarinin bozulmasi,
iilkeyi tam bir finansal krize gdotiirecek doviz krizine neden olabilir. Bankacilik
sistemi zayif olan bir ekonomide merkez bankasi yerel paranin degerini koruyacak
adimlar1 kolay kolay atamaz ¢ilinkii 6rnegin bir faiz artis1 bankacilik sistemine daha

cok zarar verebilecektir (Mishkin, 1990:2-4).



22

Mishkin’e gore gelismekte olan {ilkelerde finansal krize yol agan birincil
faktor doviz krizleridir. Asimetrik bilgi yaklagimindan hareketle Mishkin, yerel
parada beklenmedik kayiplar ortaya c¢iktiginda doviz borglanan firmalarin
yiikiimliilikleri artmaya baslarken yerli para cinsinden olan gelirlerinin sabit
kaldigini, bdylece net varliklariin azalip bilangolarinin bozuldugunu belirtmekte ve
varlik kayiplarimin bilgi asimetrisini artirip ekonomik faaliyeti azaltarak finansal
krize neden olacagmi ifade etmektedir. Varliklar azalinca teminat azalacagindan
kredi vermeye istekli finans kurumu bulmak zorlasacak, net varligi azalan firma
nakit sikintist ¢ekecektir. Ayn1 zamanda gelirleri azalan firmanin iflas durumunda
kaybedecegi varliklar1 da az olacagi icin ahlaki riske daha meyilli olmakta, riskli
yatirimlara kolayca yonelmektedir (Mishkin, 2004:3).

Gelismekte olan tilkelerde finansal kriz ortaya ¢iktiginda oncelikle sermaye
akimlarinda keskin bir diisiis meydana gelir. Kredilerin azalmasi bir dizi olaya neden
olur. Yerli paranin degeri diiser. Bankalarin kaynaklar tiikenir ve kredilerini geri
cagirmak zorunda kalirlar. Firmalar maliyetlerini azaltmak zorunda kalir ve
calisanlarini isten ¢ikarmaya baglar. Yurti¢i talepteki ani diisiisten dolay1 ekonomi dis
kaynak ihtiyaci1 duyar. Arz sokuna talep soku eklenir ve iiretim diigiisii yasanir.
Nihayetinde degeri diismiis yerli para, yurti¢inde tiretilen mallara talebi artiracaktir.
Ancak o zaman panik ortami ortadan kalkar ve sermaye akimlari yeniden
baslayacaktir (Rodrik, 2009:3).

Yiiksek enflasyon gecmislerinden dolayr gelismekte olan iilkelerde
devaliiasyon oldugunda nominal ¢ipa olan sabit doviz kuru bozulmakta ve beklenen
enflasyonda ani bir sigrama goriilmekte ve sonu¢ olarak nominal faiz oranlari asiri
yiikselmektedir. Bu durumda kisa donemli bor¢ yapilar1 nedeniyle hizlica yeniden
fiyatlanan bor¢lardan dolay1r bankalarin ve firmalarin nakit akiglar1 aninda bozulur,
faiz yiik artar. Nakit akislar1 ve bilancolardaki bozulmalarin ters secim ve ahlaki risk
thtimalini artirmasi, bankalarin bu firmalara kredi verme istekleri azaltir. Sonugcta
faizlerde ani bir yiikselis gerceklesir ve doviz krizi, finansal krizle birlikte ekonomiyi

bozucu bir daralmaya neden olur (Mishkin, 2004:5-6).

1.1.6. Finansal Krizlere Yol Acan Faktorler
Finansal krizlerin olugsmasinda, pek ¢ok faktér s6z konusudur. Bu faktorler,
tilke ekonomisi veya kiiresel ekonomiden kaynaklanabildigi gibi, finansal sektor ve

reel sektorden de kaynaklanabilir. Diger yandan finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda
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iktisadi sistemin i¢inde bulundugu konjonktiir, iktisadi oyuncularin davranislari,
tercihleri, risk yonetimleri, ahlaki yapilari, iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin
dengesi, belirsizlik, spekiilasyonlar, manipiilasyonlar, kurumsal, politik faktorler,
ekonomi politikalarinin yonetim ve koordinasyon basaris1 gibi pek ¢ok faktor soz
konusu olabilmektedir.

Iktisadi Sistemde Konjonktiirel Dalgalanmalarin Etkisi

Iktisadi sistemdeki faaliyetler dalgalanma gdsterebilir. Bu dalgalanmalar,
iktisadi biiylimenin agsamalarina gore siniflanabilir. Bu smiflamada, ekonominin
genisleme donemi, bir zirveden, gegerek gerileme donemi, gerilemeden durgunluga
gecis, durgunlukta bir dip yaptiktan sonra ise tekrar toparlanmaya gegis olarak
siniflanabilir. Bu dalgalanmalar tiim sistemi etkiledigi i¢in finansal sektorii de
fazlasiyla etkileyecektir.

Schwert (1989), ABD ekonomisinde, 1834-1987 doénemi igin, hisse
senetlerinin  oynakligmnin resesyon ve finansal kriz donemlerinde arttiginm
gbzlemlemistir. Iktisadi faaliyetlerin gerileme donemlerinde hem reel sektdr hem de
finansal sektorde kar oranlarinin azalmasi sebebiyle finansal krizlerin ortaya ¢ikma
olasiligi daha da artmaktadir. Ayn1 sekilde iktisadi faaliyetlerin, konjonktiiriin zirve
yaptig1 donemlerde finansal fiyat gostergelerinde balonlarin olugsmasi ve bu fiyat
balonlarinin patlama olasiliginin artmasi sebebiyle finansal krizlerde artis egilimi s6z
konusu olacaktir.

Kaminsky-Reinhart (1999), bankacilik krizi ve doviz krizlerinin,
ekonominin resesyona girdigi donemlerde meydan geldigini belirlemistir.
Resesyonlarin ise, doviz kurundaki asir1 degerlenmenin eslik ettigi, kredi ve sermaye
girisleri tarafindan ateslenen iktisadi faaliyetlerin zirve donemini takiben ortaya
ciktigini ifade etmistir.

Caramazza ve Salgado (2000) kriz oncesi ekonomilerin asirt 1sinmis bir
aktivite dilizeyinde oldugunu belirlemislerdir. Genisleyici para politikasi, giiclii
yurti¢i kredi biiylimesi, asir1 degerlenmis doviz kuru ve yliksek enflasyon durumunun
s6z konusu oldugunu belirtmislerdir. Ekonominin artan bir finansal kirilganlik
sergiledigi, yiikiimliiliklerin arttigi, varhik fiyatlarimin distiigli, uluslararasi
rezervlerin azaldigi, bazi durumlarda diinya faiz oranlarimin arttigi, dis ticaret
hadlerinin bozuldugu ve sonug¢ olarak ekonominin krizlere agik hale geldigini
vurgulamiglardir. Kredi bulmalari miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple gelismekte

olan iilkeler, i¢ ve dis finansal serbestlesmeye giderek, kisa vadeli, yiiksek oynakliga
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sahip sagliksiz kisa vadeli bir finansman yapist ile finansman ihtiyaglarini
kargilamaktadirlar. Bu durumda bir yanda hem sagliksiz bir yap1 sergileyen, kiiresel
kisa siireli sermaye ile bor¢ verenler diger yanda, gelismekte olan iilkelerdeki,
hiikiimetlerin ve 6zel sektoriin sagliksiz bor¢lanma yapisi, yapisal ekonomik sorunlar
ve iktisat politikasi hatalartyla birlesince finansal krizlerin tetigine basilmisg
olmaktadir.

Saghiksiz Finansal Serbestlesme ve Sermaye Akimlari

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma siireclerinde yurtigi finansal
kaynak yetersizligi ve baski altina alinmis finansal sistem sebebiyle yurtigi
tasarruflariin  diisiikk diizeyde kalmasina ¢oziim olarak McKinnon-Shaw (1973)
tarafindan gelismekte olan iilkelerin yurti¢i ve yurtdis1 yatirimcilar agisindan finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi Onersi getirilmistir. Finansal serbestlesme, gelismekte
olan iilkelerin ihtiyag duydugu finansal kaynak ihtiyacin1 saglama amaci agisindan
onemli olmasina karsin, bir yandan gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine gore
yapisal sorunlar1 diger yandan ise uluslararasi sermaye hareketlerinin dengesiz, kisa
stireli ve sagliksiz bir finansman imkani sunmasi, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina
yol agacaktir. Bu sebeple finansal serbestlesme siirecinin ekonominin yapisal
sorunlariin ¢ézlimiine paralel olarak saglikli sekillendirmek, hem borg verenler hem
de bor¢ alanlarin saglikli bir finansman dengesinde olmalarini ve siirdiirmelerini
saglamak, finansal istikrarsizliklarin ve finansal krizlerin dnlenmesinde 6nemli bir
role sahiptir. Aksi halde finansal istikrarsizliklar ve finansal krizlerden kurtulmak
miimkiin olmayacaktir.

Mishkin (1999), iilkelerde finansal istikrarsizliga yol agan faktorler
icerisinde, finansal sektdrdeki oynaklik ve sermaye hareketlerinin 6nemli rolleri olsa
da {ilkelerin yapisal sorunlarinin finansal istikrarsizligin artmasina daha fazla neden
oldugu bu ylizden, gelismekte olan iilkelerde, hiikiimetlerin sermaye hareketleri ve
finansal sistemdeki oynakliktan daha fazla, ekonomideki yapisal sorunlari ¢cozmeye
odaklanmalarin finansal oynakliga ise daha uygun politikalar iiretmelerinin daha
yerinde olacagin belirtmistir.

Kamu ve Ozel Kesimde Saghksiz Bor¢lanma ve Yatirnmlar

Daha onceki basliklarda tartigildig: gibi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
hem kamu kesimi hem de 6zel kesimin finansman agig siireklilik arz etmektedir. Bu
durumda bir yandan finansman kosullarindaki kisa vadeli, yiiksek maliyetli ve

oynaklik arz eden sagliksiz, dengesiz yapi, diger yandan ise bu kosullar altinda
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bor¢clanmay1 yapan gelismekte olan iilkelerdeki kamu kesimi ve ozel kesim
kurumlarinin bu finansal sermaye ile verimsiz, getirisi diisiik, vade yapist uyumsuz,
iilkenin yapisal ve iktisat politikalariyla ve kiiresel rekabet kosullarindan uzak
yatirimlar1 biiylik 6l¢ekli sagliksiz finansman ile birlikte sagliksiz yatirim girdabina
doniistiigiinde finansal istikrarsizlik ve finansal krizler kaginilmaz olmaktadir. Bu
stirecte taraflar arasindaki asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im
stirecleri ve eksik risk degerlemeleri, finansal istikrarsizliklari, yatirimlardaki
zararlar1 ve finansal krizleri artirmaktadir.

Iktisat (Para-Kur-Maliye) Politikalarinda Basarisizhiklar

Iktisadi sistemin isleyisinde gerek kamu gerekse de 6zel sektdriin dnemli
rolleri s6z konusudur. Iktisat politikalarinim, ekonominin sahip oldugu dinamiklere
uygun olarak tasarlanmasi, yliriitilmesi ve iktisadi oyuncularin beklentilerinin
saglikli sekillendirilmesi, basta para politikasi olmak iizere iktisat politikalarinin
basarisi, etkinligi, giivenilirligi ve kredibilitesi agisindan son derece Onemlidir.
Ozellikle giiniimiizde finansal ve iktisadi krizlerin engellenmesi ve sona
erdirilmesinde c¢ok biiyiik role sahip olan, para politikasi, doviz kuru politikasi,
maliye politikasinin etkin tasarimi, uygulayici kurumlarin ve otoritelerin kredibilitesi
yatirimer giiveni ve beklentileri acisindan biiyiik oneme sahiptir. Ozellikle,
gelismekte olan tlkelerin yapisal sorunlari, kamu kesimi biitge agig1, cari islemler
ac1g1, 0zel kesim finansman acig1 kosullart altinda uygulanan iktisat politikalar
stirdiiriilemez bir yap1 arz etmektedir. Bu durum, finansal istikrarsizliklar ve finansal
krizlerin en 6nemli tetikleyicilerinin basinda gelmektedir. Bu sebeple bu politikalar
ne kadar etkin tasarlanir ve basarili bir sekilde uygulanirsa, uygulayici kurumlar ne
kadar nitelikli, seffaf ve giivenilir olursa iktisadi politikalar1 ve iktisadi sistem 0
kadar basarili olacaktir (Oktar, 1996:102-103).

Diger yandan politikalarin eksik ve yanlis tasarimlart ve uygulanmasi,
yatirimcilarin - glivenleri ve beklentilerinin saghikli yonetilememesi, politika ve
kurumlarm kredibilitesini olumsuz etkileyerek, finansal ve iktisadi krizlerin ortaya
c¢ikmasi, derinlesmesi, yayilmasi ve uzunlugu agisindan olumsuz etkiler yaratacaktir.
Bu sebeple iktisat politikalari, uygulayici1 kurumlarin kalitesi ve basaris1 iktisadi
sistemin saglikli, etkin ve gii¢lii ¢alismasina imkan verecektir.

Asimetrik Enformasyon, Ahlaki Bozulma, Ters Se¢cim

Asimetrik enformasyon (Mishkin, 2000: 38-43), iktisadi birimler arasindaki

bilginin esit olmayacak sekilde dagilmasidir. Taraflar arasinda bu esitsiz bilgi
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dagilimi, iktisadi karar alma siireglerinde yanlislara yol agcabilmektedir. Ayn1 sekilde,
iktisadi birimlerin is ahlakindaki bozulmalar taraflar arasinda ters secimlere yol
acarak kaynak dagiliminda Eksikliklere ve piyasada giliven bunalimina yol
acabilmektedir. Finansal sistemde de taraflar arasinda, asimetrik enformasyon, ahlaki
tehlike ve ters se¢im sorunlarinin s6z konusuz olmasi, kaynak dagiliminda,
beklentiler ve giiven agisindan bozulmalar, finansal piyasalardan hareketle, ekonomi
geneline yayilarak krizlere yola agabilecektir (Dalyanci, 2010: 12-14).

Yikic1 Spekiilasyonlar ve Manipiilasyonlar

Iktisadi faaliyetler icerisinde, iktisadi birimler kazan¢ firsatlarini
degerlendirmek icin ¢abalamaktadir. Ne var ki, bazi durumlarda bireysel, ¢ikar
ugruna yapilan riskli ve hileli islemler, makroekonomi bazinda biiyiik krizlere yol
acabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kirillgan finansal sistemleri,
iktisat politikalari, faiz ve kur politikalar: {izerine kiiresel oyuncularin biiyiik 6l¢ekli
yikict spekiilasyonlar ve manipiilasyonlar yapmasi, sadece bu iilkelerin krize
girmesine yol agmakla kalmiyor, ayn1 zamanda kiiresel yayilma/bulasma etkileriyle
de kiiresel bir kriz haline doniisebiliyor. Bu sebeple, iktisadi birimlerin yikici
spekiilasyon ve manipiilasyonlardan uzak durmalari uzun dénemde kendi ¢ikarlari ve
genel ekonomi agisindan daha kazangli olacaktirAksi halde kisa donemde yapilacak
yikic, hileli kazanglar, uzun dénemde asir1 zararlara yol agacak finansal krizlerin
tohumlar1 olabilmektedir. Bu baglamda iktisadi birimlerin yapict spekiilasyonlarla,
verimsiz yapilar1 ortadan kaldirirken, uygulayacaklar: iktisadi kararlari, kisa ve uzun
donemde evrensel ig ahlakiyla ortiigsmelidir (Dalyanci, 2010: 12-14).

Finansal istikrasizhk, Finansal Balonlar

Iktisadi sistemde, istikrar tiim iktisadi birimlerin gelecek planlar1 ve iktisadi
kararlar1 agisindan son derece Onemlidir. Ancak iktisadi sistemde ortaya c¢ikan
istikrasizliklar, iktisadi birimlerin beklentilerini olumsuz etkileyerek uzun vadeli
yiiksek katma degerli reel yatirimlar1 engelleyerek, kisa vadeli spekiilatif yatirimlara
yonelmelerine yol agarak ekonomide yapay fiyat balonlarinin olugsmasina imkan
verecek ve finansal krizlerin temel sebebi olabilecektir. Bu sebeple, hem iktisadi ve
siyasi istikrar hem de reel katma deger odakli yatirimlar, yapay finansal fiyat
balonlarindan kaynaklanan kazanglara gore tiim iktisadi birimlerin uzun vadeli

iktisadi kazanglari i¢in daha biiyiik bir 6neme sahiptir (Dalyanci, 2010: 12-14).
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Reel ve Finansal Sektor Bilan¢olarimin Bozulmasi

Piyasa ekonomisinde iktisadi birimlerin temel amaci kendi ¢ikarlarim ve
kazancglarin1 artirmaktir. Bu amaca ulasmak i¢in, iktisadi birimler diger iktisadi
birimlerle hem rekabet hem de isbirligi ierisinde bulunmaktadirlar. iktisadi birimler,
isbirligi yaptig1 birimlerin, rakiplerin ve diger iktisadi birimlerin iktisadi yapilarini
izlemek zorundadir. Bu izlemenin de yapilabilecegi en temel yer, firmalarin mali
tablolaridir. Ne var ki, bu mali tablolarda kotiilesme egilimleri sistematik bir hal
almas1 durumunda iktisadi birimlerin beklentileri bozularak, giivensizlik ve risk
artacak, iktisadi birimlerin iktisadi faaliyetleri azalarak bir iktisadi krizin tetiklenmesi
ortaya cikabilecektir. Bu sebeple, hem reel hem de finansal sektorde faaliyet gosteren
firmalarin mali tablolarinin iktisadi giicii hem iktisadi faaliyetlerdeki gerilemenin bir
sonucu hem de sonrasinda ortaya ¢ikabilecek finansal krizlerin bir sebebi
olabilmektedir. Ozellikle bankacilik sektdriinde mali tablolarin bozulmas: finansal
krizleri tetikleyen en onemli faktorlerin basinda gelmektedir. Mali tablolarla ilgili
onemli bir diger nokta mali tablolarin standartlarinin, dogrululugunun ve
seffafliginin saglanmasidir (Dalyanci, 2010: 12-14).

Kritik iktisadi Degiskenlerde Dengeden Sapmalar

Iktisadi faaliyetlerin genel gidisatin1 gosteren temel makroekonomik
degiskenler, iktisadi birimlere ekonominin genel gidisatina dair ipuglar1 verecektir.
Iktisadi faaliyetlerin en 6nemli gostergelerinin basinda, faiz oranlari, ddviz kurlari,
borsa endeksleri, cari islemler dengesi, resmi rezerv dengesi, doviz agik pozisyonu
gibi gostergeler gelmektedir. Bu gostergelerdeki oOnemli bozulmalar, iktisadi
birimlerin beklentilerinin bozulmasina yol agarak artan bir finansal krize yol
acabilecektir (Dalyanci, 2010: 12-14).

Belirsizlik ve Yatirnmel Psikolojisinde Bozulma

Iktisadi birimler, iktisadi kararlarini olustururken, karar-zaman ufkunun
kosullarinin belirli olmasini arzu ederler. Belirsizlik ise yatirimci kararlarinin, vade
yapisini ve etkinligini olumsuz etkiler. Diger yandan, yatirimci beklenti ve
psikolojisi yatirnmlarin yogunlugunu ve etkinligini belirleyecektir. Bu yiizden
yatirimci1 beklenti ve psikolojisinde ortaya cikacak bozulmalar ekonomi geneline
yayildiginda siirti psikolojisinden hareketle finansal sistem ve ekonomi genelinde
krizlere nedendir (Dalyanci, 2010: 12-14).
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Kurumsal ve Politik Faktorler

Iktisadi faaliyetlerin gerceklesmesi ve iktisadi sistemin islemesi siirecinde,
iktisadi sistemin temel bilesenleri olan kurumsal ve siyasi faktorlerin rolii biiytktiir.
Bu kurumsal ve politik faktorlerin niteligi ve etkinligi ne kadar yiiksek olursa,
sistemin igleyisi ve iktisadi faaliyetlerin etkinligi de daha yiiksek olacaktir.

Ozellikle iktisadi sistemde 6nemli rolii olan, ekonomi, finans, hukuk, siyaset
ve biirokrasi alanindaki kurumsal yapilar, bunlarin isleyis yapilar1 ve bunlarin
hepsinden olusan reel ve finansal is ikliminin kalitesi ne kadar yiiksek olursa, iktisadi
birimlerin kararlari, kaynak dagilimi daha etkin olacaktir. Diger yandan yukarida
belirtilen kurumsal ve politik yapilarin kalitesi ve niteligi ne kadar yetersiz ve bozuk
olursa, sistemde kitlesel yanlighiklarin yapilma olasiligi, sistemin sorunlarla
basedebilme kalitesinde zayiflik yiiksek olacagi icin sistemde finansal ve kiiresel

krizlerin ortaya ¢ikma olasilig1 da o kadar yiiksek olacaktir (Dalyanci, 2010: 12-14).

1.2. FINANSAL KRIiZLERIN OLUSUMU VE FINANSAL KRiZ TURLERI

1.2.1. Finansal Krizlerin Gelisme Asamalari

Finansal krizlerin ortaya ¢ikma ve yayilma siiregleri, zamana, ekonominin
icinde bulundugu kosullara, iktisadi konjonktiire, kurumsal ve politik yapilara,
iktisadi birimlerin tercihlerine vb pek ¢ok faktore bagl olarak meydana gelmekte ve
ekonomi geneline yayilma gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde finansal
Krizlerin olusum evreleri ¢ok ¢esitli ve farkli asamalar izleyebilmektedir (Mishkin,
Frederic, 2001: 5).

Ilk asamada finansal ve reel sektdr firmalarinm bilangolarinda bozulmalar
bas gosterir. Bu durum, doviz krizi olusmasina yol agar. Doviz krizi finansal ve reel
sektor firmalarmin bilangolarinda daha da derin bozulmalara yol agarak finansal

krizin olugmasina sebep olur.

1.2.1.1. Doviz krizi 6ncesi asama

Mishkin (2001)’e gore finansal krizlerin temel baslangici, bir yandan,
yurtici ve yurtdisi finansal serbestlesmeye bagli olarak, uluslararasi kisa vadeli
finansal sermaye akimlari tarafindan ortaya cikan asir1 Sl¢iisiiz basiretsiz ve yiiksek
riskli  fonlamanin ortaya c¢ikmasidir. Diizenleme, izleme ve denetleme

mekanizmalarimin yetersizligi sebebiyle alinan kredilerin 6denmesinde karsilagilan
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sorunlar, reel ve finansal sektor bilangolarinda bozulmalara yol agmaktadir. Reel ve
finansal sektor bilangolarindaki bozulmalar ve kredilerin geri doniislerinde yasanan
sorunlar, bankacilik sektoriinde krize yol agabilmektedir. Diger yandan,
hiikiimetlerin, yabanci finansal sermayeye cazip kazang sunabilmek icin sabit doviz
kuru izlemesi doviz krizi risklerini artirmaktadir. Sirdiiriilemeyen mikro ve
makroekonomik dengelerin sonuna yaklasildiginda ise doviz krizlerine buradan ise
finansal krize diisiilmektedir.

Mishkin (2001)’e gore, alinan yiliksek Olgekteki kredilerin, asimetrik
enformasyon ve ahlaki tehlike sorunlarina bagli olarak ters seg¢imlere yol agmasi,
kredilerin verimsiz ve basarisiz yatirim alanlarinda kullanilmasi, belirsizlikteki artis,
borsalardaki ve varlik fiyatlarindaki diisiis, ekonomi genelinde bir finansal krizin

olusumundan 6nceki son asamadir.

1.2.1.2. Doviz krizi asamasi

Mishkin (2001)’e gore, reel ve finansal sektor bilangolarinda bozulmalar,
ikinci asama olan doviz krizi i¢in temel faktordiir. Merkez bankalari, zayif bankacilik
sistemi sebebiyle ulusal paranin degerini korumak i¢in faizleri yiikseltir, ne var ki bu
durum bankalarin bilangolarint daha da olumsuz etkiler. Diger yandan, spekiilatorler,
merkez bankalarinin doviz kurunu korumalari igin yeterli gilici olmadigini
gordiiklerinde spekiilatif ataklar yaparak doviz kurunu ve merkez bankalarinin

rezervlerini olumsuz etkilerler. Bu durumda bir d6viz krizi ortaya ¢ikmis olur.

1.2.1.3. Finansal kriz asamasi

Mishkin (2001)’e gore, yukaridaki siireclere bagli olarak doviz krizine
maruz kalan bir ekonomide ortaya ¢ikan zincirleme diger sorunlar, iilkeyi ekonomi
geneline yayilan bir finansal krize siiriikleyebilecektir. Bu siirecin temel
mekanizmasinda, spekiilatif ataklarla ortaya cikan doviz krizi, bir yandan doviz
yiikiimliiliikleri olan reel ve finansal sektor firmalarini 6deme giicliigli sorununa
gotiirmektedir. Devaminda ise reel ve finansal sektoér bilangolarinda bozulmalar
biiyiik 6lgekteki bankacilik krizlerini tetikler.

Bu asamada uluslararas1 piyasalarda kredibilitesi kaybolan ve risk primi
yiikselen tilkeye yonelik finansman kosullar1 kotiilesir. Finansman maliyetlerinde
artis ortaya ¢ikar. Bu durum likidite sorununa yol acarak finansal sistemin fonlama

faaliyetlerinin iflasina yol agar. Diger yandan dis finansman ve ithalat fiyatlarindaki
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enflasyonist beklentileri yiikselterek, faiz oranlarinda, finansman kredi kosullarinda
ve 0demeler dengesindeki sorunlar1 daha da artiririr. Bu durumda iilke genelinde
finansal sistemin fonlama islevini yapamayacak hale geldigi bu yiizden reel sektor
faaliyetlerinin de aksadigi ve iilkenin resesyona dogru yol aldig1 bir iktisadi daralma

stireci ortaya ¢ikar.

1.2.2. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin tiirlere ayrilmasi ise, finansal sistemi olusturan temel
kurumlar, temel degiskenler ve temel iliskilerdeki bozulmalara bagli olarak
tanimlanmaktadir.

Bu ¢ergevede finansal krizler dort grupta incelenmektedir (IMF, 1998: 74-
75):

a) Doviz/Para Krizi (Currency Crisis): Bir iilke parasina yapilan bir
spekiilatif saldiriya bagli olarak, iilke parasinda onemli Olgiide resmi otoritenin
devaliiasyona gitmek zorunda kaldigi veya iilke parasinin 6nemli olgiide deger
kaybettigi (sharp depreciation) veya lilkenin biiyiik 6lgekli uluslararasi rezervleriyle
veya faizlerde keskin bir artigla parasini savunmaya calistigi krizlerdir.

b) Bankacilik Krizi (Banking Crisis) : Batma noktasina gelen veya gelme
olasiligi olan bankalarin, yiikiimliliiklerini/borglarini, c¢evirme o6zelliklerini
kaybettigi veya devletin biiylik 6l¢cekli miidahalelerle destek vermek zorunda kaldig:
bir durumdur.

c) Sistemik Finansal Krizler (Systemic Financial Crises) : Finansal
piyasalarin, etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremeyecek sekilde ciddi
bozulmalara maruz kaldigi ve sonucunda da reel ekonomiye biiylik 6l¢ekli zarar
verdigi bir durumdur. Bir sistemik kriz, doviz krizini igerebilir, ancak bir doviz krizi
tek basina, ddemeler dengesine zarar vermeyebilir. Bu sebeple doviz krizi, sistemik
finansal krize esdeger degildir.

d) Dis Bor¢ Krizi: Bir iilkenin, 6zel veya kamu sektorii borglarini
6deyememesi durumudur.

Finansal krizlerin yukarda belirtilen bu tiirleri, birlikte veya karsilikli
etkilesim halinde birbirlerini tetikleyerek ortaya ¢ikabilir. Finansal sisteme, ekonomi
geneline ve hatta kiiresel ekonomi geneline farkli mekanizmalar araciligiyla

yayilabilir.
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1.2.3. Para (Doviz) Krizleri ve Aciklayic1 Modeller

IMF (1998)’in tanimladig1 gibi, para krizi (currency crisis), bir lilke parasina
yapilan bir spekiilatif saldiriya bagl olarak, iilke parasinda onemli Ol¢iide resmi
otoritenin devaliiasyona gitmek zorunda kaldig1 veya lilke parasinin énemli dlgiide
deger kaybettigi (sharp depreciation) veya iilkenin biiyiikk Olcekli uluslararasi
rezervleriyle veya faizlerin keskin bir artigla parasini savunmaya calistigi krizlerdir
(Kaminsky, Graciela, 2006: 527).

1970’den itibaren bir finansal krizler furyasi baslayarak, gelismekte olan
tilkeler ve gelismis iilkelerde dnemli iktisadi sorunlar yarattigini, bu krizlere bagh
olarak, spekiilatif ataklar temelinde ¢esitli teoriler gelistirildigini belirtmistir. Doviz
krizi modelleri gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan doviz kurunda meydana gelen
kirilmalar1 agiklamaya yonelik gelistirilmis modellerdir. Gelismekte olan iilkelerdeki
krizlerin zamana, lilke kosullarina gore farkliliklar arz etmesi, bunlar1 agiklamaya
yonelik modellerin de farklilasmasina yol agmistir. Diger bir ifadeyle, tim doviz
krizlerini aciklamay1 tek basina basarabilen bir model heniiz gelistirilememistir.
Gelistirilen modeller ii¢ grupta incelenmektedir. Bunlar (Kaminsky, Graciela, 2006:
527):

a) Birinci Nesil Doviz Krizi Modelleri

b) Ikinci Nesil Doviz Krizi Modelleri

¢) Ugiincii Nesil Déviz Krizi Modelleri

Krugman (2003), doviz kuru krizlerinin merkezinde yer alan spekiilatif
ataklarin, 1971°de Bretton Woods Sistem’ini, 1973’de Smithsonian Sistemini
cokerttigini belirtmistir. Gelismis ekonomiler i¢in ise, sabit doviz kuru sistemi
durumunda sabit doviz kuru krizlerinin tekrar olusabilecegini belirtmistir. 1980’lerde
Latin Amerika’daki sabit doviz kuru sistemlerinin, spekiilatif ataklara hedef olmasi ve
bor¢ krizleriyle sonuglanmasi, 1992-1993°de Avrupa Para Sistemi’nin sabit kuruna
spekiilatif ataklarin krize yol agmasi, 1997-1998’de Asya’daki asagi yukart sabit olan
doviz kurlarina yapilan spekiilatif ataklarin krizlere yol agmasi, sabit doviz kuru
sistemlerinin, spekiilatorler i¢in ne kadar cazip ve ekonomiler i¢in ise ne kadar tehlikeli

oldugunu gostermistir. Bu modellerin iizerinde gecelim.

1.2.3.1. Birinci nesil kriz modelleri
Birinci nesil doviz krizi modelleri, Krugman (1979) tarafindan, Salant ve

Henderson (1978)’in altin gibi siirli arzi olan ve stoklar1 hizla tiikenebilen mallarin
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sabit fiyat altinda tutulmasi durumunda spekiilatif atafa maruz kalarak fiyatinin
artacagl modelini sinirli doviz rezervine ve para arzi ile finanse edilen biitce agigina
sahip bir ekonomide, sabit doviz kuru rejiminin siirdiirilemeyecegi, spekiilatif
ataklara maruz kalarak, sabit doviz kuru sisteminin terkedilerek déviz krizinin ortaya
cikacagi seklinde modellenmistir.

Razin (2003), birinci nesil doviz krizi modellerinde, biit¢e agiginin oldugu
bir ekonomide sabit déviz kuru uygulanirken; biit¢e agiginin para basarak finanse
edilmesinin merkez bankalarinin doéviz rezervlerinin tiikkenmesine yol agtigini1 buna
bagl olarak spekiilatif ataklarla rezervlerin tiikenmesi sebebiyle sabit doviz kurunun
desteklenemeyeceginin anlagilmasi iizerine hiikiimet tarafinda sabit doviz kurunun
terkedildigi bir durum olarak tanimlamistir. Boyle bir ekonomi politikasinin krize
giden sonucunun ve zamanlamasinin tahmin edilebilecegini bu durumun tutarsiz
iktisadi politikalarinin kagimilmaz sonucu oldugunu vurgulamistir. Bu kriz yapisinin
Bretton Woods sistemi donemi igin gecerli oldugunu vurgulamistir. Birinci nesil
doviz krizi modelleri basit bir senaryoya gore, krizin ortaya ¢iktig: iilkedeki doviz
krizini agiklamaya yonelik gelistirilmis modellerdir.

Krugman (1979) o6demeler dengesi krizi modelinin temel yapist su
sekildedir:

Modelin temel iki 6zelligi,

Yerli paraya talep, doviz kuruna baghdir.

Doviz kuru, yurti¢i para piyasast dengesini saglar.

Krugman (1979), tek mal iretip ihracat yapan kiiclik bir lilke ekonomisini
varsaymis, malin fiyat1 diinya pazarinda belirlenmekte ve satin alma giicli paritesi
gecerlidir. Bu durumda,

P=sp*

P: Yurtici Fiyat Seviyesi,

P*: Yurtdis1 Fiyat Seviyesi

s: Doviz Kuru,

Krugman (1979), P*=1 seklinde sabit kabul edilebilecegini belirtmistir.
Diger bir ifadeyle yurtici fiyat seviyesi doviz kuru tarafindan belirlenmektedir.

Krugman (1979), ekonomin tam esnek fiyat sistemi altinda ve tam istihdam
diizeyinde calistigini kabul etmistir. Modelde, 6demeler dengesine de denk ticaret

dengesi, ¢ikt1 diizeyi ve harcama diizeyi arasindaki farka esittir.
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B=Y-G-C(Y-T.W), G.G>0

B: Reel Ticaret Dengesi; G: Reel Kamu Harcamast,

T: Reel Vergi, W: Reel Ozel Servet

Varlik piyasalarinda, yatirimcilarin iki yatirim segenegi vardir, bunlar yerli
para ve yabanci para,

Yerlesiklerin toplam serveti, M: yerli para ve F: yabanci para arasinda
dagilmaktadir. Yabancilarin, yerli para tutmadigi kabul edilmektedir.

W =NM/P + F

Yerlesiklerin portfoy dagilimi:

Ad S P = T (7)) .FF I, —=oO

: beklenen enflasyon orani, ayn1 zamanda doviz kurundaki asinma oranidir.

Krugman (1979), calismasinda iki doviz kuru rejimini kabullenmektedir.
[lki, dalgali kur rejimi ve digeri ise sabit doviz kuru rejimidir. Sabit ve dalgali kur
rejiminde kisa donem denge analizi Sekil-1’deki gibi verilmistir. Pozitif egimli, LO
egrisi, denklem 4’teki portfoy dengesi kosulunu gostermektedir.

Herhangi bir, diizeyinde, elde tutulan doviz miktarin1 artirmak, tutulan reel
yerli para miktarinin artmasimi takip edecektir. Negatif egimli, W, egrisi, denklem-
3’teki servet kisidini gostermektedir. Yabanci para portfoylint artirabilmek i¢in yerli

paradan vazge¢cmek gerekmektedir (Krugman,1979: 311-325).

ANP

L0

W

Sekil 1. 1. Sabit ve Dalgali Kur Rejimindeki Degisimin Etkileri
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Dalgal1 kur rejiminde, ne hiikiimet ne de yabancilar, doviz karsiligi, yerli
para satin alamadiklar1 icin, yerlesikler i¢in, portfoy dengelerinin bilesimini
degistirmek miimkiin degildir. Eger yerlesikler portfoy dengesini degistirmek
isterlerse, bu durum doviz kurunu degil fiyat diizeyini degistirecektir. P’nin
yiikseldigi varsayildiginda, bu durum yerli paranin tutulmasi daha az cazip hale
getirecek ve Sekil-1°de goriildiigli gibi, portfoy dengesi LO’dan L1’e kayacaktir.
Ancak yabanci para portfoyii degistirilemediginden P artarak, denge, A’dan C’ye
degil, A’dan B’ye kayacaktir.

Eger hiikiimetin doviz rezervi s6z konusu ise, P’nin yiikselmesi halinde
iktisadi birimler yerli parayi, yabanci parayla degistireceklerdir. Bu durumda portfoy
dengesi L0’dan L1’e kayacaktir ve denge A’dan C’ye kayacaktir.

Hiikiimetin rezerve degisimi ise,

AR = -AF = AM /P

Dalgali kur rejiminde beklentilerdeki degisim kisa donemde doviz
kurundaki degisimi yansitir. Diger yandan sabit doviz kuru rejiminde ise, hiikiimetin
rezervlerin deki degisimi yansitir (Krugman:1979,311-325).

Dalgali Kur Rejiminde Dinamik Denge Analizi

Hiikiimetin, sabit doviz kuru izlemediginde doviz kuru ii¢ sebeple degisebilir.
Yerli para miktarinda degisim, 6zel kisilerin yabanci para tutumundaki degisim,
beklenen enflasyon oranindaki degisimdir. Bu durumlari sirasiyla incelersek, ilk
durumda para arzi diizeyi kamu finansman gereksinimine gore belirlenecektir. Biitce
ac181 tamamen para basilarak finanse edilmektedir.

Para stokundaki biiylime orani:
A / P=G-T

Eger biit¢e acig1 para arzinin belirli bir orani olarak kabul edilirse, para

arzindaki artis orani:
ﬂ.ff/P = m olursa, Bitce acig1: G—71 = gm . g:sabit
m=M[P—QM I PYE[P). m= ( ¢—(P/P) } m
Bu durumda elde tutulan yabanci para -miktarl, tice;rete konu alan mallara baglh

olarak artirilabilecegi varsayilmaktadir. Bu durumda yabanci para miktar1 birikim orani,

cari islemler dengesine esit olacaktir.
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F=B=Y-G-C(Y-T.W)

Beklenen enflasyon oranin, spekiilatorler tarafindan tam olarak tahmin edildigi

varsayllmaktadir.

Sistemi bir biitiin olarak analiz edebilmek i¢in, == P/P elde edilmesi ve
gelecegin tam Ongoriildiigii varsayimi altinda bu fonksiyon reel balans yabanci para

talebi ve enflasyon arasindaki iliskiyi verir:
P/P:;?r(m/F). 7,<0

Denklemdeki kismi tiirevi, yerlesiklerin yabanci para taleplerinin ancak
enflasyonun diismesi halinde olacagi yoniindedir; m ve F durum degiskenleri olmasi

halinde dinamik sistem dengesi asagidaki sekildedir (Krugman, 1979: 311-325).
m= [g —x(m/F )]m
F=B=Y-G-C(Y-TI.m+W)

Sekil-2’de dalgali kur rejiminde dinamik davranigin temsili patikasini
gostermektedir. Bu durumda dinamik sistem hakkinda iki nokta 6nem arz etmektedir.
[lki, yerlesiklerin portfdy dengesini biliyorsak déviz kuru belirsizdir; M ve F’in veri
bir degerinde herhangi bir baslangi¢ fiyat1 icin (M,F)’in bir baslangi¢ pozisyonuna
sahibizdir ve bu ekonomi i¢in gidilecek patikadir.

Ikinci nokta, sistem bicak sirt1 bir denge izler, eger sistem igin baslangic
doviz kuru belirlenmezse, bu durumda sistem duragan durum dengesinden
uzaklasacaktir. Bu durumda, bu zorluklar1 asmak i¢in dogal bir ¢dziim yolu
yatirimcilarin spekiilasyonlarin sonsuza kadar siiremeyecegini bilmeleri ve sistemin
duragan durum dengesine yaklastiracak bir doviz kurunun belirlenmesi olacaktir.

Sekil-2’de, ekonominin daima SABS patikasinda daima istikrarli bir
durumda olacagi varsayilir. Yabanct paranin baslangic talebi ise fiyat seviyesi reel
yerli para arzini olana kadar ayarlayacaktir. Bu durumda, ekonominin baslangic
dengesi B’den A’ya dogru yakinsama gosterecektir. Reel para arzi, yabanci para
stoku ile aym1 yonde iligkilidir ve yerli para stokundan bagimsizdir. Diger sartlar
sabitken, fiyat seviyesi para arziyla pozitif oransal ve F’le de negatif iliskilidir:

P=M.G(F) G, <0
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Sekil 1. 2. Dalgali Kur Rejiminde Dinamik Denge Durumu

Sabit Kur Rejiminde Dinamik Denge Analizi

Sabit doviz kuru rejiminde, hiikiimetin R kadar doviz rezervi oldugu
varsayilsin. Hiikiimet, bu doviz rezervini doviz kurunun istikrarini saglamak igin
kullansin. Bunun anlami fiyat seviyesinin de istikrarli kilmaya esdegerdir. Bu
durumda ekonominin gidis patikasi nasil olacaktir. Simdi bunu analiz edelim.
Oncelikle 6zel sektor ve kamu sektdriinde biitge kisidi durumunu inceleyelim. Ozel
sektoriin varlik sahibi olabilmesi ancak gelirinde daha az harcarsa miimkiin olacaktir.
Ozel sektoriin tasarruf yapisi,

S=Y—G—C(F—T,W]

seklinde olsun. Biit¢e kisiti, fiyat seviyesi sabitken denklemdeki gibidir.

W =Ar/P+ F
sfp-is ve Feg-ns olacaktir.

Bu durumda hiikiimet, biitge agigin1 ya yeni para basarak finanse edecek ya
da doviz rezervlerinden (R) kullanacaktir. (G-T) bu durumda hiikiimetin biitge kisiti
denklemdeki gibi olacaktir (Krugman, 1979: 311-325).

Bu durumda hiikiimet doviz kurunu sabitlemeyi siirdiirmek isterse biitge
acigmin finansmani iizerinde kontrolii kalmayacaktir. Hiikiimet, 6zel sektoriin
tutmak istediginden fazla yerli para basarsa bu durumda 6zel sektor yerli parayla

doviz rezervi alacaktir. Sonug olarak, hiikiimetin biit¢e agiginin yerli para basip doviz
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rezervini tiikketerek finanse etmesinin derecesi 6zel sektoriin ilave yerli para talebine
bagli olacaktir.

R=—(G—T)+LS

Bu durumda doviz rezervinin kaybi dis ticaret dengesiyle birebir baglantili

olmayacak ve denklemdeki iligki gecerli olacaktir.
R=IB-(1-L)(G-T)

Denklemdeki sonug, B (reel ticaret dengesi)’den eksik ya da fazla

olabilecektir.
E
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Sekil 1. 3. Sabit Doviz Kuru Rejiminde Dinamik Denge Durumu

Zamanla hem hiikiimetin hem de 6zel sektoriin serveti hem de hiikiimetin
rezervleri degisecektir (Krugman, 1979: 311-325). Sekil-3’de bunlarin zamana gore
nasil degistigi gosterilmektedir. Hiiklimet biitce agigim siirdiirdiikce doviz rezervini
Ozel tasarruflar sifir olsa bile kaybetmeye devam edecektir.

Bu durumda Sekil-3’den de goriilebilecegi gibi biitce agigi var oldugu
siirece baslangic doviz rezervleri ne kadar biiyiik olursa olsun sabit déviz kuru
stirdiiriilemeyecektir. Eger biitce dengede ise bu durumda dogrular1 ¢akisacaktir. Bu
durumda, eger baslangic doviz rezervleri yeterince fazla ise ekonomi igin bir denge
diizeyine ulagmak miimkiin olacaktir. Ekonomi, belirli bir doviz rezervi ile dengeye
ulasabilirse; bu model, fiyat tiirleri akim mekanizmasinin 6zel bir durumu olacaktir.

Doviz kurunun sonsuza kadar sabit tutmak miimkiin olmadig: i¢in sabit doviz kuru

rejimi ani bir 6demeler dengesi kriziyle ¢okecektir.
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Odemeler Dengesi Krizinin Anatomisi

Onceki boliimde biitge ag131 ve ddemeler dengesi sorununu rezervlerini
kullanarak kapatmaya ¢alisan bir ekonominin sabit doviz kuru altinda bir siire sonra
spekiilatorlerin saldirisina maruz kalarak sabit doviz kurunu terk etmek zorunda
kalacagi ortaya konmustu. Bu durumda ortaya ¢ikacak doviz krizi hiikiimetin
rezervleri bitmeden patlak verecektir.

Spekiilatorlerin, sabit doviz kurunun ne zaman sona erecegini tahmin
edemedikleri varsayildiginda hiikiimetin elinde doviz rezervi oldugu siirece yerli para
arz1 yerlesik yatirimeilarin yapisina bagli portfdy dengelerine bagli olarak
belirlenecektir. Doviz rezervi tiikenince portfdy dengesi para arzi yerine fiyat
seviyesini belirleyecektir. Fiyat seviyesi iki sebeple derhal yiikselecektir. IIki,
yerlesik yatirnmcilar tasarruf etmediklerinde yerli para ve yabanci para taleplerini
azaltacaklardir. Diger yandan hiikiimet, biit¢e agigina sahipse bu durumda nominal
para arzi artacaktir. Fiyat seviyesi artmaya baslayinca enflasyon beklentileri ve
tahminleri giincellenecektir. Enflasyon arttikca yerli para talebi azalacaktir ve fiyat

seviyesi sigrama gosterecektir (Krugman, 1979: 311-325).

Sekil 1. 4. Dalgal1 Kur Rejimine Geg¢iste Beklenmedik Sermaye Kazanglar

Sekil-4’de OX dogrusu sabit doviz kuru rejimi altinda 6zel servet degistikce
portfoy dengesinin genisleme patikasini gostermektedir. OX‘dan daha diktir. Cilinkii,
durumunda portféy dengesinde yerli para tutma egilimi M=0’la parelel olarak
durumundan daha fazladir. Doviz rezervi tikendiginde sistem A noktasina ulagir.
Sabit doviz kuru terkedilip dalgali kur rejimine gecildiginde reel balanslar sigrama

gosterir ve sistem istikrarli patikasi SS dogrusu lizerine gecer. Nominal para arzi
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herhangi bir anda sabit oldugu i¢in bu gegis fiyat seviyesinde bir sigrama gosterir.
Krugman (1979), bu gecis siirecinde doviz rezervi tiikkendigi anda ekonominin
dengesinin SS ve OX eksenlerinin kesisimin sag bolgesinde noktasinda oldugunu
varsaymistir. Aksi halde, bu durumda rezervler tiikkendiginde kur yiikselmek yerine
diisiise gececektir. Fakat baslangicta 06zel servetin yeterince yiiksek olmasi
durumunda ekonominin bu noktada olacaginin kolaylikla gosterilebilecegini
belirtmistir (Krugman, s.311-325). Spekiilasyon olmamasi durumunda rezervlerin
tikkenmesi her zaman fiyat seviyesinde bir sigrama yaratacaktir. Bu da beklenmedik
sermaye kayiplarina yol acacaktir. Fakat bdyle bir sermaye kaybini olacagini
beklemezler. Ciinkii bu duruma diismekten kendilerini korurlar. Ozellikle rezervler
tilkenmeden yerli paray1 yabanci parayla degistirerek bir spekiilator, sonsuz kazang
saglayabilir. Tiim spekiilatorlerin ayni sekilde diistinmesi ve hiikiimetin rezervlerinin
tikenme olasilig1 spekiilatorler arasinda bir an dnce yerli parayr yabanci parayla
degistirme saldirisina yol agar. Siirecin gidisatin1 dogru tahmin eden spekiilatorler,
spekiilatif ataklarla sermaye kaybina diigmeden hiikiimetin rezervlerini tiiketirler.

Bu durum hiikiimet agisindan rezervlerinin likiditasyonu anlamina gelirken
yerlesik yatirimceilar agisindan portfoy dengesinin yerli paradan yabanci paraya
gecisidir. Spekiilatif ataktan 6nce portfoy dengesinin M, F seklinde dagildigini kabul
edelim. Spekiilatif atak sonrasi portfoy dengesi denklem-17’deki gibi olup; M* ve F*
seklindedir.

M [P=M/P ~wve F =F+R

Spekiilatif atagin hemen sonrasi ekonomi dalgali kur rejimine gececektir.
Kriz sonrasinda, fiyat seviyesi P* portfoy dengesine gore belirlenecektir. Bu
durumda P*:
P'=M'G(F") veva
P'/P=(M'/P)G(F')=(M/P-R)G(F +R)

Sekil-5’te doviz krizinde ne oldugunu gostermektedir. Spekiilatif ataktan
hemen once ekonomi sabit doviz kuru rejiminde ve OX genigleme patikasindadir.
Spekiilatif ataktan hemen sonra istikrarli dalgali kur rejimini temsil eden SS
patikasina gecis olur. Spekiilatif ataktan hemen oOnce 06zel varlik tutanlar A
noktasindadir. Spekiilatif atakla birlikte yatirimcilar portfoy dengesini yeniden

kurarlar. Bu durumda denge A noktasindan sabit servet dogrusunu gosteren WW
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dogrusu iizerindeki B noktasindaki dengeye gecilir. Elde tutulan yabanci para

miktarindaki artig hiikiimetin rezervlerinin el degistirmesiyle miimkiin olabilir.

Sekil 1. 5. Spekiilatif Atakla Doviz Rezervlerinin Tiilkenmesi

Doviz krizine yaklagim, Sekil-6’da incelenmistir. Denklem 20’deki esik
deger Sekil-6, TT egrisi ile temsil edilmektedir. Bu egri pozitif egimli olup yatay
ekseni kesmektedir. W, diizeyi R’den bagimsizdir. Bu durumda krizin ortaya ¢ikma
zamanin uzunlugu baslangic doviz rezervine baghdir. Krizin olusum zamani farkli

patikalardaki gidis patikalar1 incelenerek ortaya konulabilir.

Sekil 1. 6. Doviz Krizine Yaklagim
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Odemeler dengesi krizi, ii¢ asamadan gegerek ortaya cikabilecektir. Bu
asamalar, doviz rezervlerinin azalmasi, ani bir spekiilatif atak ve déviz kurunun
deger kaybetmeye devam ettigi doviz krizi sonraki agsamadir.

Sonug olarak, Krugman (1979) calismasinda basit bir makroekonomik
model ve oldukc¢a sinirlayici varsayimlar altinda, sabit doviz kuru altinda 6demeler
dengesi problemini rezervlerini tiiketerek ¢Ozmeye ¢alisan bir ekonominin
siirdiiriilemeyecek dengelerinin, spekiilatorlerin saldirisiyla nasil bir 6demeler
dengesi ve doviz krizine doniistiiglinii ortaya koymustur (Krugman, 1979:311-325).

Flood ve Garber (1984), Krugman (1979) calismasinda, sabit doviz kuru
rejiminde ¢okiis zamanini tam olarak ortaya koyamadigi igin keyfi spekiilatif atak
olmasi durumunda bile bir lineer modelle ¢oziimiin olabilecegini ortaya
koymuslardir. Agenor, Bhandari ve Flood (1991) 6demeler dengesi krizlerinin, digsal
soklardan ziyade tutarsiz para ve kur politikalarina bagli olarak ortaya c¢ikan
spekiilatif ataklarla baslatildigi ve tamamen Ongoriilebildigi dis borglanma ve
sermaye kontrollerinin temelden gelende iyilesme saglanmadan sadece sabit doviz
kuru sisteminin c¢okiisiinii geciktirebildigini ortaya koyan ve farkli politika
uzantilariin da goz 6niinde bulunduruldugu bir model ortaya koymustur.

Sekil-7-A’da rejim degisimi siirecinde doviz rezervleri yurti¢i kredi hacmi
ve para stoku arasindaki iliski yapis1 Sekil-7-B’de ise modelde fiyat seviyesini de
temsil eden doviz kuru davranigi verilmistir. C T, Kriz oncesi para stoku sabittir,
fakat para stokunun bilesenleri degiskenlik gostermektedir. Doviz rezervleri,
spekiilatif atakla C T aninda tiikendikten sonra kriz sonrasi rejimde para stoku yurtigi
kredi stokuna esittir. Sekil-7- B’de, kriz sonrasi donemde doviz kuru S diizeyinde
seyreder. AB patikasinda seyreden, doviz kuru, dogal kriz siireciyle uyumlu olarak
BC’de bir sigrama gosterir. Spekiilasyonla birlikte, A’daki dengeden uzaklagma
baslar. Bu siirecte, doviz kurunda bir sigrama olmaz. Bu siirecte, déviz rezervlerinin

sifira yaklastigini anlayan spekiilatorler sermaye kaybindan sakinirlar.
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Sekil 1. 7. Doviz Rezervleri, Para Arzi ve Doviz Kuru Seyri

1.2.3.2. ikinci nesil kriz modelleri

Birinci nesil doviz krizi modelleri, 1980’lerdeki Ozellikle Latin
Amerika’daki bor¢ krizleri ve istikrar politikalar1 uygulamalarinin basarisizligim
aciklamaya c¢aligsalar da 1990’li yillarda baslayan ozellikle Avrupa Para
Sistemindeki, EMS (European Monetary System) Kkrizi agiklamakta yetersiz
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kalmistir. Diger yandan birinci nesil modellerde resmi otoritelerin politika
seceneklerine doviz krizlerinde cari agiktan kaynaklanan sorunlara yeterince yer
verilmedigi icin elestirilere maruz kalmistir. Bu sebeple oOzellikle, Avrupa Para
Sistemindeki krizi aciklamak i¢in ikinci nesil doviz krizi modelleri gelistirilmeye
calistlmigtir (Obstfeld, 1984: 208-217). Avrupa Para Sistemi’nde, 1992-1993 krizini
anlamada birinci nesil doviz krizi modellerinin yetersiz kaldigint vurgulamistir. Bu
modellerin bir yandan, resmi otoritelerin politika seceneklerini diger yandan piyasa

beklentilerinin kendisini besleme 6zelligine yeterince yer vermedigini vurgulamistir.

KENDI / KENDINi HUKUMET
BESLEYEN .ﬁ * POLITIKALARINDA

(OLUMSUZ) ® DECiSiM /BASARISIZLIK
BEKLENTILER

MAKROEKONOMIK GOSTERGELERDE
ETKILESIM/ DEGISIM/ BOZULMA

Sekil 1. 8. Ikinci Nesil Para Krizlerinde Kendini Besleyen Tutarsizlik Dinamizmi

Obstfeld (1994:105), krizlere yol agan siireglerde hiikiimetlerin kisitlar1 ve
tercihlerinin piyasa beklentilerine bagli oldugunu piyasa beklentilerinin ise
hiikiimetin politika kisitlar1 ve tercihlerinin siirdiiriilebilirligine yonelik giiven ve
beklentilere bagl oldugunu bu sebeple eger hiikiimet politikalarina yonelik olumsuz
beklentiler olusursa; bu durumun krizi yaratacak olumsuzluk potansiyelini igsel
mekanizmalarla tetikleyerek krize neden olabilicegi vurgulanmistir. Bu krizin,
ekonominin temel dengelerinden bagimsiz olabilecegini de belirtilmistir. Obstfeld
(1994)’e gore, eger piyasa beklentileri devaliiasyon olacagi yoniindeyse bu durumda
piyasa faizleri yiikselir ve devalliasyon i¢in sartlar olusturulmustur. Benzer sekilde
devaliiasyon beklentileri ticret taleplerinin yiikselmesine ve diger degiskenlerin
karsilikli olarak birbirlerini etkileyerek en sonunda baslangictaki beklentilerin
herhangi bir rassal zamanda kendisini dogurmasina yol agabilir. Diger yandan 6zel

iktisadi birimlerin beklentilerinin farkli alanlar iizerinde yogunlagmasi birden fazla
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dengenin ortaya ¢ikmasina da yol acabilecektir. Obstfeld (1984) G6demeler dengesi
krizlerinde spekiilatif atak egilimlerinde kendini besleyen beklentilerin Kkrizin
olusmasinda 6nemli etken oldugu vurgulanmistir. Bir bankanin batacagina dair
beklentiler ortaya ¢ikarsa tiim mevduat sahipleri bu beklentiyle mevduatlarini
¢ekmek i¢in bankaya hiicum ederse banka batma beklentisi gercege doniisebilecektir.
Benzer durum devaliiasyon beklentisine doviz krizine kadar pek ¢ok iktisadi kriz i¢in
uygulanabilecektir.

Kaminsky (2006) ikinci nesil doviz krizi modellerinin, 1990’larda ortaya
¢ikan Avrupa Para Sistemi krizini agiklamak icin gelistirildigini belirtmektedir. Bu
modellerde gelismis ekonomilerdeki iktisadi ¢evrime ters politikalara bagli olarak
piyasa temel dengelerinden kopuk olumsuz beklentilerin kendi kendini besledigi
krizler s6z konusu oldugunu vurgulanmistir.

Razin (2003) ikinci nesil doviz krizi modellerinin, 1992 Avrupa Para
Sistemi i¢in gecerli oldugunu agiklamistir. Bu modellerde, hiikiimetin iktisadi
degiskenlere kars1 bir tepki fonksiyonu s6z konusudur. Déviz kuruna bir spekiilatif
atak durumunda doviz kurunun hedef bandinin savunulmasi terkedilir. Sonug olarak,
bir spekiilatif atak doviz krizine yol agar. Krizin temel sebebi, kendisini besleyen
beklentilerdir ve ekonominin temel dengeleriyle krizin alakasi yoktur. Bu sebeple bu
tiir krizler gelismis ekonomilerde de ortaya ¢ikabilecegi belirtilmektedir.

Birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri arasindaki karsilagtirmayi
Tablo-1.’deki gibi yapmustir. Buna gore, birinci nesil doviz krizi modelleri,
kaginilmaz ongoriilebilir; beklentilerden etkilenmekte ve temel sebebi zayif iktisadi
temellere yol acan hiikiimettir. kinci nesil déviz krizi modellerinde ise krizlerin
¢ikmasi bir olasilik olup 6ngériilemez krizlerde kendini besleyen beklentiler dnemli
bir sebeptir. Iktisadi temellerdeki zayiflik kendini besleyen beklentilerin negatif
calismasina yol agar ve hiikiimetler aslinda sadece veri kosullar arasinda politika
tercihi yapmak zorundadir (Pablo, Garcia, Olivie, 1999: 50).

Tablo 1. 1. Birinci ve Ikinci Nesil Déviz Krizi Modeller Arasindaki Fark

I. NESIL DOVIZ KRiZi MODELLERI II. NESIL DOViZ KRiZi MODELLERI
Krizler Kaginilmazdir. Krizler Tesadiiftiir.
Krizler Ongoriilebilir. Krizler Ongoriilmez.
Beklentiler Krizi Artirir. Beklentiler Kendini Besler (ve krize yol agar)
Zayif iktisadi Temeller Krize Yol Acar. Zayif Iktisadi Temeller Beklentilerin Kendisini

Beslemesine Yol Acar

Hiikiimet  Politikalar1 ~ Zayif  Iktisadi | Hiikiimetler Veri Kosullar1 Altinda, Politikalar
Temellere Yol Acar. Arasinda Tercih Yapar.
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1.2.3.3. Uciincii nesil kriz modelleri

Birinci ve ikinci nesil doviz krizi modellerinin, Latin Amerika ve Avrupa da
ortaya ¢ikan krizleri aciklama g¢abalarina karsin, 1997-1998°de Asya da ortaya ¢ikan
ve Rusya tizerinden krizleri agiklamada yetersiz kalmasi, yeni nesil kriz modellerinin
gelistirilmesine yol agmistir. Ciinkii Asya ekonomilerinde, ne Latin Amerika’daki
yapisal dengesizlik, sabit doviz kuru ve spekiilatif atak ne de Avrupa’daki hiikiimet
politikalarina kars1 kendini besleyen kriz beklentileri s6z konusudur.

Krugman (1999), iigiincii nesil doviz krizi modellerinin farkli versiyonlar
oldugunu belirtmistir. Bunlar arasinda, birinci grup modeller i¢inde Roubini (1998),
tarafindan One siiriilen asir1 miktarda ve yliksek riskli bor¢lanmalardan olusan ve
ahlaki tehlike merkezli yatirnm kararlarinin oldugu kriz modelleri ikinci grupta,
Diamond Dybvig bankacilik paniklerine dayandirilan Chang ve Velasco (1998) acik
ekonomi kosullarinda bankalara hiicumdan kaynaklanan kriz modelleri {igiincii kriz
modelleri grubunda ise Krugman (1999), de ortaya konulan bilango bozulmalarina
bagli doviz kurunun deger kaybettigi kriz modelleri arasinda yer almaktadir. Diger
yandan, Schneider ve Tornell (2000)’nin gelistirdigi, ahlaki tehlike ve bilanco
bozulmalarina bagli balonlarin olugsmasinda kaynaklanan kriz modelleri yer
almaktadir.

Kaminsky (2006), {i¢iincii nesil doviz krizi modellerini, 1994 Tekila krizi ve
1997 Asya (Gribi) krizlerini agiklamak tizere gelistirilen uluslararasi finansal
sermayenin asir1 yiiksek riskli borglar vererek ekonomide zirvenin olustugu ve daha
sonra asimetrik enformasyon ve ahlaki tehlike gibi sorunlarla ekonomi de diplerin
yasandig1 krizin ortaya ¢iktig1 bir kriz grubu olusturulmustur.

Razin (2003), {igiincii nesil doviz krizi modellerinin, 1990’larin sonunda
ortaya ¢ikan, Asya krizlerini agiklamak igin gelistirildigini belirtmistir. Bu kriz
modellerinin odak noktasinda bilanco dengelerindeki bozulma ve bankacilik
sektoriindeki sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilango dengelerindeki bozulma
sermaye piyasalarindaki asimetrik enformasyona bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
tilkelerde firmalarin bilanco dengelerindeki bozulma finansman kaynaklarini ve
yatirnm imkanlarini sinirlamis. Diger yandan, doviz kurundaki yiikselmelere bagh
olarak firmalarin agik pozisyonlari sebebiyle bilangolarindaki bozulma daha da
artmaktadir. Bu sebeple yatirimlar ve toplam talep daha da azalmaktadir. Bu
durumda beklentilere bagli olarak ¢oklu dengeler ortaya g¢ikabilecektir. Bunlardan

birisi, giiclii doviz kuru ve yliksek iktisadi faaliyet diizeyi digeri zayif doviz kuru ve
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diisiik iktisadi faaliyet diizeyi olabilmektedir. Yatirimcilarin beklentilerindeki
bozulmalara bagl olarak giiglii doviz kuru ve yiiksek iktisadi faaliyet diizeyine sahip
bir ekonomi hizla zayif doviz kuru ve disiik iktisadi faaliyet diizeyine
gecebilmektedir.

Ucgiincii nesil déviz krizi modellerine ve temel olarak kapitalist sistemdeki
finansal krizlere karsi, Yeni ve Post Keynezyen iktisat¢ilardan, Marksist literatiirden
farkli agiklama ve elestirilerde gelmistir. Kapitalist sistemin, etkin piyasalar
hipotezinin islemedigi piyasalarin aksak rekabet kosullarinda isledigi finansal
istikrarsizlik ve finansal krizlerin sistemin temel dogasi oldugu seklinde agiklamalar

getirilmistir.

1.3. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI
Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi iki sekilde olmaktadir. Bunlar; bankacilik
krizi ve doviz krizidir. Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin
kotiilesmesinden bilango aktif yapilarinin  bozulmasindan kaynaklanmaktadir
(Akgiig, 2001: 32).
Buna ragmen sabit kurdan ¢ikamayan iilkeler, ister istemez bir doviz veya
parasal kriz girdabina girmektedir (Kibritgioglu, 2000: 32).
Iki ayr1 sekil de ortaya ¢ikan finansal krizlerin ortaya cikis nedenleri ise
aynidir. Bunlar (Kibritgioglu, 2000: 32):
* Makroekonomik yapida siirdiiriilemeyen dengesizlik,
» Ters se¢im ve ahlaki tehlike,
* Finansal serbestlesme,

Siirii psikolojisi olmaktadir.

1.3.1. Siirdiiriilemeyen Makro Ekonomik Politikalar

1990’Ih yillardaki deneyimler, yumusak sabit kur izleyen ve sermaye
hareketlerine acik olan gelismekte olan ekonomilerde parasal krizlerin arttigim
gozlenmistir (Yagei, 2001: 16).

Uluslararas1 faiz oranlarindaki degismeler iizerine sermaye akimlarimin
duyarliligr da 6nemli bir konudur. Sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki diistisler
kisa vadeli ve degisken oranli borglarin karsilanma maliyetlerini azaltarak borglu
tilkelerin kredibilitesini arttirabilmektedir. Bu durumda faiz oranlarindaki ani bir

yiikselme, gelismekte olan iilkelerin kredilerinin faiz riskinin artmasi nedeniyle



47

yabanci fonlarin akisini azaltabilmekte ve bankalar i¢in sorun yaratabilecegi tahmin

edilmektedir (Apak, 1993: 67).

1.3.2. Ters Secim ve Ahlaki Tehlike

Finansal piyasalardan, 6rnegin bir bankadan herhangi bir yatirim projesini
gerceklestirmek icin kredi talep eden bir yatirimcinin uygulamaya koyacagi projenin
potansiyel getirisi ve riskleri konusunda krediyi veren bankadan daha fazla bilgiye
sahip olmasi beklenebilir. Asimetrik bilgiye bagli olarak iki problem ortaya
cikmaktadir; ters secim(adverse selection) ve ahlaki tehlikedir. Ters se¢im, herhangi
bir iglemin taraflarindan birinin karsi taraf agisindan olumsuz sonuglar meydana
getirebilecek faaliyetlerde bulunma potansiyeline sahip olmasi; diger bir deyisle,
islemin sonunda kars1 tarafa zarar verme olasiliginin bulunmasi nedeniyle ortaya
cikabilecek bir problemdir. Bu problem, islem gerceklesmeden anlasildigi takdirde
sorun ortadan kalkmaktadir. Ancak, asimetrik bilginin varligi bunu engellemektedir.

Bu problemlerden dolay1 finansal aracilar verebilecekleri kapasiteden diisiik
potansiyelde kalmayi tercih ederler. Bu durumda finansal piyasalar fonksiyonlarini
etkin olarak yapmamasi ve durumun ekonomik aktivitelerde hizli bir daralmaya

gitmesi finansal krize neden olmaktadir.

1.3.3. Finansal Serbestlesme

Birinci olarak faiz oranlarmin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide
tasarruflar artar ve kisilerin gelirlerinin biiylik bir kismi finansal aktif bi¢iminde
tutulmaya baglar. Finansal aktif stokunun artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol
acar; yatirimlar i¢in gerekli kredilerin bulunmasi kolaylasir. Yatirimlar artar ve
biliylime hizlanir.

Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani igin,
ic ve dis kredi bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi yatirilabilir
kaynaklarin sadece bir kismini yatirrma doniistiirse bile tasarruflarin yatirimlara
dontistiiriilmesinde biiylik rol oynar.

Ancak sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, yerli tasarruflarin yetersiz
kaldig1 durumlarda yabanci tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyiime i¢in 6nemli bir
kaynak olusturacag diisiincesi gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olmamustir.

Ciinkii gelismekte olan iilkelerde makroekonomik politikalar gii¢lii, saglikli,

gercek¢i ve sorunlari Onleyici nitelik tasimamaktadir. Ayni zamanda finansal
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sistemdeki denetim ve derinlik yeteri kadar gelismemistir (Gerek, 1999: 50). Gelisen
bir ekonominin, gerekli makroekonomik sartlari(denk biitce, fiyat istikrari, adil bir
gelir dagilimi katma degeri yiiksek olan mallarin tiretimi denetimli bankacilik kesimi
derinligi olan finansal kesim, reel biliylimeyi saglayan bir ekonomik yapilanma)
saglamadan finansal serbestlesmeye gegmesi iilkeye yarardan ¢ok zarar getirmektedir
(Yeldan, 2001: 23).

Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir ekonomide sermaye hareketlerini
etkileyecek imkanlar sinirli oldugu igin kisa vadeli sermaye akimlar1 ancak yiiksek
faizler sunularak cazip hale getirilir. Bu da kriz riskine neden olacaktir (Akyiiz,
1995: 15).



IKINCi BOLUM
BANKACILIK KRiZLERI

2.1. TURK BANKACILIK SISTEMINE GENEL BAKIS

Cumhuriyet doneminin baslangicinda yasanan gelismelerdeki en belirgin
durum, bu dénemde devlet bankalarmin kurulmus olmasidir. 1934'de baslatilan
Birinci Sanayi Plani’nin yiiriirlige konmasiyla devlet sermayesiyle kurulunan bu
bankalar 6nemli gorevler tistlenmistir (Parasiz, 2002: 692).

Cumhuriyet doneme iliskin bir diger 6nemli gelisme ise T.C. Merkez
Bankasi'nin kurulumasidir. 1930 yilinda kurulan Merkez Bankasi(T.C.M.B), para
basmak, paranin degerini korumak, ekonominin genel likiditesini ayarlamak ve
bankalara 6diing para vermek gibi ana gorevleriyle bir emisyon bankasi olarak
ekonomi hayatimiz girimistir. 1971 yilina kadar yiiriirlikte olan kanunda bazi
degisiklikler yapilmak zorunda kalinmigtir. Merkez Bankasimin hazineye ve kamu
iktisadi tesekkiillerine daha fazla kredi vermesi saglanmistir (Akgiig, 2001: 32-36).

1980 oncesi donemde enflasyona yol agan yontemlerin sikla kullanilmasi bir
sonraki yillarin kronik enflasyon doénemi yasamasina zemin hazirlamistir. Bu
donemde belli asamalardan gegen Tiirk Bankacilik Sistemi ise finansal
liberalizasyonun etkisiyle yeni bir cehre kazanmistir (Bakdur, 2003:6).

1990’11 yillar sonrasinda bankacilikta krizler arka arkaya meydan gelmistir.
Ik olarak 1993 yilinda Siimerbank’in bankacilik kismi 6zellestirilmistir. 5 Nisan
1994 kararlar1 sonunda ard arda Marmara Bank, TYT Bank ve Impex Bank’in
faaliyetlerine son verilmistir. 1994 krizi sonrasinda tasarruf mevduati iist sinir1, 50
milyon TL’den 100 milyon TL’ye yiikseltilmistir. Sonrasinda bu tutar %100’e
¢ikarilarak krizin biiylimesi oniine ge¢ilmeye calisilmistir (Sahindz, 2001: 186). 1998
yilinda Interbank, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na devredilmistir (Karluk, 2005:
17).



Tablo 2. 1. Yeniden Yapilanma Doneminde Banka Birlesmeleri ve Tasfiyeleri

Devrolan Banka Devralan Banka Tarih

Egebank Stimerbank 19.02.2001
Yasarbank Stimerbank 19.02.2001
Yurtbank Stimerbank 19.02.2001
Bank Kapital Stimerbank 19.02.2001
Ulusalbank Stimerbank 28.02.2001
Bank Ekspres Tekfen 30.06.2001
Esbank Etibank 02.07.2001
Interbank Etibank 02.07.2001
Emlak Bankasi Ziraat B. Ve Halk Bankasi 06.07.2001
Birlesik Tiirk Korfez Bank Osmanl1 Bankasi 09.07.2001
StimerBank Oyak Bank 10.08.2001
Demirbank HCBS 21.09.2001
Osmanli Bankasi Garanti Bankasi 30.09.2001
MoranGuaranty ve Chasa Manhattan | Jp. Morgan Chase Bank 09.11.2001
Sinai Yatirim Bankasi TSKB 31.12.2001
SiteBank NovaBank 16.01.2002
Etibank Bayindirbank 05.04.2002
Pamukbank Halk Bankasi 19.06.2002
Tiirk Ticaret Bankasi Tasfiye 14.08.2002
Iktisat Bankasi Bayindirbank 30.09.2002
Kentbank Bayindirbank 30.09.2002
EGS Bank Bayindirbank 30.09.2002
Toprakbank Bayindirbank 30.09.2002
Tarisbank Denizbank 22.10.2002
Milli Aydin Bankasi Denizbank 27.12.2002
ING Bank N.V Tasfiye 01.05.2003
Tiirkiye Imar Bankas1 Tasfiye 04.07.2003
CreditLyonnais S.A Credit AgricoleIndosuez Tiirk Bank | 18.03.2004
Kogbank Yapi ve Kredi Bankasi 31.05.2005
Tiirk Digbank Fotisbank NV-SA 04.07.2005
Denizbank Dexia 31.05.2006

Kaynak: TBB ve TSF Uc Aylik Raporlari, 2007 (Aktaran, Bayir, 2009: 17).

2000 oncesi bankacilik tarihi, bankalarin 2000 yili sonrasinda
yapilanmalarinin nedeni olarak da ele alinabilir. 2001 ve sonrasi donem Tiirk
Bankaciliginin en 6nemli 6zellikleri, bankacilik sisteminde seffafligin 6ne ¢ikmasi,
uluslararas1 6l¢iim ve denetim standartlarina uyum saglanmasi ve Tiirk Bankacilik
Sisteminin kiiresel sermayeye ac¢ilmasi olarak sayilabilmektedir. Tablo 2’de
(Aktaran,

Bayir, 2009: 17) 2007 yilma kadar olan yeniden yapilandirma

donemindeki banka birlesme ve tasfiyeleri 6zetlenmistir.

2.2. BANKACILIK KRiZLERI
Bankacilik krizleri yillar igerisinde uluslararasi finansal sistemin istikrarini

ciddi boyutta tehdit eder hale gelmistir. 20. yilizyilin son ¢eyreginde yiikselen ve az
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gelismis ekonomilerde 93 farkli iilkede 112 bankacilik krizi meydana gelmistir
(Edward, 2001:2).

Bankacilik krizleri, yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanan bankalar,
ya basarirsiz ya da iflaslart durumunda mevduatlarin geri 6denmeyecegi algilasina
kapilan mudilerin bir veya daha fazla bankadan kagislar1 bu durumu 6nlemek igin
hiikiimetlerin kurtarma veya devletlestirme operasyonlarina girigmeleri ve geri

doniisii kuskulu kredilerin varhi§inda ortaya c¢ikan krizlerin basinda gelmektedir
(Gerald, 1998: 3-4).

Tablo 2. 2. Finansal Krizlerin Siire ve Derinligi

Krizlerin Devam Ettigi Yil Ort.

1880-1913 1919-1939 1945-1971 1973-1997
Bankacilik 2,3 2,4 Kriz Yok 2,6
Krizleri
Para Krizleri 2,6 1,9 1,8 2,1
Ikiz Krizler 2,2 2,7 1 3,8
Krizlerin Ortalama Derinligi (GSYIH %)
Bankacilik 8,4 10,5 Kriz Yok 6,2
Krizleri
Para Krizleri 8,3 14,2 5,2 59
Ikiz Krizler 14,5 15,8 1,7 18,6

Kaynak: (Bordo, 2001: 59)

Bankacilik panikleri, bankacilik sistemindeki ¢ok sayida bankanin veya tim
bankalarin mudilerinin mevduatlarini nakde ¢evirmek i¢in aniden talepte bulunmalari
bankalarin bu mevduatlar1 nakde doniistiirme talebini ertelemeleri veya ertelemek
yerine takas odasi sertifikalar1 ihra¢ etmeleri durumudur. Bu tanimin birka¢ unsuru
vardir.

Ik unsur, 6nemli sayida bankanin 6deme talebi ile karsilagmasidir. Tek bir
bankanin mudileri geri 6deme talebinde bulunursa bu durum banka panigi degil
(bank runs) banka tehaclimii/hlicumudur. Banka paniklerinde ise sistemdeki tim
bankalarin talebi gerekli degildir. Cok sayida bankanin bu durumdan etkilenmesi
yeterlidir. Bununla beraber literatiir de iki kavramin siklikla birbirlerinin yerine
kullanildig1 gézlenmektedir.

Ikinci unsur, mudilerin alacaklarmi nakde cevirmek icin aniden bankalara

bagvurmalaridir.
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Ucgiincii unsur, banka paniklerinde mevduatlarin nakde ¢evrilme isteklerinin

boyutu bankalarin nakde dontistiirmeyi erteletmelerine sebep vermelerini saglayacak

kadar biiyiik olduklarina dair giivendir (Calomiris, Gorton, 1991: 124-125).

Bankacilik sektoriinde sistemik bir kriz yasanmasi durumunda asagidaki

sonuglar ortaya ¢ikar:

Banka Hiicumlari: Sistemik bankacilik krizinin en ¢ok gozlenen sonucu
banka hiicumlaridir. Mevduat sigortasindan yoksun olunmasi ya da sinirlarin
iistiindeki mevduatlar olmasi1 durumunda ¢ok sayida mudinin mevduatlarini
talep ettikleri anda geri 6denmeyecegi endisesiyle ayni anda bankalara

gitmesiyle gerceklesir.

Banka Varliklarinda Zararina Satiglar: Bankacilik sistemine nakit
rezervlerinin listinde mevduat talepleri geldiginde bankalar varliklarini elden
cikarmak ya da talepleri karsilayacak kadar fon ¢ekmek zorunda kalirlar.
Varlik satis1 yolunu segmek zorunda kalan bankalar ¢ok kisa siirede piyasa
fiyatlarinin ¢ok altinda varliklarini elden ¢ikarmak zorunda kalirlar ve zarara
ugrarlar. Zararlar1 varliklarin1 asmadik¢a, mevduatlarim1 6demelerinde sorun

¢ikmaz ancak banka hiicumu mevduat miktarini azaltacaktir.

Bankacilik Sistemindeki Diger Bankalara Mevduat Kagisi: Mudiler
mevduatlarin1 bankalardan ¢ekmeye basladiklarinda birkag segimden birini
yapmak zorunda kalirlar. Nakit tutmak, basta devlet tahvilleri sermaye
piyasast araclarma yatirim yapmak veya g¢ekilen mevduati daha giivenli
olduguna inandiklar1 bankalara yatirmaktir. Diger bankalara mevduat kagisi
mevduat sigortasinin olup olmamasina gore degismekte mevduatlar mudiler
tarafindan daha giiclii ve saglikli goriilen bankalara yatirilmaktadir. Bu
mevduat kagisinda kiiciik bankalardan biiyiik bankalara, 6zel bankalardan
devlet bankalarina, yerel bankalardan yabanci bankalara ve yurtdigina kagis

gozlenmektedir.

Kaliteye Yonelis: Banka iflaslar1 karsisinda mevduatlarini ¢eken mudiler
nakit ve basta devlet kagitlar1 olmak {izere banka dis1 menkul kiymetlere
yonelirler. Bu durum menkul kiymet fiyatlarinda yiikselmeye, bankalarin ve
diger riskli kabul edilen kurumlarin menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisiise

neden olur. Bankalarda benzer nedenlerle kendileri de kaliteye yonelirler;
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yiiksek risk tasiyan ve net varliklart diisiik kredi alanlar yerine kaliteli ve
giivenilir bulunan az sayida miisteriye ya da devlet tahvilleri gibi giivenli
menkul kiymetlere kredi portfoylerinde daha fazla yer vermeyi amag ederler

(Karacan, 1996: 58-59).

Nakde Yonelis: Mudilerin, bankacilik krizleri sirasinda bankalar ve diger
mali kurumlarin finansal araglar1 yerine bankalardan c¢ektikleri mevduatlarini
ulusal para veya doviz seklinde nakit olarak tutmalari mali sisteme giiveninin
azalmasina ve finansal sistemden para ¢ikisina neden olmaktadir. Bankalar
nakde yonelisi karsilamak amaciyla varliklarini zararma satmak zorunda
kalirlar. Bu durum finansal sistem ve ekonomide ciddi sorunlar olusmasina
neden olur. Dvize yonelis bankacilik sisteminin i¢inde oldugu sorunlarin
yani sira {ilkeyi bir para krizi ile de kars1 karsiya birakabilir (Kaufman, 1999:
52). Bu maliyetin GSYIH’a orami vyiikselen ekonomilerde gelismis

ekonomilere oranla daha yiiksektir.

Asagidaki sekilde ozellikle 1990 yilina dogru tim diinyada bankacilik

krizlerinin artis egilimine girdigi gorilmektedir.

%]

Bankacilik Kriz Sayisi

1980 1981 1962 1983 1964 1085 1086 1967 1588 1080 1580 1691 1962 1863 1684 1965 1096 1667 1998

Sekil 2. 1. Diinyada Sistemik Bankacilik Krizleri (1980-1998)
Kaynak: Claessens, Klingebiel, Laeven, 2002: 4

Bankacilik krizleri konusunda teorik tartismalarin biiyilk bir bolimi

ozellikle negatif soklardan sonra ekonomide kirilganliga neden olan asimetrik bilgi,

vade ve kur degisimi gibi bankalarin 06zel nitelikleri iizerinde yogunlagsmistir.

Mevduat sigortasinin varligi, piyasada belirlenen faiz oranlarinin yapisi gibi faktorler
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de bankalarin karliligin1 ve banka yoneticilerinin kredi operasyonlar1 konusunda risk

alma saiklerini etkilemesinden dolayi literatiirde yogun bir sekilde incelenmektedir.

2.2.1. Bankacilik Krizlerinde Teorik Cerceve
Bankacilik krizleri basta olmak iizere finansal krizlerin nedenlerini
aciklamaya yonelik yaklasimlarinin bazilari:
» Parasalci (monetarist) yaklagim
* Finansal zayiflik (financial fragility) yaklasimi
» Asimetrik bilgi yaklagimi
» Rassal para ¢ekme yaklagimidir.

Milton Friedman ve Anne J. Schwartz tarafindan bigimlendirilen parasalct
yaklagim, finansal krizlerin sistemdeki bazi bankalarin mali durumlarinin
bozuldugunun gdzlenmesi iizerine ortaya ¢ikacak banka paniklerinden kaynaklandig:
belirtilmistir (Lucatelli, 1997: 72).

Mudilerin hesaplarini kapatip, paralarini ¢ekmek icin bankalara yonelmesi
bankalarin mudilerine 6deme yapmamasina yol acabilmektedir. Sonucta bankalar
yalniz mudilerinin degil sirketler kesiminin de 6demelerini yapamayacak duruma
diiser ve bu durum sistemik krizle sonuglanir. Bu tiir banka panikleri sistemdeki bazi
bankalarin gergekten iflas durumunda olmasindan kaynaklanabilecegi gibi sirf
soylentilerden de kaynaklanabilir. Ikinci tiir durumlardan kaginabilmek igin
kamuoyunun iyi aydinlatmasi ve bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Parasalcilar bankacilik krizlerinde tiim bankalarin 6denebilirligini tehdit
eden sistemin tiimiine yayilmis likidite yetersizligi ile kotii yonetim nedeniyle 6zel
olarak tek tek bankalarin ddenebilirliklerini yitirmesini birbirlerinden ayirirlar. Tk
sorunun son kredi mercii miidahalesi ile atlatilabilirken; ikinci sorunun koti
yonetilmis bankalarin sistemden tasfiyesini gerektirdigi kanaatindedirler. Gilivenin
yitirilmesi bazi o6nemli mali kurumlarin  6denebilirliklerinin  yitirilmesiyle
hizlanmaktadir. Mevduatin nakde c¢evrilmesi durdurulmadikca veya para
otoritelerince (merkez bankas1) erken miidahale yapilmadik¢a bu sorun yaygin banka
iflaslarina neden olur. Yaygin banka iflaslarina neden olan banka panikleri mevduat
nakit oranin1 ve mevduat rezerv oraninin diismesine yol agarak para stokunun
azalmasina ve ekonomik faaliyetler lizerinde zararl etkilere de sebep olmaktadir

(Karacan, 2002: 33-44).
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Parasalc1 goriis, bankacilik panikleri ve bunu izleyen parasal istikrarsizlig
Oonlemek i¢in merkez bankasinin son kredi mercii islevini {istlenmesini
savunmaktadir. Servette ani diisiise neden olan ancak para arzinda ani diisiisiine
neden olmayan ve bankacilik sektorii icin potansiyel panik niteligi tasimayan olaylar
merkez bankasinin miidahalesini gerektiren reel bir kriz olarak goriinmez. Schwartz,
bu tiir krizleri yalanci (pseudo) kriz olarak adlandirilmaktadir (Anna, Schwart,
Bordo, 1990: 371). Cinnet, panik ve ¢okiisiin serveti azaltacagini ancak paraya
kayma bankalara yonelik bir hiicum bi¢imine doniismedikc¢e bu durumun bir finansal
kriz sayilmayacagini belirtmektedir. Schwartz, Birlesik Devletlerde 1933 ten Birlesik
Krallikta ise 1866’dan bu yana finansal bir krizin ¢ikmadigini ileri stirmektedir.

Schwartz’a gore, son yillarda goriilen finansal kriz olarak karakterize edilen
olaylar pseudo(yalanci) finansal krizlerdir. Schwartz’in finansal krizlere iliskin
tamiminda iki temel unsur belirtmistir. Ik unsur, bir bankanin 6denebilirligini veya
likiditesini yitirmesi bir finansal krizin ne yeterli ne de zorunlu kosuludur. ikinci
unsur, para stokunun goreli olarak biiyiik, ani ve beklenmedik bir bigcimde diismesini
hem zaman hem de biiyiikliik agisindan 6nlemede merkez bankasinin basarisizlig1 bir
finansal krizin nedenidir (Karacan, 1996: 31).

Mevduat sigorta sisteminin uygulanmasi eger mevduatin nakde
cevrilmesindeki kuskular1 giderirse bankacilik panigi tehlikesini azaltabilir. Ancak
istikrarsiz bir fiyat diizeyi ile yaratilacak ahlaki tehlike ¢ok ciddi sorun olabilir.
Parasalci politikalarda para arzinin istikrarli ve ongoriilebilir olmasinin yaninda kriz
durumunda otoritelerin para arzini genisletmeye hazir olmasi gereklidir. Mevduat
sigortas1 uygulamasi kararl bir son kredi mercii ile birlikte bankalara olan hiicum ve
panikten kaginmanin temelidir.

Devir hizinin artis1 genislemeyi atesler. Fiyatlardaki artis nominal borgtaki
artis1 telafi edip mevcut borcun reel degerini diigiiriir. Bu durum daha fazla
bor¢lanmay1 tesvik eder. Siire¢ genel bir asir1 borgluluk durumuna kadar siirer.
Bireyler, firmalar ve bankalar borglarin1 karsilayacak yeterli varliklara sahip
olmadiklart bu asir1 bor¢luluk durumunda, borglular ve alacaklarin yapisindaki bir
degisme krizi atesleyebilir. Borclarin1 6deyemeyen ya da bor¢larini 6deyebilmek icin
yeni bor¢ bulamayan borglular alacaklilar tarafindan varliklarini likit hale getirmeye
zorlanirlar. Durum yayginlasir ve para otoritelerinin miidahalesi ile siirecin yonii

degistirilemez ise bir likidite krizi ve derin bir resesyonu tetikler. Zorunlu satislar
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fiyatlar1 diistirlir ve krediler tahsil edildik¢e banka mevduati azalir. Fiyatlar diizeyi
diistiikce mevcut borcun reel degeri yiikselir.

Kredi verenler fiyat diisiisleri ile birlikte teminatin degerinin dustiigiint
gozlemledikge kredilerin geri 6demesini isterler. Borglularin reel borg yiikii artar,
likidasyon devam eder. Ancak bu fiyatlar1 daha da diisiirir. Nominal faiz oranlar
sabit ise reel faiz oranlar yiikselir. Diisen fiyatlar sirketlerin net varligini ve karlarini
azaltir. Kredilerin zamaninda geri 6denmemesine yol acar. Bankalarin mevduat
Odeyebilirligi konusunda korkular artar ve bankalara hiicumlar artar (Karacan, 1996:
45-46)

Hyman Minsky ise yaptigi c¢aligmalarda Fisher’in teorisini gelistirmistir.
Minsky’e gore bir finansal yapinin kirillganligi veya saglikli olmasimi ii¢ faktor
belirler. Tlk faktdr hedge, spekiilatif ve ponzi finansmanimn bilesimi; Ikinci faktdr
portfoylerin likiditesi; ticiincli faktor borgla finanse edilen yatirimlarin boyutudur.
Minsky’e gore, uzun donemde nakit tahsilatlar1 nakit 6demelerini asan tiirde ise
hedge finansman s6z konusudur. Kisa donemde nakit 6demeleri beklenen nakit
akimlarini astyorsa spekiilatif finansman ortaya cikar. Ponzi finansman ise, nakit
O0demelerinin faiz kisminin net nakit tahsilatlarint agmasidir. Ponzi finansmanda
taahhiitlerin karsilamas1 igin borcun artmasi gereklidir. Spekiilatif ve ponzi
finansmanda faiz oranlarindaki bir artis 6deyebilirligini yitirilmesine neden olabilir.
Minsky, spekiilatif birime 6rnek bankalar1 vermektedir. Bu mekanizmada konjonktiir
yukariya giderken yeni yatirimlar asir1 bir finansman talebine neden olur. Yeni
yatirimlar kisa vadeli banka kredileriyle, 6z kaynaklarla ve uzun vadeli kredilerle
karsilanir. Ekonomi genisledikce yarattigi asir1 finansman talebinin bir kismi gegici
olarak finansal yenilesmeyle karsilansa da talep faiz oranlarini yiikseltir. Faiz oram
arttik¢a borgla finansmanda artis uzun vadeli borgtan kisa vadeli borca kayis, hedge
finansmandan spekiilatif ve ponzi finansmana kayis, finansal kurumlarin giiven
marjinda azalislar daha kirilgan bir finansal yapi yaratir. Kirillgan ve duyarl ortam ile
hedge finansmandan spekiilatif ve ponzi finansmana ge¢is faiz oranlarim1 daha da
yikseltir. Firmalar kredilerini yenileyemez ve/veya uzatamazlar; ise bir finansman
krizine yol acilir.

Kindleberger’de, Fisher ve Minsky’nin goriislerine ek olarak yukari dogru
giden trende bankalarin yeterli risk karsiligi ayirmadigina ve varlik piyasalarinda
yatirimeilar arasinda biiyiik bir spekiilatif faaliyete yol acan canliligin yasandiginm

vurgulanmaktadir. Psikolojik faktorlerin, hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle
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baglantilarin1 emtia ve faiz arbitrajin1 krizlerin uluslararast yayilimini aciklamada
kullanilmistir. Esnek doviz kuru sistemini ise krizlere engel olmak yerine
kolaylastirict bir etken olarak gormiistiir. Finansal krizlerin uluslararasi niteligi
nedeniyle bir uluslararasi son kredi merciine olan ihtiyaci ortaya c¢ikarmistir
(Kindleberger, 2008: 19).

Asimetrik bilgi yaklasgimina gore ise diger piyasalarda oldugu gibi
bankacilik piyasasindaki oyuncularda tam bilgiye sahip degildir. Ornegin mudiler bir
bankanin performansi ve varliklar1 hakkinda tam bir bilgiye sahip degildir. Bilgilere
ulagsmak mudiler agisinda maliyeti fazladir (Jaclin, Bhataachorya, 1988: 569). Bilgi
eksikliginin finansal piyasalarda iki soruna neden oldugu gozlenmektedir. Ters se¢im
ve ahlaki tehlike, ters se¢im durumunda taraflar tam bir bilgi sahibi olsalar
gerceklesmeyecek bir finansal islemi asimetrik bilgi dolayisiyla gergeklestirirler.
Ahlaki tehlike ise piyasadaki taraflarin birbirlerinin davraniglarimi tam olarak
gdzlemlemedikleri durumlarda meydana gelir. Ornegin finansal kuruluslar krediyi
bagladiklar1 projeleri yeteri kadar iyi takip etmezler. Proje sahipleri kredi alirken
projelerine gosterdikleri azami dikkati daha sonra yeterli sekilde gdstermezse kredi
veren kuruluslar disinda ortaya c¢ikan riskler ahlaki tehlike meydana
getirebilmektedir (Akerloff 1970:494-499). Asimetrik bilgini ortaya g¢ikardigi ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlar1 finansal piyasalarda herhangi bir olumsuz

gelismenin sonucunda finansal krizlere neden olmaktadir.

Banka Hicumu

Para Biritni Kredi Daralmas
yumsuziudu

Uluzal Patanin Yurtici Arzda Azahg
Deder Kavbetmesi

Paolitika Tepkisi
Sekil 2. 2. Ulusal Parada Deger Kaybi, Banka Hiicumlari, Arzda Azalis Kisir
Dongiisu

Kaynak: Oliver Jeanne and Charles Wyplosz , [1The International Lender of Last Resort:
How Large is LargeEnough IMF Working Paper, No. 76, May 2001: 9

Yeni Keynesgilere gore bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike

sorunlarmin kétiilestirdigi bir finansal karmasadir. Finansal piyasalarin karmasa icine
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girmesi fonlarin iretken yatirim alternatiflerine yodnlendirmede etkinligini
yitirilmesini yol agmaktadir (Karabulut, Pekdemir, 2002:8). Mishkin finansal krizi,
hatali se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin kotii bir bigcimde yasandigi mali
piyasalarda meydana gelen bir bozulma olarak belirtmektedir. Bu bozulmayla mali
piyasalar ¢ok verimli yatirim imkanlar1 fon saglama konusunda yetersiz kalirlar.
Finansal bir kriz etkin bir sekilde calisan finansal piyasalarin yetersizligine neden
olur. Bu durum da ekonomik hayatta bir daralmanin kiigiilmenin olmasi anlamina
gelmektedir (Mishkin, 1999:2).

Post-Keynesyenlere gore ise, Yeni-Keynesyen yaklasimdan farkli olarak bir
finansal krizin meydana gelmesinde yanlis uygulanan makro ekonomik politikalar,
finansal istikrarsizlik ve spekiilatif saldirilarin 6tesinde kapitalist bir ekonominin
dogal bir sonucu oldugunu iizerinde durulmaktadir (Fazzari, 1999:6-20). Ciinkii
kapitalist ekonomi tabiatt geregi krize egilimli, istikrarsiz ve kirilgan finansal
yapilara dontismektedir. Finansman harcama iliskisi istikrarsizligin kaynagidir. Borg
birikimi, asir1 bor¢luluk, finansal kirilganlik, bor¢ deflasyonu gibi kavramlar Post-
Keynesyen finansal kirilganlik yaklasiminin temel unsurlaridir. Iktisadi konjonktiiriin
genisleme doneminde banka kredilerindeki artis ve finans disi sektorlerdeki finansal
kirilganlig1 arttirmasi istikrarsizlik yaratarak finansal kriz riski ile birlikte sistemik
riski de arttirir. Bu nedenle Post-Keynesyen finansal kirilganlik yaklasiminda
finansal krizlerin esas olarak kredi patlamasindan kaynaklandig belirlenmistir (Isik,
2004: 52).

Rassal Cekme Riski (Random Withdrawal Risk) yaklasimi ise, Douglas
Diamond ve Philip H. Dubwing tarafindan sunulmustur. Yaklasima gore, banka
varliklari iginde likit varliklarin oraninin az olmasi, likit olmayan varliklarmnsa likit
varlik haline doniismelerinin zaman almasi, mudilerin ayni anda paralarmi ¢ekmek
istemeleri durumunda bankalarin bunu karsilayamamalari durumunu doguracaktir.
Bankalar mudilerin belli bir vade miktar uyumu igerisinde 6deme yapmaktadir.
Herhangi bir sok dolayisiyla sistemdeki bazi bankalara, bankacilik sisteminin tiimiine
ya da genel olarak ekonomiye olan gilivende bir azalma yaganirsa, rasyonel mudilerin
hepsi bankalarin para d6demelerinde 6n sirada olmak amaciyla bankalara hiicum
ederlerse bu banka hiicumu sistemdeki bazi bankalari ve sonrada tiim bankacilik
sistemini iflasina neden olabilir.

Marx’a gore bankacilik krizlerinin gelisimi ise, kapitalist bir genisleme

stirecinde mevcut gelirden daha fazlasi1 objektif kar saglama hedefleri asilarak, kredi
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kullanilarak yatirima harcanir. Bu durum piyasanin objektif limitlerin {izerinde mal
tiretmesine sebep olacaktir (Brunhoff, 1992: 173-175). Tiiketicilerin gelecekteki
gelirlerine iliskin asir1 iyi tahminleri ise Odeyebileceklerinden daha fazla kredi
kullanmalarina neden olur. Tiikketim amacli kredi kullanimin artmasi gerilemeyi
erteler. Ancak finansal duyarliligi arttirir. Gerileme siirecinde tiiketiciler islerini
yitirir veya gelirlerinde azalmalar yasarlar. Firmalarin ve tiiketicilerin asir1 borglar
iflaslara neden olur. Banka kredileri geri 6denemez duruma gelir. Bu durum da
bankalar mudilerin mevduatlarini geri 6deyemez bir durum ile karsi karsiya kalmasi
nedeniyle bankalara hiicumlarin artmastyla bankalarin iflaslar1 kaginilmaz olacaktir
(Karacan, 1996: 42).

Bankacilik krizlerine bir bagka bakis agisi, Douglas W. Daimond ve
Raghuram G. Rajan’in tarthsel ve modern bankacilik krizleri ayrimidir. Tarihsel
bankacilik krizlerinde kriz sirasinda kredi hacminde krizi takip eden zaman diliminde
ise rezervlerde azalma goriiliir. Tarihsel bankacilik krizleri baslica ti¢ 6zelliginin; ilki
mudilerin sistemdeki mevduat rezervlerinin azalmasin1 géz Oniine alarak nakde
yonelisleridir. lkincisi mevduatlardaki hizli gerilemeye ragmen cek ve kredi
hizmetlerinin devami; t¢ilinclisii ise, banka kredilerinde kriz sirasinda yasanan
gerilemedir. Yazarlar, yaptiklar1 ekonometrik ¢aligmalarin sonuglarina gére modern
bankacilik krizlerinin tarihsel bankacilik krizlerinden farkli olarak banka
mevduatlarinin ~ biiylime oraninin  etkilenmedigini  gozlemlemislerdir. Banka
mevduatlarinda azalmanin yaganmamasi1 modern bankacilik krizleri yaklasiminin en
onemli ayrimdir (Ates, 2004: 208-210).)

Jack Revell ise, finansal sistemde saldirgan bir rekabet ortaminin krizlere
yol agtigini belirtir. Revell, C.R. Barclay’in ¢aligmalarina dikkat ¢ekerek Birlesik
Krallikta 19. yy’da yasanan finansal krizleri 1973-1974 bankacilik krizi ile kiyaslar.
Barclay, calismasinda bir c¢esit ag kriz modeli meydana getirmistir. Modelde
teknolojik gelisme ya da hiikiimetin yaptig1 yasal diizenlemeler nedeniyle
ekonominin bir sektoriinde ortaya ¢ikan karlarin bankacilik sektoriine girisleri ¢ekici
hale getirdigini belirtmektedir. Modelde ekonomik sistem istikrarsiz ve biiyiik dl¢lide
rekabetci olarak kabul edildiginden bankacilik sektoriine asir1 girisler karlarin normal
diizeylerin altina distiriir. Sektore yeni katilanlar digerlerinin diisiincelerini tiimiiyle
bilmez ve iiretime baglamalarindan 6nce bir zaman gereklidir. Tiim firmalar ayni
maliyet yapisinda olmadiklar i¢in karlar azaldik¢a iclerinden bazilar1 sektorii terk

eder. Bu tiir bir model, diizenlemelerin asir1 karlara yol agabildigi bankacilik
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sistemine uygulandiginda sektore yeni giren bankalar yenilik veya daha ucuz
fiyatlamaya yonelik olarak farklilasmig tiriinler sunmak zorunda kalirlar. Bu nedenle
ek risk primi uygulamadan daha riskli isleri tercih ederler. Riskli islerden saglanan
karlar kural olarak daha yiiksek olur. Bu durum basiretsiz bankalar basiretli
bankalardan daha iyi is yapacaktir. Sistemdeki rekabet bankacilik {iriinlerinin
kalitesinin diismesine neden olmast ve mudilerin bankalarin karindan ¢ok
mevduatlarin giivenligiyle ilgilenmeleri bankacilik sisteminde kriz potansiyelini
tetiklemektedir (Karacan, 1996: 47-48).

Bankacilik krizlerini nedenleri agisindan arastiran Mathias Dewatriont ve
Jean Tirole ise banka iflaslarinin ortaya ¢ikis nedenlerini dort ana grupta
toplamaktadir (Dewatriont, Tirole, 1994: 24-29).

* Makroekonomik Soklar: Faiz oranlarinda ani yiikselisler kisa vadeli
mevduatlar karsiliginda uzun vadeli krediler veren bankalar1 zorlamaktadir.
Ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamalar ve gerilemeler bankalar iizerinde
olumsuzluklara neden olmaktadir. Ayrica sirketler kesimi ve gayrimenkul

piyasasindaki sorunlar bankacilik kesimini olumsuz etkilemektedir.

» Riskli Faaliyetler: Deregiilasyon siireci ve tiirev iriinlerin artan kullanimi
bankacilik faaliyetlerini daha riskli hale getirmistir. Tiirev {iriinlerin biiyiik ve
hizla dalgalanan risk kaynaklari olmasi diizenleyici otoritelerin riskleri

kontroliinii zorlastirir.

* Yogun Rekabet: Kiiresellesme bankalar i¢in rekabeti iki yonlii arttirdi.
Sinirlarin - kalkmasiyla  ulusal  piyasalarla  uluslararasi1  piyasalarin
biitiinlesmesi; kartel tipi anlagsmalarin azalmasiyla rekabet artmistir. Diger
yandan banka disit mali kurumlarin gelismesi bankalarin hakim konumlari
azaltti. Banka bilangolar1 banka dis1 mali kurumlar karsisinda kiigiiliirken;

bilango dis1 faaliyetlerde 6nemli dlgiide artislar gozlendi.

» Kot Yonetim: Bankacilik krizi nedeni olarak kotli yonetim ve suistimalde
onemli bir yer tutmaktadir. Gelismis iilkelerde suistimal daha ¢ok kiigiik
bankalarda gozlenirken az gelismis ve yiikselen ekonomilerde daha ¢ok

bliylik bankalar i¢in gegerlidir.

Finansal krizleri ve bankacilik krizlerini agiklamaya yonelik diger

yaklagimlardan bazilari: Rasyonel Beklentiler (Rational Expectations) , Ekonomik
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Belirsizlik, Kredi Derecelendirmesi (Credit Rationing) , Yonetici Maliyeti (Agency
Cost) ve Aract Piyasalarinin Dinamikleri (Dynamics of Dealer Markets)
yaklasimlaridir. Ekonomik belirsizlik, kredi derecelendirmesi ve yonetici maliyet
yaklasimlar1 krizlerin makroekonomik mekanizmalar tarafindan nasil yaratildigini ve
mali piyasalar yoluyla nasil yayildigini inceler. Araci piyasalar teorisi ise, ikinci el
piyasalardaki asimetrik bilginin etkilerini sorgular. Yaklagimlarin finansal krizlere
getirdigi aciklamalar farkli olmakla beraber bir dereceye kadar birbirlerini

tamamlarlar.

2.2.2. Bankacilik Krizlerinin Ardindaki Faktorler

Bir bankacilik krizinin nasil meydana geldigi ve ekonomik hayatta nasil bir
daralmaya yol actigim1 anlamak i¢in neden olan faktorleri irdelemeye ve bu
faktorlerin bankacilik krizlerini nasil meydana getirdigini incelemeye ihtiyacimiz
vardir.

Makroekonomik Faktorler

Bankacilik krizlerinin nedenleri iizerine yapilan ampirik caligmalarda
makroekonomik istikrarsizlik ile bankacilik krizleri arasinda onemli derecede
etkilesim gozlenmektedir. Makroekonomik istikrarsizliklar banka portfoylerini
zayiflatirken, bankacilik krizleri de makroekonomik gostergeleri olumsuz
etkilemektedir. Buna karsilik saglikli bir ekonomiyle saglam bir kredi piyasasi
bankacilik sisteminin istikrar1 iizerinde olumlu sonuglar dogurmaktadir. Finansal
sistemler biliyiikk degisimler ve giiven kayiplarina karsi bankalari ¢ok duyarli
kilmaktadir. Ciinkii bankalar kisa donemde bor¢lanip, uzun dénem i¢in kredi veren
ve kiiglik miktarlarda nakit tutarak calisan kurumlardir.

Ayrica mudilere mevduatlarini talepleri halinde derhal ¢ekebilme sozii de
verilir. Banka varliklartyla ytikiimliiliikleri arasindaki iligki ani bir bicimde degisirse
bu durum bankalari istikrarsiz hale getirir. Bu durum digsal ve i¢sel makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanabilir.

Bu makroekonomik degiskenler ise:

Ticaret Hadlerindeki Degiskenlikler

Ticaret hadlerindeki goreli biiylikk dalgalanmalar makroekonomik
degiskenligin digsal kaynaklarindan ilkidir. Ticaret hadlerinin ani ve keskin bir
sekilde dalgalanmas1 kredi alanlarin kredi faizlerini ve anapara taksitlerini 6deme

yeteneklerini azalacaktir. Bankacilik krizi yasamis ylikselen ekonomilerin yaklasik
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3/4’tinde ticaret hadlerinde en az %10 (ortalama %17) diisiisler gézlenmistir(Caprio,
Klingebiel, 1997: 11). Ayrica ge¢mis yirmi yillik donemde Latin Amerika’da olan
iilkelerde ticaret hadlerindeki degismenin standart sapmasinin sanayilesmis
iilkelerdekinin iki kati (yilik ortalama %]15) oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
ihracat cesitliligi az olan Veneziiella, Ekvador gibi iilkelerin bankacilik krizlerine
daha duyarli olduklar izlenmebilmektedir (Goldstein, Turner, 1996: 10).

Uluslararasi Faiz Oranlarindaki Degiskenlikler

Uluslararas1 faiz oranlarindaki degiskenlik ve bu degiskenligin sermaye
akimlar1 lizerine etkisi diger énemli digsal makroekonomik faktordiir. Uluslararasi
faiz oranlarindaki dalgalanmalar sadece iilkenin bor¢lanma maliyetini degil; bu
piyasalara yapilacak yatirmmin goreli cekiciligini de etkiler. Uzun vadede faiz
oranlarindaki degiskenligin yiikselen ekonomilere giden sermaye akimlarinin
degiskenligini etkiledigi gozlenir. Latin Amerika {iilkelerinde 1981°de sermaye
akimlarinin GSYIH’nin %6’sina ulastigi, 1983-1990 arasi ise uygulamada sifira
indigi, 1991°de %4’e ve nihayet 1993-1995 aras1 daha da yiikselerek GSYIH nin
%5-6’s1na ulastigim1 gozlendi. Benzer gelisme Dogu ve Giiney Dogu Asya
tilkelerinde de goriildii. 1984-1988 arasi 1989-1993 arasina gore kabaca sermaye
akimlart 2 kat artti. Sterilize edilememis sermaye akimlari banka mevduatlarinda
sismesine neden olur; kredi kalitesi ve kazanci diislik krediler verilmesine yol acar.
Genisleme donemi sonunda gilivenin yitirilmesi, beklenmeyen bir sermaye ¢ikisi,
mevduatlarda ani gekilislere ve banka varliklarinda zararina satislara neden olur.
Kredi veren iilkedeki faiz oranlarimin kredi alan iilkelerin kontrolii disinda kalmas1
ozellikle yiikselen ekonomilerde sermaye akimlarinda degiskenliginin sebebidir
(Goldstein, Turner, 1996: 10).

Doviz Kurlarindaki Degiskenlikler

Diger dissal makroekonomik degiskenlik kaynagi ise doviz kurlaridir. Doviz
kurundaki degiskenligin bankalar i¢in dogrudan (banka varlik ve yiikiimliiliikleri
arasinda para tiirli veya vade uyumsuzlugu) veya dolayl (doviz kuru oynaklig1 banka
bor¢lulart icin bliylik zararlar yarattiginda) biiyiik giicliiklere neden olabilir. Son
yirmi yilda gelismekte olan 22 Latin Amerika iilkesinin reel doviz kurlarinin
degiskenliginin enflasyon oranlar1 nedeniyle gelismis llkelerin yaklasik 2 kati
oldugu tahmin edilmektedir (Goldstein, Turner, 1996: 10-11). Latin Amerika’da bu
degiskenligin Asya iilkelerine gore daha yiliksek oldugunda diger bir tespittir.
Donemler karsilagtirildiginda 1973-1996 aras1 dalgali kur doneminin degiskenliginin
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onceki yirmi yillik déneme gore yiiksek oldugu belirtilmektedir (White, 1996: 21).
Ani ve yliksek doviz kuru degerlenmelerinin bankacilik krizlerine neden oldugu
gozlenmektedir. Kurlardaki ani yiikselis acik pozisyonlu bankalari zor duruma
sokarken, doviz yikiimliliklerini doviz varliklar ile dengelemis bankalar bu riski
miisterilerine yiktiklarinda kredi riski ile kargilasmaktadirlar.

Kot bir enflasyon gegmislerine sahip nominal ¢ipa olarak doviz kurunu
kullanan zayif ekonomilerde 1920°1i ve 1980’11 yillarda sabit doviz kuruna dayanan
istikrar politikalart benimsenmistir. Bu tiir programlar, enflasyonun diismesini
saglamislarsa da doviz kurlar agir1 sekilde degerlenmistir. Yogun piyasa baskisi bazi
iilkelerde biiyiik devaliiasyonlara neden olmustur. Siirdiirilemez doviz kuru
tutundurmalarmin  Latin Amerika’nin yiikselen ekonomileri biiyiime oranlar
tizerinde bir ¢ok faktdrden daha yiiksek bir degiskenlige neden oldugu gézlenmistir.
Reel doviz kurunun ani ve siiratli degismesi bankacilik krizlerinin bir dncii gostergesi
sayilmigtir. Bankacilik sistemlerinde dis soklara karsi kirillganligi arttiran sabit
kurlarda yasanan ters bir sokun 6demeler dengesi acigina, para arzinda bir azalisa,
daha yiiksek i¢ faiz oranlarina neden olacag: ileri siiriiliir. Kredilerin azalmasi ve
maliyetinin yiikselmesi banka ve miisterileri iizerinde baski yaratacak ve bankanin
varliklarinin kalitesinde olumsuz etki yaratacaktir.

Buna karsilik esnek kur sistemlerinde soka nominal doviz kurunun degerini
yitirmesi, bankanin odeyebilirligiyle tutarli diizeyde banka varliklarimin ve
yiikiimliiliiklerinin reel degerinin azalmasi ve i¢ fiyatlar diizeyinde bir yiikselmesine
neden olacaktir (Gayin, Hausmann, 1996: 16-17).

Enflasyon ve Biiyiime Oranlarindaki Degiskenlikler

Makroekonomik degiskenligin ig¢sel nedenleri arasinda basta enflasyon ve
biiyiime oranlarindaki biiylik degiskenlikler gelir. Biiyiime ve enflasyon oranlarinda
genis dalgalanmalarin yasadigi ekonomilerde bankacilik sistemlerinde kredi riskinin
degerlendirmenin giiglestigi gozlenir. Sirketlerin enflasyonist doneme ait kredi
performanslar1 istikrarli bir donemde iyi bir yol gosterici degildir. 1969-1994
arasinda sistemik bankacilik krizi yasayan filkelerde biiyiime ve enflasyon
oranlarinin degiskenliginin artis egiliminde oldugu; buna karsilik daha az bankacilik
sorunlariyla karsilasan ya da hi¢ karsilasmayan {ilkelerde bu egilimin olmadigi
gozlenir. En degisken makroekonomik ortama sahip iilkelerin banka mevduatlar1 ve
kredilerinin GSYIH’ya oranmin en degisken iilkeler(biiyiime ve enflasyon oranlari)

oldugu da belirttirilmektedir (Goldstein, Turner, 1996: 10-12). Ampirik
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calismalarda diisiik biiyiime oranlariyla bankacilik krizleri arasinda yiiksek bir iliski
tespit edilmistir. Bu iliski sonucunda sistemik bankacilik krizlerinin kaynaginin reel
sektor oldugu belirlenmistir (Demirgiic-Kunt, Detragiache, 1998: 98). Diinyadaki 23
iilkedeki krizlerin aylik verilerle incelendiginde ise GSYIH’nin kriz baslamadan
ortalama 8 ay nce tepe noktasina ulastigini tespit edilmistir. Bu durum GSYIH’daki
gerilemenin kriz oncesi basladigi gozlenmistir (Kaminsky, Reinhart, 1996: 13-14).
Ancak her GSYIH diisiisii krizle sonuclanmaz.

Dis Soklar ve Siyasi istikrarsizhklar

Kiiresellesme, finansal serbestlesme ve ekonomik biitiinlesmenin yani sira
iletisim ve bilgi teknolojilerinde hizli bir gelisimin sonucu iilkeler ve kurumlar
arasinda 7 gilin/24 saat hizli ve kolay bilgi aktarimina izin vermektedir. Bu
ilerlemelerden finansal piyasalar, kurumlar ve hizmetlerde faydalanmistir. Bu durum
ayni zamanda onlar acgisindan kirilgan bir ortamda yaratir. Farkli iilkelerde, es
zamanli ya da birbirlerini izleyen bankacilik krizlerinde; bu siirecin etkisi
goriilmektedir. Sirayet (Contagion) etkisi olarak adlandirilan yaklagima gore kendi
iclerinde benzer kirillganliklar tasiyan veya tasidigina inanilan iilkeler ortak soklar ya
da bir tilkeden bir baska iilkeye sirayet eden krizlerle sarsilirmislardir. Bu etki; ticari
iligkiler, finansal piyasalarin karsilikli bagimliligi, ortak kredi verenler gibi gesitli
kanallar sonucudur. Sirayet, yatirimcilarin siirii (herding) davranisiyla artmaktadir
(Kawai, 2001: 22). Bir iilkedeki finansal kriz ya da bankacilik sorunlarinin ayni
sartlar1 tasidigr diisiiniilen bir bagka {ilkede yatirnmcilarin fonlarmi hizla geri
cekmeleriyle hizli ve ciddi bankacilik kirilganliklarina neden oldugu gozlenmistir.
Onemli 6rnegi, Tayland’da baslayan finansal kirllganliklarin ve bankacilik sistemi
sorunlarinin hizla bolge iilkeleri Endonezya, Filipinler, Malezya ve Giiney Kore’ye
yayilarak Asya Krizine neden olmasidir.

Siyasal istikrarsizliklar ve biirokratik yapinin kalitesi de bankacilik
kirilganliklarint arttiran etkenler arasindadir. Siyasi ortamdaki olumsuz gelismeler,
darbeler, siyasi cinayetler, yolsuzluklar, isyanlar ekonomide yasanan biiyiik
degisimlere ve soklara neden olarak; yiiksek faiz oranlar1 ve déviz kuru artiglar1 gibi
sorunlara neden olur. Ornegin Meksika’da, 1994°de baskan aday1 Collasio’ya yapilan
suikast ve Chipas’da yasanan Zapatista isyan1 Meksika’da bankacilik sistemine
biiyiik zarar veren bir finansal krize neden olur. Asya krizi sirasinda Endonezya’da
yasanan siyasi karigikliklar bankacilik kesimi sorunlarinin artmasina, bankacilik

krizinin derinlesmesine neden oldu.
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Banka Bilancolarinda Bozulma

Bankalarin mali sistemdeki 6zel 6nemi geregi bu kuruluslarin kredi verme
kabiliyetleri zayiflatilirsa kredi verme islemleri genel olarak azalacak ve sonugta
ekonomide bir gerileme ve daralma baslayacaktir. Dolayisiyla bu durum finansal
krizlerin meydana gelmesinde 6nemli bir faktordir (Mishkin, 2000: 4). Boyle bir
durumda bankalarin 6nlerinde iki alternatif vardir. Bor¢ vermeyi kesmeleri ve yeni
sermaye bulmalaridir. Yeni sermaye teskil etmeleri ¢ok zor oldugundan ilk tepki
kredi talep edenlere kredi vermeyi azaltmaktir. Bu durumun ekonomiye yansimasi da
kiigiilmedir.

Bircok yiikselen ekonomide 1980’lerden 6nce kurulan bankalarin daha ¢ok
devlete bagli olmalar1 ve 6zel bankalarin verdikleri kredilerin siirli kalmast;
1980’lerle beraber bankacilik 6zel sektor iligkisinin yiikselen ekonomilerde 6zel
sektoriin oligopolitik yapist nedeniyle kiiclik bir azinligin devletle sagliksiz bir iligki
kurmas1 sonucu devlet bankalar1 benzeri 6zel kesim bankalarinin olusturmustur. Bu
bankalar iistii kapali sekillerde kamu kaynaklarini kullandilar ve siyasi miisterilerinin
kredi ihtiyaglarina cevap verdiler. Karliligin saglanmasi durumunda sorun
yasanmadi. Ancak zarar durumunda devlet bu bankalari kurtarma girigiminde
bulundu. Bu durum bankacilik sektoriinii asir1 riskli politikalara tesvik etmistir. Ulke
ekonomisini daha kirllgan hale gelmesine neden olmustur (Calomiris, 1998: 17).
Banka bilangolarinda bozulma ¢ok agir yasandiginda, bu durum bankacilik
sektorliinde eszamanli iflaslar ve basarisizliklarin yasanmasiyla sonuglanir. Banka
paniklerine neden olabilir. Devlet giivencesinin olmamasi durumunda bir bankanin
¢okiisli bir digerini etkiler; bu etkilesim saglam ve gii¢lii bankalarin ¢okiisii icin bir
risk olusturmaktadir (Mishin, 2000: 4-5).

Banka Kredilerinde Patlama, Varhk Fiyatlarinda Cokiis ve Sermaye
Akimlarinda Ani Dalgalanmalar

Kindleberger, bankacilik krizlerine bir konjonktiir dalgasinin genisleme
asamasinda asir1 kredi yaratilmasi ve sagliksiz finansmanin neden oldugunu, kdpiik
patladiginda krizin biiyiimekte de olugunun ifade etmektedir. Deneyimler banka
kredilerinde patlamalar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki ani diisiisleri bankacilik
krizlerinin basladigina isarettir (Kindleberger, 2008: 58-60). Biiyiik 6l¢ekli sermaye
girisi yagamis ekonomilerin bankacilik sektdriinde en hizli genislemeyi yasandigi,
ozellikle 1990’larda sermaye akimlar1 sonucu yasanan genislemenin sermayenin

gittigi lilkelerde asir1 iyimserlik iizerine insa edilmis bir balon olusturdugu
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gbzlenmistir. Bu savunu, borclularin ¢ogunlugu agisindan gegici olarak ekonomi
hizla genislerken; iyi ve kotii riskler arasinda ayirim yapmanin giic oldugu o6n
yargisina dayanir. Yiksek kredi yogunlasmasi, gayrimenkul ve hisse senedi
fiyatlarinda keskin ve ani degisimlerle krizleri yogunlastirir. Varlik fiyatlarindaki
diistisler, teminatlarin piyasa degerini diisiirecegi belirtilmistir (Krugman, 1995: 27).

Bankacilik krizlerine kredilerde patlama ve hisse senedi fiyatlarindaki
diisiislerin etkisine iliskin bulgular karisiktir. Finlandiya, Norveg, Isveg, Japonya,
A.B.D. gibi sanayilesmis iilkelerde ve Latin Amerika’daki bankacilik krizlerinde
banka kredilerinde genislemenin tipik olarak krizden dnce ortaya ¢iktigini izlenmistir
(Gavin, Hausmann, 1996: 12). Buna karsilik Caprio ve Klingebiel, Latin Amerika
disinda kredi patlamalar1 ve bankacilik krizleri arasindaki iliskinin oldukca zayif
oldugu sonucuna varilmistir (Caprio, Klingebel, 1996: 18-19). Kaminsky ve Reinhart
hisse senedi fiyatlarinda ani ve sert disiislerin bankacilik krizleri i¢in kredi
patlamalarindan daha iyi bir gdsterge oldugu kanaatindedirler. Hisse senetleri
fiyatlarindaki olumsuz bir gelisme bankalara kredi borcu olanlarin karliligin1 azaltan
dissal bir etki olarak asir1 iyimserligi bozar ve asagiya dogru bir sarmali bosalmasina
sebebidir (Kaminsky, Reinhart, 1996: 12). Mishkin ise, hisse senetleri fiyatlarindaki
diisiislerin krizleri anlamada yararli bir gosterge oldugunu ancak 6ncii olmaktan ¢ok
krizle eszamanli bir olgu olarak gériilmesinin gerektigini belirtmektedir.

Yiikselen ekonomilerde, hisse senedi fiyatlarinin degiskenliginin son
donemde sanayilesmis Avrupa iilkelerinden daha biiyiik oldugunu goézlenmektedir
(Mishkin, 1994: 11). Ayrica yiikselen ekonomi hisse senedi piyasalarinin hacimlerine
gore bliylik Olgekli 6zel sermaye akimlarinin g¢ekerek; hisse senedi fiyatlarinda
onemli derece degiskenlik yarattifini gézlenmistir. Veneziiella bankacilik sistemini
cokiisiinde hisse senedi fiyatlarinin degisikligi iyi bir ornektir. Gayrimenkul fiyat
kopiiklerinin patlamasinin ise 6zellikle sanayilesmis tlilkelerde ¢ok sayida bankacilik
krizini baglattig1 izlenmistir (Goldstein, Turner, 1996: 13-14).

Banka Pasiflerinde Bityiik Caph Vade/Para Uyusmazlari

Banka pasiflerindeki biiyiime ekonominin biiytlikliigli ve uluslararasi rezerv
stoku ile karsilastirildiginda ¢ok hizli ise banka varliklar: likidite, vade ve para
cinsine gore banka pasiflerinden 6nemli Olclide farklilik tagimaktaysa; bankanin
sermayesi ve/veya kredi-zarar karsiliklari banka varliklarinin degiskenligini
karsilayacak durumda degildir. Ekonomi biiyiik soklara maruz kaldiginda bankacilik

sisteminde kirilganlik artar. Finansal serbestlesmeyle birlesen teknolojik gelismelerin



67

ve bilgi teknolojilerindeki ilerlemenin ylikselen ekonomilerde bireylerin banka
mevduatlarinin para bilesimlerini degistirmesinin  1994°de Meksika’da yasanan
devaliiasyonu kolay hale getirdigi ileri siiriilmektedir. Meksika’da 1989-1994 arasi
M2’nin GSMH’ya oranmin yilikselmesi ve 1994’de uluslararasi rezervlerin hizla
diististi sonucu likit bankacilik pasifleriyle bir panik halinde bu pasifleri karsilayacak
doviz stoku arasindaki agigin genisledigini gézlendi (Calvo, Goldstein, 1996: 283-
286). Latin Amerika’da yasanan bankacilik krizlerinde ise krizin erken asamalarinda
mevduatlara hiicumlarin  sanayilesmis {iilkelere kiyasla daha etkili oldugunu
incelenmistir (Rojas, Weisbrod, 1996: 3).

Yiiksek faiz oranlarinda bankacilik sistemi ve miisterileri i¢in doviz
cinsinden borg¢lanma bastan ¢ikaricidir. Bankalar uzun vadeli kredilerini fonlamak
icin bankalararasi piyasadan doviz cinsi kisa vadeli kredilere bagvurabilirler. Bir
devaliiasyon halinde bu islem kétii bir bigimde sonuclanir. Ornegin, Meksika’da
Aralik 1993- Aralik 1994 doneminde pesonun dolara karsi 3,1°den 5,3’e gerilemesi
bankalarinin doviz cinsi pasiflerini 89 milyar pesodan 174 milyar pesoya
yiikseltmistir. Ayn1 donemde faizlerin artmasi ve ekonomik faaliyetlerin azalmasi
kredi riskini de arttirmistir. Devaliiasyon Meksika sirketlerinin 6z varliklarinin ani ve
sert bir sekilde bozmustur. Durumun nedeni olarak biiyiik ve orta dlgekli Meksika
sirketlerinin toplam satiglarinin %10°’dan daha azinin ddviz cinsinden olmasina
ragmen finansal pasiflerin yaklasik %60’1nin doviz cinsinden olmasidir. Hedge
edilmemis biiyiik bor¢ pozisyonlar1 sadece bankalar1 ve miisterilerini daha kirilgan
hale getirmektedir. Bankacilik krizleriyle miicadele etmeyi de giiclestirmektedir
(Mishkin, 2001: 28). Borglarin doviz cinsinden ifade edilmesi reel faiz oranlarinin
diistirmek icin daha gevsek para politikast ve yerel para iizerinden borglarin reel
degerini diisiirmek i¢in devaliiasyon gibi geleneksel kriz yonetim stratejilerinin daha
az etkin olmasina sebep olmaktadir (Goldstein, Turner,1996: 15-16).

Diger taraftan yiikselen ekonomilerde bankalarin sanayilesmis {lke
bankalarina gore uzun vadeli fonlara erisme firsatlarinin daha az olmasi, riskleri
dagitmada ve likiditeyi artirmada sermaye piyasalarindan daha az yararlanmalar
vade uyusmazlig: riskini arttirir. Almanya’da banka pasiflerinin %45°1 uzun ve orta
vadeli tahviller; Japonya’da finansal sistem pasiflerinin 1/3’1 sigorta rezervleri,
yatirim fonlar1 ve tahvilleri iken yiiksek enflasyon, devaliiasyonlar ve banka
mevduatlariin negatif reel getirisi yiikselen ekonomilerde bankalarin uzun vadeli

finansmanini saglamalarina engel olmaktadir (Rojas-Suarez, Weisbrod, 1996: 3).
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Finansal Serbestlesmeye Yetersiz Hazirlanma

Tablo 2. 3. Finansal Liberalizasyon - Bankacilik Sorunlar1 ve Krizleri

Ulkeler Sermaye Girisleri Kriz Oncesi 5 Yilda
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Liberalizasyon
Arjantin(1980) Acik Acik Evet
Arjantin(1995) Acik Acik Evet
Meksika(1995) Acik Acik Evet
Sili(1981) Agik Acik Evet
Venezuella(1994) Kapali Kapali Veri Yok
Brezilya(1994) Kapal Kapali Veri Yok
Malezya(1985) Acik Acik Hayir
Filipinler(1981) Kapali Kapali Veri Yok
Tayland(1997) Agik Acik Evet
Endonezya(1992) Acik Acik Hayir
G.Kore(1985) Kapali Acik Evet
Japonya(1992) Acik Acik Hay1r
Tiirkiye(1994) Acgik Acgik Evet
ABD(1980) Acik Acik Hay1r
G.Afrika(1985) Kapali Acik Hayir

Kaynak: Williamson, Mahar, 2002: 91

Finansal piyasalarin daha etkin ve baski altina alinmamis bir ortamda,
miidahaleler ve etkilerden uzak bir sekilde ¢alismasi sonucuna yonelik finansal
serbestlesme uygulamalar1 beraberinde finansal piyasalar acisindan ciddi riskler
getirmektedir. Faiz oranlari tizerindeki kontrollerin kalkmasi, zorunlu karsiliklarin
azaltilmasi, bankacilik sistemine giris ve ¢ikisin yerli ve yabanci bankalar acisindan
kolaylastirilmasi, doviz piyasalarinda konvertibilitenin  saglanmasi, sermaye
hareketlerindeki serbestlesme gibi deregiilasyon uygulamalar1 bankacilik sisteminin
faiz, doviz kur, likidite ve geri 6dememe risklerini gére 6nemli oranda arttirmistir.
Finansal sistemde yeterli 6onlem alinmamasi1 durumunda bu risklerin bir bankacilik
krizine neden olacagi agiktir.

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi, bankalar1 daha 6nce yararlandiklari kisa
stireli faiz oranlarinin uzun siireli faiz oranlarinin altinda tutan yasal diizenlemelerin
korumasindan ¢ikarir. Ozellikle gecis doéneminde faiz oranlarinda yasanan
degiskenlikler artar. BIS(Bank For International Settelements), yiikselen
ekonomilerde kisa siireli faiz oranlarinin son yillarda sanayilesmis Avrupa
tilkelerinden  6nemli  Olglide  yiikksek oldugunu  belirtmektedir.  Finansal
serbestlesmenin bir sonucu olarak hizli kredi genislemesine bir paradoks olarak

yiiksek reel faiz oranlar1 eslik eder. Kredi sinirlamalarinin kaldirilmasi 6zellikle
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liberalize edilmis gayrimenkul ve menkul kiymet piyasalarinda kredi taleplerini
serbestlestirebilir (Kaminsky, Reinhart, 1996: 14). Finansal serbestlesmenin ardindan
gayrimenkul kredilerinde artis egilimi giiclenir. Rezerv ylkiimliiliiklerinin
diisiiriilmesi ise bankalarin giderek artan kredi taleplerini karsilamasina olanak verir.
Regililasyona ugrayan ekonomilerin siklikla uygunladigi dis sermaye akimlari da
kredilerde genislemeye neden olur. Ancak kontrollii finansal ortamlara alisik kredi
verenler yeni risk kaynaklarin1 degerlendirme uzmanligina sahip olmadiklari, yeni
yabanci ve yerli bankalarin piyasaya girisi rekabeti artirdigindan bankalar daha riskli
faaliyetlere yonelirler. Yurtdisi finansal piyasalara ulasmanin kolaylasmasi bankalari
mevcut yerel kisitlamalardan da kagmmasmi saglar. Ornegin, doviz net agik
pozisyon kisitlamalarindan kurtulmak i¢in yurtdist piyasalarda yapilan tiirev
sozlesmeler kullanilir.

Finansal piyasalarin liberalizasyonu oncesinde denetim ve diizenleme
faaliyetlerinin yapisal ¢ercevesi giiclendirilmezse; banka denetgileri yeterli egitim ve
kaynaklara sahip degillerse liberallesme sonrasinin yeni faaliyetlerini degerlendirmek
ve gozetmek igin yetersiz olacaktir (Caprio, Atiyas, Hanson, 1996: 413-427).
Finansal serbestlesmeye yetersiz hazirlanma Brezilya, Sili, Endonezya, Meksika,
Isvec, Birlesik Devletleri ve Veneziiella’nin da bulundugu birgok iilkede bankacilik
krizlerine neden olmustur. Son donemdeki 25 bankacilik krizinin 18’1 krizden 6nceki
5 yil i¢inde finansal sektdr liberalizasyonun yasanmus iilkelerdedir. Ayrica finansal
liberalizasyonun yardimci oldugu reel faiz oranlarinda ve para ¢arpani biiyiikliigiinde
artiglar da izlenmektedir (Kaminsky, Reinhart, 1996: 7-8).

Yogun Siyasi Miidahaleler, Kamu Bankalarn ve Iliskili
Kredilendirmede Kontroliin Yitirilmesi

Siyasetcilerin politik amaglarini, bankalarin sahip ve yoneticilerinin kisisel
yararlarin1 bankacilik faaliyetlerine zorla sokmalari, bankalarin karliliklarim1 ve
etkinliklerini zarara ugratmis; bankacilik krizlerine neden olmustur. Bu sorun
sanayilesmis lilkelerde de yasanmakla beraber 6zellikle yiikselen ekonomilerde daha
yogun olarak gozlenmektedir. Ozellestirmelere ragmen hala yiikselen ekonomilerde
kamu bankalar1 bankacilik sisteminin énemli bir kismina miidahele etmektedirler.
Federal yapiya sahip iilkelerde 6zerk bolge veya eyalet hiikiimetleri de kendi
bankalarina sahiptir. Bu bankalar yerel yonetimlerin amaglar1 dogrultusunda hareket
etmektedirler. BIS’in, 129 iilkede yaptig1 bir ¢alismada incelenen iilkelerin yaklagik

yarisinin banka sermayelerinde kamu payinin énemli bir oran oldugu ve gelismekte
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olan iilkelerin tamamina yakininda ise biiylik oranda devlet sahipligi gézlenmistir.
Kamu bankalarinin aldiklart kredi kararlarinda, 6zel bankalardan ¢ok daha fazla agik
ve kapali hiikiimet yonlendirmelerine tabii olduklar1t gézlenmektedir. Kamu
bankalarinin kurulusu ekonominin belirli sektorlerine kredi tahsisi ve sorunlu
sektorlere devlet yardimini amacglandigindan kredi alanin kredi degerliligi kredi
kararinda Onem tasimaz. Ayrica kamu bankalar1 rekabete karsi korunduklarindan
zararlarinin devlet tarafindan karsilanmasi ve bazi iilkelerde yasal olarak kapanmaya
kars1 korunmalar1 banka zararlarinin erken asamada kontrolii sorunlu kredilerin
belirlenmesi ve diizenlemeler yapilmasini engelleyen giidiileyicileri dogurur.
Omegin, 1994°de 6zel Arjantin bankalarinin sorunlu kredilerinin orani %10 iken
devlet bankalarinda oran 1/3’e ¢ikmisti. Brezilya’da ise eyalet bankasi Banespa
Aralik 1994°de portfoyiindeki sorunlu kredilerin 20 milyar dolar1 eyalet hiikiimetinin
borcu idi. Cin, Hindistan ve Endonezya’da da sorunlu krediler kamu bankalarinda
yogunlastiginin belirlemislerdir (Goldstein, Turner, 1996: 18-19).

Bankacilik sektoriine devlet miidahalesi kamu bankalarin = Gtesine
ulagmaktadir. Bankalar 6zel miilkiyete ait de olsa siyasetciler kredilerin belirli
sektorlere tahsisini etkileyebilir; belirli borglulara karsi kredi ayricaliklari
saglayabilir; 6zel bankalarin belirli karli bankacilik faaliyetlerine girisini 6nleyebilir;
bankalara piyasa faiz oranlarinin altinda faizle devlet tahvili tutma zorunlulugu
getirebilirler. Bankalara yiiksek karsiilik  yikiimlilikleri veya  vergiler
uygulayabilirler. Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’da bankalarin son
yirmi yillik donemde kredi portfoylerinin sabit bir oranini belirli sektorlere tahsis
etme konusunda baskiya ugradiklar1 ya da diizenleyici hiikiimler ile karsilastiklar
gozlenmistir. Kore’de bankalarin 6zellesmelerinden on yil ge¢mesine ragmen ticari
banka kredilerinin yaklasik yarisinin politik kredilerden olustugunu izlenmektedir
(Goldstein, Turner, 1996: 18-19). 1980’lerde Arjantin’de zor duruma diismiis
kurumlara kredi saglamak i¢in saglikli bankalar {izerindeki rezerv ylikiimliiliikklerinin
arttirllmasi1 yonteminin, Meksika’da ise 1980’lerdeki biit¢e agiklarinin finansmani
icin rezerv ylikiimliiliiklerinin kullanilmas: bankalarin hiikiimetlerin mali ajanlar
haline getirildiklerini gozlenmistir (Honohan, 1996: 21).

Mliskili kredilendirme kavrami ise banka sahiplerine, yoneticilerine veya
onlarla iligkili islere acgilan kredileri tanimlamaktadir. Bu tiir bir uygulamada kredi
degerlemesinde tarafsizligin yitirilmesi, sahtekarliklarin yasanmasi ve kredi riskinin

asir1 yogunlagmasi baglica riskledir. Birkag biiyiik bor¢lunun iflas1 veya ekonomideki
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belirli bir sektoriin ¢okiisii banka sermayesini yok edebilir. Bankalarin iliskili
bor¢lulariyla mesafeli kalamayacagindan, borglunun kredi teminini garantilemistir.
Kredi verene bilgi akiminin zarar gérmiis olmasi ve kaliteli list yonetim atanmasi,
sorunlu kredilerin saptanmasi ve karsilik ayrilmasi yoniindeki giidiileyicileri etkileri
bankalar1 zayiflatmaktadir (Goldstein, Turner, 1996: 20-21). Iliskili kredilendirmenin
yonetim sorunu olusturdugunu ve Arjantin, Bangaldes, Brezilya, Sili, Endonezya,
Malezya, Ispanya ve Tayland’da bankacilik sorunlarma sebep oldugu
belirlenmektedir (Sheng, 1999: 21).

Gliniimiizde bankalarin tek bir bor¢lu veya kredi grubuna Kkarst
yiiklenebilecekleri maksimum risk hakkinda diizenlemeler mevcuttur. ABD’de oran
sermayenin %15°1, Almanya’da %25’1, Rusya’da kurulus tarihi ve tipine gore %50-
100 aras1, Japonya’da %20’si garantiler ve istirakler yoluyla girilen riskte ise %40’a
kadardir. Diinya genelinde iilkelerin %90’1mnin banka sermayesinin %60’ 1nin {istiinde
iligkili kredi a¢ilmasina izin vermedigi, sanayilesmis iilkelerde oranin daha da diisiik
oldugunu belirtilmektedir (Goldstein, Turner, 1996: 21). Temel sorun bu
sinirlamalarin  ne Ol¢lide uygulandiginin  denetlenmesidir. Bu silire¢ banka
denetcilerinin yetersizligi kadar hayali borglu isimleri ve hayali hesaplar gibi
yolsuzluklarla daha da zayiflatilmaktadir.

Muhasebe Bilgileri, Kamuoyuna Ac¢ikhik ve Yasal Yapida Zayifhk

Bankalarin faaliyet gosterdikleri kurumsal yapmin zayifligt banka
performanslarini ters yonde etkiler. Ulkeden iilkeye farkliliklar yasanmasina ragmen
piyasa disiplininin islemesini ve etkin bankacilik denetiminin uygulanmasini
engelleyici bir faktdor olarak muhasebe sistemlerini, kamuoyuna agiklama
uygulamalarini ve yasal ¢ercevedeki zayifliklar igaret edilmektedir. Bu zayifliklar ve
kirilganliklar banka karliligina zarar verirler.

Yatirimcilar, banka miisterileri ve banka denetcileri kredi degerliligi
hakkinda dogru, giincel, kapsamli ve seffaf bilgiler olmaksizin bankalar1 disipline
etmek ve gozetim altinda tutmak olanagina sahip degillerdir. Bir¢ok iilkede banka
varliklarinin sorunlu ve geri doniisii kuskulu olacak sekilde siniflandirmis olan
muhasebelestirme gelenekleri bankalarin mali sorunlar i¢indeki kredi alanlara daha
fazla kredi agarak batik kredilerinin durumunu iyi géstermelerini 6nleyecek kadar iyi
islememektedir. Kredi siniflandirmasi, kredi alanlarin kredi degerliligi ve teminatin
piyasa degerinden ¢ok 6deme durumuna dayandigindan bankalar ve kredi alanlar

degisik yontemlerle zararlar1 gizlemekte ortak hareket etmektedirler. Geri doniisii
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kuskulu krediler sistematik olarak diisiik gosteriliyorsa; kredi zararlart icin yeterli
karsilik ayrilmayacak ve bankanin raporlanan net gelir ve banka sermayesi dlgiitleri
asir1 derecede artmus goriinecektir (Sheng, 1980: 54). Geri doniisii kuskulu kredilerin
payr Tlizerine kamuoyuna agiklanmis rakamlarim 1980’lerin basinda Sili ve
Kolombiya bankacilik krizlerinde gerekli isareti vermedigini gézlenmistir. Birgok
Latin Amerika ekonomisinde bankacilik krizlerinin hemen oncesinde geri doniisii
kuskulu kredilerin toplam kredilere oranimnin Finlandiya ve Birlesik Devletler gibi
iilkelerden c¢ok daha disiik oldugu tespit edilmistir. Hatta Latin Amerika’da
bankalarin  krizler sonrasinda pozitif net kar acikladiklar1 belirlenmistir
(Rojas,Suarez, Weisbrod, 1996: 8). Asya Pasifik iilkelerinin bazilarinda ise krediler
en az 6 ay temerriitte kaldiktan sonra geri doniisii kuskulu olarak siniflandirilir. Bazi
ilkelerde banka denet¢ilerinden ziyade banka yonetimleri kredi siniflama kriterlerini
belirlerler. Geri doniisii kuskulu kredilerin tespitinde yasanan bu gibi sorunlar banka
iflaslarin1 6ngdrmede basarisiz olduklari belirlenmistir (Goldstein, Turner, 1996: 24).

Saglikli bankalar1 sorunlu bankalardan ayirt etmede bankalarin konsolide
risk smnirlar1 hakkindaki mali tablolarin yetersizligi, lilke i¢cinde bankalar icin
tekdiizen raporlama yiikiimliiliklerinin yetersizligi, iilkeler arasindaki muhasebe
standartlarindaki farkliliklar, farkli bankalar i¢in yayinlanmis temel finansal verilerin
yetersizligi, denetim otoriteleri ve kamuoyuna sunulan dogru olmayan raporlar
konusunda ciddi cezalarin yetersizligi ve oOzellikle hizla gelisen yiikselen
ekonomilerde bankalar i¢cin 6zel kredi derecelendirmesi uygulanmalarinin azhig
engeldir. Bankacilik sisteminde banka denetgilerinin yasal yetkilerinin yani sira yasal
cercevede Onem kazanir. Yasal sistem, temerriide diigsmiis kredilere verilen teminati
tahsil etmek veya kredi alanlarin krediler i¢in teminat vermesini ya da iflaslar
durumunda hiikiim verilmesini giiglestirip, zaman alict hale getiriyorsa bankalarin
kredi zararlar1 artarken firmalar i¢inde bor¢lanma maliyeti anormal yiikselir. Ornegin
Meksika’da kisa vadeli krediler i¢in teminat olarak stoklar gibi donen varliklarin
kullanimina yasal engellerin varligi, kredi alanlar daha yiiksek faiz 6demek zorunda
kalmaktadir (Rojas, Suarez, Weisbrod, 1996: 4).

Bozucu Giidiileyiciler

Bankacilik krizlerini 6nlenmesi igin finansal sistemin iyi islemesi sistemin
ana aktorlerinin asir1 risk almaktan caydirilmasi veya riski erken asamada diizelten
giidiileyicilere gerek vardir. Banka denetgileri, sahipleri, yoneticileri ve

alacaklilariin her birinin kaybedecekleri seylere sahip olmalar1 bu giidiileyicileri
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saglar. Sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerde bankaciliktaki mevcut giidiileyici
yapinin bozuklugu sorunlarinin bir boliimiinii olusturur.

Banka Sahipleri icin Bozucu Giidiileyiciler

Banka sahiplerinin karsilastiklar1 giidiileyicileri ii¢ temel faktor; banka
sermayesi, banka yeniden yapilandirmasinda olusan maliyetlerde onlara diisen pay
ve bankanin imtiyaz (lisans) degerini etkiler.

Banka sahipleri (hissedarlar1), fonlar1 risk altinda oldugunda bankanin
Odeyebilirligi tehlikeye atmamak i¢in iyi yoneticiler secer ve gorevlendirirler. Bu
nedenle banka sermayesi ikili bir isleve sahiptir. Sermaye olagan olmayan zararlara
kars1 bir koruyucu tampondur ve daha iyi bir yonetim tarzini tesvik eder. Banka
Odeyebilirligi yitirilirse yapilandirma maliyetinin kimin tarafindan karsilanacag ise
gelecekteki giidiileyicileri etkiler. Risk almak dogru olmadigindan yapilandirmanin
maliyetinin risk alan taraftan tahsili glivenilir davranis giidiileyicilerini tesvik eder.
Geleneksel bankacilik islemlerinden iyi getiri saglayan banka sahipleri, yiiksek riskli
faaliyetlere girerek bu getiriyi tehlikeye atmaya daha az egilimli olacaklar1 i¢in banka
imtiyaz degeri onemlidir (Goldstein, Turner, 1996: 25). ABD ve Japonya’da
bankalarin imtiyaz degerlerinin distiigiinii donemlerde bu durumun sonucu olarak
asir1 risk almaya yol agtigi konusunda veriler mevcuttur (Moskaluk, 2002: 16).

Yiikselen ekonomiler ise Basel’in standardini karsilayan ya da asan sermaye
yiikiimliiklerini benimsemistir. Ancak yiikselen ekonomilerde bankalar karsilastiklari
yiiksek riskli ortama ragmen sanayilesmis iilke bankalarindan daha yiiksek oranda
risk agirlikli sermaye araclarina sahip goziikmemektedirler. BIS’in yaptigi bir
aragtirmada bu iilkelerin % 92’si zorunlu olmasa da Basel benzeri risk agirlikli
sermaye yaklagimini uyguladigi belirlenmistir (Goldstein, Turner, 1996: 26).

Banka Yoneticiler i¢in Bozucu Giidiileyicileri

Bankalarda 1yi isleyen, saglikli ¢alisan kredi ve risk yonetimi sistemlerini
kurulmasini ve muhafaza edilmesini saglamak banka yoneticilerinin gorevidir.
Yetersiz yonetim sik sik banka iflaslarinin 6nde gelen nedeni olarak goriilmiistiir.
Zayif yonetimler ve giivensiz davraniglar ilke itibariyle bir maliyet dogurur.
Uygulamada o6zellikle banka yoneticilerin degistirilmesinin  giigliigii banka
iflaslarinin nedenleri arasindadir. Cogunlugu gelismekte olan {ilkelerin olusturdugu
orneklerde banka yeniden yapilandirmalarmin biiyiik bir kisminda iist yonetimin
degistigini bazen de yapilandirilan bankalarin {ist yoneticilerinin baska pozisyonlara

atandiklari belirlenmistir (Caprio, Klingibiel, 1996: 18).
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Mevduat Sahipleri icin Bozucu Giidiileyiciler

Yiikselen ekonomilerde mudilerin piyasa disiplinine potansiyel katkisi
muhasebe sistemlerinin kalitesi ve kamuya agiklanan bilgilerin boyutu nedeniyle
sinirlidir. Devletin bir bedel 6deyerek batan bankalar1 kurtarmasi veya bankalarin
mevduat sigortalarina sahip olmasinin mudilerin bankalarin kredi degerliligini
izlemeleri yoniindeki giidiileyicileri azaltmaktadir. Elestirinin hedefi, genellikle
mevduat sigortasinin yasal olarak varhigi degil fiili durumudur. 70’in {izerindeki
iilkede resmen mevduat sigortasinin olmadigi, mevduat sigortasi sunanlarin da kismi
kapsama (genellikle kiigiik cari mevduat sahipleri i¢in) sunan diizenlemeler oldugunu
gbzlenmistir. Piyasada disiplini saglamak i¢in mudilerin ¢ok kii¢iik, cok daginik ve
finansal bakimdan ¢ok yetersiz olduklar1 vurgulanir. Bu agidan temel sorun
Odeyebilirligini yitirmis bankalarin sahiplerini veya biiyiik toptanci alacaklarin
kurtarmak i¢in devlet miidahalesinin keyfilik tagsmasi olasidir (Goldstein, Turner,
1996: 29-30).

Banka Denetleyiciler icin Bozucu Giidiileyiciler

Siyasi ve yasal etkilerin, banka denetcilerini 6deyebilirligini yitirmis
bankalarin kapatilmalart veya diizeltici onlemler yiiklemelerini engelleyici yonde
etki edecegi yoniinde bir goriis vardir. Yikselen ekonomilerde bankacilik sektoriine
siyasetgilerin biiyiik ilgisi oldugu bankaciligin boyutu veya sanayi baglantilari
diisiiniildiiglinde banka denetcileri iizerindeki baskilarin sanayilesmis {iilkelerde
oldugundan daha yiiksek oldugu gozlenmektedir. Bankalar {izerindeki kisitlamalarin
sadece giiclii ¢ikar gruplarindan gelen tepkilerle ortaya ¢ikmadigi ayni zamanda
yasal girisimlerinde banka denetcilerini c¢atismalara siiriikledigi gozlenmistir.
Bankalarda, denetcilerin 6nemli sorunlar1 daha erken niye belirlemedigi sekilde sert
elestiriler mevcuttur. Ciinkii gecikmenin maliyeti yiiksektir. Denetgilerin iglerini
geciktirdikleri durumlarda 6deyebilirligini yitirmis bankalarin sahip ve yoneticileri
yeniden dirilme kumar1 oynayabilmektedir. Bu da bankanin zararlarin katlanmasi
tehlikesiyle kars1 karsiya birakabilmektedir.

Politik baskilara yaygin olarak bulunan ¢éztiim ise denetimin politik olarak
bagimsiz bir kamu kurumuna veya merkez bankasina verilmesidir. Diger oncelikli
¢Oziim ise denetcilerin duruma gore keyfi karar alma olanaklarini azaltmaktir. Ayrica
ABD’de oldugu gibi sorunlara gore belirli diizeltici eylemlerin zorunlu oldugu ¢ok
kuralct bir denetim sisteminin uygulanmasi benimsenebilmektedir (Goldstein,

Turner, 1996: 30-31).



. UCUNCU BOLUM
BANKACILIK KRIZLERI SONRASI YENIDEN YAPILANDIRMALARI

3.1. BANKACILIK YENIDEN YAPILANDIRMALARINDA GELISIM

Biiylik Bunalimi izleyen dénemde 6nemli bankacilik krizlerinin ilk dalgasi
ortaya ¢ikmistir. Ekonomiler {izerinde banka iflaslar1 diger isletmelerin iflaslarindan
daha biiyiik etkiler yarattigir gozlenmektedir. Bu durumdan bankalarda mudiler, kredi
verenler ve kredi kullananlar ayn1 anda olumsuz yonde etkilenirler. Kredi verenler
verdikleri kredilerin geri 6denmemesi ve kredi alanlara verilen kredilerin geri
cagrilmasi ekonomide bir sok etkisi yaratarak odeme giicliigii ¢ekmeyen finansal
yapist saglam bankalar1 da sarsabilir. Banka iflaslarinin domino tasi benzeri
birbirlerinin ardi sira yasanmasi saglikli bankalar1 da etkiler. Gerekli destegin
verilmemesi durumunda saglikli bankalarin varliklarin1 zararina satmalarina ve
kredilerini geri ¢agirmalarina neden olur. Banka iflaslar krediler sistemini de ciddi
sekilde etkileyeceginden, mali sistemde kredi sikisikligina (credit crunch) neden olur
ve ekonomik faaliyetler ¢oker.

Bankacilik yeniden yapilandirma siireci dinamik sartlarda ve c¢evrede
uygulanir. Yeniden yapilandirma teknikleri ekonomideki degisen giidiileyiciler
izerinde biiyiik roller oynamaktadir (Sheng, 1996: 20). Bankacilik yeniden
yapilandirmalar1 anlik degildir. Finansal sektoriin serbestlesmesinde oldugu gibi bir
stireci gerektirir. Bu siirecin tekniklerinin iyi bilinmesi ve uygulanmasi gereklidir.
Ancak uygulamalarin yapilacag: iilkenin sartlarmin bilinmesi ve tekniklerin {ilke
sartlarina uygun olmasi zorunludur. Bankacilik yeniden yapilandirma siireci birbirini
izleyen dort ana boliimde 6zetlenebilir:

* Teshis,
o Zarar Kontrolii,
* Zararlarin Dagitima,

* Karliligin yeniden saglanmasi ve dogru giidiileyicilerin yaratilmasidir.
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3.1.1. Banka Yeniden Yapilandirmalarinda Genel Ilke ve Politikalar

Bagarili sistemik bankacilik yeniden yapilandirma stratejisi asagida
belirtilen ekonomik amaglar1 gergeklestirmelidir:

» Finansal sistemin istikrarini en kisa siirede yeniden saglarken sistemi etkin bir
sekilde yeniden faaliyete gegirmeli ve fonlar1 dagitmalidir. Bu siirecte
bankacilik sistemi mutlaka o6demeler sisteminin dirdstliigini finansal
tasarruflart korumali ve ekonomiye gerekli kredi akimlar1 saglanmalidir
(Lindgren, 1999: 29).

* Yeniden yapilandirma siireci boyunca uygun giidiileyici yapi saglamak ve
banka sahipleri, yoneticileri, bor¢ alanlar, mudiler, kredi verenler, varlik
yOneticileri ve sistemin denetiminde yer alan hiikiimet aracilarini da kapsayan
tiim piyasa istirakgileri i¢in ahlaki tehlikeden kaginilmak zorundadir.

» Siirecin etkinligini ve uygun agirlikli maliyet paylasimini saglayarak mevcut
hissedarlara zararlarin dagitimiyla vergi miikellefleri igin maliyet en aza
indirilmelidir.

Bu ekonomik amagclar1 basarmak yeniden yapilandirmay1 gergeklestirenler
acisindan bankalara miidahalenin etkili yonetimin uygun ¢éziim prosediirlerine
bagvurmayi, sorunlu varliklarin degerlerini ve 6zel yatirimcilarin optimal ilgisini
saglar. Bankacilik krizleri geciren iilkelerde bu genel amagclar1 takip ederken
stratejiler degisik yerel durumlara, hiikiimet tercihlerine ve krizin derinligine bagh
olarak degisebilir (Lindgren, 1999: 29).

Bankacilik yeniden yapilandirma siirecindeki baglica anahtar adimlar ise:

« Faaliyetlerine devam edemez durumdaki finansal kurumlarla ilgili
uygulanacak stratejilerin tespiti ve uygun olanlarin yeniden yapilandirilmast,

* Yeniden yapilandirma i¢in kamu sektorii desteginin kapsam ve sekilleri,

* Borg tahsilati 6demeleri ve varlik yonetimi i¢in diizenlemeler,

* Operasyonel ve yapisal yeniden yapilandirma saglayan diizenlemeler,

* Yeniden yapilandirmanin isleyis hiz1 ve basiretli kurallara uyumdur.

Saydam olmayan bir yeniden yapilandirma siireci finansal sisteme kamunun
giivenini saglamada basarisiz kalabilir. Bankacilik yeniden yapilandirmalar: igin
gelistirilen stratejiler kriz geciren tiim {ilkelerde benzerdir. Bankacilik sisteminde
yeniden yapilandirmaya giden iilkeler faaliyetlerine devam edemez durumdaki
finansal kurumlarin tasfiyesini kabul edip, bor¢ siniflandirmasini yapmak, sermaye

yeterliligi ile ilgili kurallar1 uygulamak ve yeniden yapilandirma siirecindeki kredi
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zararlarinin karsilanmasi icin uluslararasi uygulamalara tam uyumu kabul ederler.

Ulkeler yeniden sermayelendirme siirecinde bankacilik sektdriine yurtigi ve yurtdist

yatirimeilarin ilgisini gekmeyi amaglamaktadirlar (Lindgren, 1999: 29).

3.1.2. Bankacilik Yeniden Yapilandirmalarinda Teshis ve Miidahale Yontemi

Secimi

Bankacilik yeniden yapilandirmalariin ilk ve en 6nemli asamasi, bankacilik

sisteminin i¢inde bulundugu durumun teshisidir. Teshis konulmadan yapilandirmanin

hangi teknikleri gerektirdigini anlamak zordur. Teshisin konulmasinda asagidaki

stire¢ izlenir.

[k asamada mali yapinin teshisi igin:
Banka portfoyiiniin uzlasilmis tekdiizen muhasebe standartlar1 ve kredi
siniflandirma yontemleriyle kiymet takdiri,
Kredilerin siniflandirilmasinda ve karsiliklarin hesaplanmasinda kaliteli bilgi
kullanim1 da igeren kredi verme siirecinin belirlenmesi,
Karsiliklarin yeterliliginin degerlendirilmesi,
Aracilik maliyetlerini de kapsayan kar ve zarar hesaplarinin analizi,
Rapor edilen harcamalar ve operasyon giderlerinin ger¢ekliginin analizi,
Iliskili kredilendirmenin derecesi ve biiyiikk kredi alanlara igin kredi
yogunlagsmasinin degerlendirilmesi,

Bankalara acilmis davalar, ¢alisanlarin  emeklilik fonlarina olan

yiikiimliilikler, garantiler, future ve opsiyon sozlesmelerinin riske aciklifindan

dogan ytikiimliiliikler gibi siipheli yiikiimliiliiklerinin degerlendirilmesi,

Tiim bilinen zararlar1 ve bilango dist maddeler olarak goriilen varlik ve

yiikiimliiliikleri kapsayan yeni bir bilangonun olusturulmasi,

Faiz oranlari, kur riski ve vade uyusmazliklarini iceren ddeme giicii kiymet

takdiri

Sermaye yeterliligi diizenlemelerine uyulup uyulmadiginin kontrolii,

Hileye agikligin ve i¢ kontrol mekanizmalariin incelenmesi gergeklestirilir.
Ikinci asamada kurumsal yapinin teshisi icin (Sheng, 1980: 31)

Rekabet¢i bir ¢evrede, giivenli ve etkin uygulamalar ig¢in banka stratejik

planlarinin incelenmesi,

Y 6netim sistemleri, personel ve egitim politikalarinin yeterliliginin denetimi,

Operasyonel ve stratejik ihtiyaglara yonetimsel duyarliligin incelenmesi,
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» Kredi politikalarin ve prosediirlerinin belirlenmesi,

» Hazine operasyonlarinin izlenecek yonetmlerin belirlenmesi,

* Yonetim bilgi sistemlerinin incelenmesi,

+ ¢ denetim fonksiyonunun incelenmesi,

* YoOnetim performansinin izlenmesi ve gozetiminde yonetim kurulunun
roliiniin incelenmesi gereklidir.

Yapilandirma siirecinin teshis asamasinin ardindan bankacilik sistemindeki
kayiplarin, zararlarin belirlenmesi ve olusan kayiplarin bankacilik sistemindeki
taraflara (kamu, banka sahipleri, mudiler) uygun sekilde dagitilmas: yonetmektir. Bu
siireci ise finansal sistemde karliligin tekrar saglanarak dogru giidiileyicilerin
yaratilarak yapilandirma Oncesindeki olumsuz sartlara tekrar doniilmesinin
Onlenmesi izler.

Miidahale yonteminin se¢imini etkileyen etmenler ise:

* Bankacilik Sisteminin Yapisi: Bankacilik sistemlerinin yapisi yeniden
yapilandirma ydntemleri {izerinde en etkili etmenlerdendir. Ornegin, sistemde
az sayida banka olmasi veya bankalarin iilke genelinde yayilmasi sorunlu
bankalara miidahalenin kuralc1 ve kat1 olmasini engeller.

» Sistemik Risk Kuskusu: Yapilandirma calismalarinda miinferit risk veya
sistemik risk var ise miidahale yontemi degismektedir. Sistemik risk
bankacilik sisteminin toplam varliklarmin % 20’sini astyor ise s6z konusudur.
Bu durumda zararin maliyeti daha biiylik olacagindan yapilandirma
faaliyetleri i¢in uygulanacak olan yontemle toplumsal maliyetleri en aza
indirecek yontemler arasindan secilir. Eger sistemde risk miinferit ise
secilecek yontemler bulagma etkisini sinirlayacak giiveni en kisa siirede tesis
edecek ve maliyeti en azda tutacak yontemler arasindan segilir.

* Maliyet Etkisi ve Maliyet Karsilastirmasi: Miidahale gerceklestirilirken
yapilandirmay1 yoneten kurumun miidahale yontemlerinin maliyet analizi ve
kiyaslamasini yapmasi ve yoOntemleri belirlemesi gereklidir. Bu tiir bir
maliyet analizi Ongodriilemeyen maliyetler nedeniyle zordur. Bu amagla
ABD’de FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) yapilandirmalar
oncesi maliyeti en aza indirmek amaciyla bankalara maliyet testi
uygulanmaktadir (Karacan, 2002: 169).

* Bulagma Etkisi: Sorunlu bankalara uygulanacak yontemlerin se¢iminde en

onemli konulardan biri miidahale sonrasinda bankacilik sorunlarinin sisteme
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yayllmasini Onlemektir. Seg¢ilen yontem sorunlu bankalardaki kirilganlig
diger bankalara yayilmadan 6nlemelidir.

* Kamuoyu Tepkisi: Bankacilik yapilandirmalarinda kamuoyunun miidahale
yontemlerine ilgisi yapilandirmalar1 yonlendirenlerin {izerilerinde baski
olusturabilir.

+ Kamuoyu baskisi nedeniyle yapilandirmay1 yonetenler en uygun yontemi
secemeyebilirler.

Bu nedenle kamuoyunun ikna edilmesi miidahale agisindan gereklidir.

* Miidahale Yonteminin Ahlaki Tehlike Yaratma Olasiligi: Bankacilik
sorunlarinda benzer yontemlerin siklikla kullanilmasi1 kamuoyunda yontemin
tekrar kullanilacagina dair bir inanci dogurabilir. Yontemin sorunlarin ortaya
¢ikmasina neden olan kisi veya kurumlara maliyet getirmemesi durumunda
sistemde bir ahlaki tehlike yaratabilir.

*  Yasal Cerceveden Meydana Gelen Siirlamalar: Yapilandirilmadan sorumlu
yetkililer iizerindeki en 6nemli sinirlamalar tilke yasa ve diizenlemelerinden
gelir. ilk &nemli smirlama uygulanacak yontemler iizerindeki bir
sinirlamalardir. Bu durumda yetkililer yasal nedenlerle en uygun yontemi
uygulayamayabilirler.

+ lkinci sinirlama ise, yapilandirmalardan sorumlu kurumlarin alacaklari karar
ve tercihler Tlzerindeki yasal smirlamalardir. Bu smirlamalar segilen
yontemlerin nasil uygulanacagina dair acik ve ayrintili siirecler ve 6n kosullar
getirebilir. Bu gelisme yetkililerin  farkli miidahale yoOntemlerine

yonelmelerine neden olabilir.

3.1.3. Bankacilik Yeniden Yapilandirmalarinda Hukuki Cerceve

Sistemik banka yeniden yapilandirmalari i¢in olusturulmasi gerekli yasal
cerceve dort temel unsura dayandirilir. Bu unsurlar ise, bankacilik sistemine glivenin
yeniden saglanmasi, devlet miidahalesine yasal zeminin olusturulmasi, faaliyetlerine
devam edemez durumundaki bankalar i¢in miidahale mekanizmasinin olusturulmasi
ve yeniden yapilandirmalar i¢in yapisal onlemlerin alinmasidir.

Kamuoyunun bankacilik sistemine yeniden giivenini saglamasi i¢in yeniden
yapilandirmada gerekli yasal diizenlemeleri yapmak ve acil kararnameleri ¢ikarmak
icin kamu otoritesinin yeniden yapilandirmaya yogun ilgisi gerekir. Ayrica kamu

gorevlileri uzun donemli sonuglar i¢in miimkiin oldugunca ¢ok detayr goz Oniinde
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bulundurmak zorundadirlar. Ornegin, mevduat garanti kapsamuyla ilgili olarak agilan
davalarin sayisini en aza indirmek i¢in garanti kapsamindaki mevduatlarin tanima,
banka hesap tiirlerine ve garantinin siiresine gore agikga belirtilmeli, banka sahipleri
ve bankanin zararlarindan sorumlu diger kisilerin mevduatlarinin garanti kapsamina
alinip alinmayacagina iligkin yasal sorunlara ¢6ziim aranmalidir. Diger 6nemli adim
ise bankalarin etkin ve ihtiyath yOnetilmesini engelleyen yasal ve diizenleyici
cercevedeki zayiflikla ilgili c¢arpikliklarin giderilmesidir. Bu durumda basiretli
denetim ve diizenlemeye iliskin kurallarin uygulanmasi, daha iyi muhasebe ve
bilgilendirme standartlarinin olusturulmasi, etkin ¢aligmayan ve faaliyetini
stirdiremeyecek finansal kurumlara gerekli miidahalelerin yapilmasi igin
diizenlemelerin yapilmasi, hileli ve yasal olmayan mali islemlere yaptirim
uygulanmas1  gerekmektedir (Waxman, 1998: 7-8). Bankacilik yeniden
yapilandirmalart i¢in yeni kabul edilen ya da degisiklikleri yapilan yasal
diizenlemeler, bankacilik denetim ve gozetim kurumlarma asagidaki sartlari
uygulama zorunlulugunu getirir.

Bankalarin  faaliyetlerinde Basel sermaye yeterliligi standartlarini
uygulamalari,

* Diizenli uygulanan yerinde ve uzaktan izleme sistemi kurmalari,

* Bankacilik faaliyetlerinin dogasindaki riskleri izlemek {izere i¢ denetim
sistemlerini kurmalari,

* Kredi smiflandirmasinda ve sorunlu krediler i¢in karsilik ayrilmasinda
uluslararasi kabul goren standartlar1 benimsemeleri,

+ Banka mali performanslar1 hakkinda kamuoyunu yeterli diizeyde
bilgilendirmeleri,

* Bankalarin hisselerinin, devredilmesi yatirim transferine uygun yurti¢i ve
yurtdist subelerin kurulmasini diizenleyici, yetkililerin 6ncelikli dikkatlerini
iceren banka faaliyetlerini diizenleyen kurallarin tesisidir.

Ornegin Asya krizinde Kore hiikiimeti Basel diizenlemelerini bankacilik
yeniden yapilandirmasinin gerceklestirilmesinde Oncelikle yerine getirmistir.
Tayland hiikiimeti ise kredi siniflandirmasi ve sorunlu krediler i¢in kaynak ayrilmasi
konusunda gerekli uluslararas1 standartlarini ilk asamada yiiriirliige girmesi i¢in
gerekli diizenlemeleri yapmistir (Waxman, 1998: 1).

Bir iilkede bankacilik sistemi biiyiidiikce, mali piyasalar duruma paralel

olarak degistikce, mali sistemin denetiminden sorumlu yetkililer arasinda
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uzlagmazliklar ortaya cikar. Sistemin gozetim ve denetiminden sorumlu yetkililerin
baz1 durumlarda gecersiz islemler yaptiklari denetim ve goézetim faaliyetlerinde
eksiklikler oldugunu bilmelerine ragmen sorunlara yeniden yapilandirma
kamuoyunun ilgisini banka diizenlemelerine ¢ekene kadar yeterli dikkat ve ilgi
gostermedikleri gézlenir. Bu ¢ergevede, sistemik bankacilik yeniden yapilandirmasi
stireci yetkililerin sistemdeki sorunlarin, eksiklikleri gidermesi i¢in gerekli yasal ve
yonetimsel degisiklikleri yapmalar1 i¢in iyi bir firsattir. Devletin zor durumdaki
bankalara miidahale siirecinde yapilandirma faaliyetlerine yasal bir dayanak
olusturulabilmesi i¢in siirecin mevcut yasal g¢erceveyle uyumunun saglanmasi
gereklidir. Bu amagla yeni kanunlarin ¢ikarilmast ya da mevcut kanunlarin
degistirilmesi gerekir. Odeme giigliigii olan finansal kurumlara yetkililerin
miidahalesi icin gerekli yasal c¢erceve adil sekilde olusturulmus standartlara,
stireglere, eksiksiz bir belgeleme sistemine ve seffaf kararlara dayandirilmadir
(Waxman, 1998: 9-10). Yetkililerin faaliyetlerine devam edemez durumdaki
bankalara karsi uygulayacagi miidahale seklinin se¢iminde ise mevcut yasal
cergevenin icinde bulundugu durum veya uygulanmasi diisiiniilen miidahale
sekillerine gore yasal ¢er¢evede gerekli degisikliklerin yapilmasi 6nem tasir.
Bankacilik yeniden yapilandirmalarinda uygulamaya konulan yapisal
onlemler mali sektdrdeki sorunlarin ¢dziimiine ydneliktir. Onlemlerin baslica amaci
sektorlin - giivenirliligini yeniden tesis etmek ve tekrar rekabete ag¢maktir.
Yapilandirma faaliyetlerinin uygulanmasinda yetkililer i¢in temel zorluk bu
enstriimanlarin piyasa ilkeleriyle uyumunun saglayacak olanaklarin belirlenmesidir
(Erdonmez, 2001: 18). Bu siiregte yapilacak yasal ve idari diizenlemelerde bu amaca

dikkat edilmesi 6nem kazanir.

3.1.4. Bankacilik Yeniden Yapilandirmalarinda Temel Yaklasimlar

Sistemik bankacilik yeniden yapilandirmalarinda giliniimiize kadar ¢esitli
yaklasimlar uygulanmistir. Bu yaklasimlar baslica merkezi ve merkezi olmayan
bankacilik yeniden yapilandirma yaklasimlari olarak ayrilabilir.

Merkezi bankacilik yeniden yapilandirma yaklagiminin 6zellikleri:

* Sorunlu kredilerin tek bir kuruma aktarilir.

* Yapilandirma faaliyetlerinde bir konuya odaklanilir.

+ Ideal yaklasimda birkag biiyiik kurumun ya da tiim sektdriin sorunlu

kredilerine yogunlasir.
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« Sistemdeki bankalar sorunsuz iliskiler yasadiklar1 saglam ve giivenilir
misterilerin iglemlerine yogunlasirlar.

* Yapilandirma faaliyetlerini yiiriitecek kurumlara gerekli yasal yetkileri
saglayacak hukuki degisiklikler gergeklestirilir.

 Sistemdeki bankalarin yapilandirma c¢alismalar1 sirasinda ortaya c¢ikan
kayiplar1 devlet biitcesinden karsilanir.

* Merkezi yaklasima dayali yapilandirmalarda biirokratik zorluklarin
yasandig1 ve yapilandirma stireci ¢alismalarinin darbogaza girdigi gozlenir.

Merkezi olmayan banka yeniden yapilandirma yaklasiminin 6zellikleri:

* Sorunu krediler bankalarin sorumluluguna birakilir.

* Sorunlu kredilerin ¢ézlimii bankalarin normal faaliyetleriyle biitiinlesir.

« Ideal yaklagimda kiiciik ve orta biiyiikliikte kredi alanlarin sorunlarina
yogunlagir.

* Yapilandirma faaliyetleri i¢in yasal degisikliklere gerek yoktur. Gerekli
tahsilatlar1 da mevcut icra iflas kanunlari hiikiimleri uygulanir.

 Bankalarin kredi tahsilat islemlerinde gerekli fonlar1 baska kaynaklardan
elde etmenin zorlugu nedeniyle dikkatli davrandiklar1 gézlemlenir.

* Merkezi olmayan yaklasgima dayali yapilandirmalarda bankalarin
faaliyetleri kapasitelerinin {izerindeki sorunlu krediler nedeniyle islev gérmez
duruma gelebilir.

* Sorunlarin biyiikliigli bankalar1 normal faaliyetlerinden uzaklastirarak
daha farkli sorunlarla bogusmasina neden olabilir (Sheng, 1980: 66).

Bu temel yaklagimlardan yola ¢ikan, 6zellikle 1970°1i ve 1980’11 yillarda
etkin olan yapilandirma faaliyetlerini bu donemde gerceklestirilen 6nemli banka
yapilandirma ¢aligmalarini gézlemleyerek kavrayabiliriz.

Birlesik Krallik Modeli (Cankurtaran Fonu — 1974) :

+ Sorunlu bankalar Ingiltere Bankas1 ve biiyiik kliring(takas) bankalari
tarafindan fonlandi.

* Yasamlarin1 devam ettirecegine inanilan bankalara acil likidite destegi
verildi.

« Iflas etmis bankalarin sistemden acil tasfiyesi gergeklesti.

eIngiltere Bankasi sorunlu bankalar1 devraldi; zararlarini iistlendi ve
operasyonel yapilandirma sonrasi 6zellestirdi.

ABD — (Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurumu — 1989’a kadar):
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* Banka devralmalar1 ve birlesmeleri gerceklestirildi.

* Sorunlu bankalara mali destek saglandi ve operasyonel yapilandirma
uygulandi.

» Mali sakinma uygulamasi gerceklestirildi.

* Yeniden dogus yontemi ve koprii banka uygulamasi gerceklestirildi.

* Banka yonetimin teslimi gergeklestirildi.

ABD - (Resolution Trust Corporation (RTC) - 1989 sonrasi):

 Bankalarin sorunlu varliklart RTC’de toplanda.

» Faaliyetlerine devam edemez bankalarin tasfiyesi ve faaliyetlerini
stirdiirebilir bankalarin satig1 yapildi.

* Federal garantili mevduatlar RTC tarafindan iistlenildi.

Ispanyol Modeli (Banka Hastanesi ve Kesip Atma Mekanizmas1)

* Akordeon ilkesiyle banka sermayeleri eszamanli artirilip/azaltildi.

* Sorunlu bankalar Merkez Bankasi ve diger ticari bankalar tarafindan
fonlandi.

* Sorunlu varliklar mevduat sigorta fonu tarafindan satin alindi.

» Mevduat garantisi saglandi ve uzun vadeli diisiik faizli krediler verildi.

* Devlet bankalar1 ve devralinan bankalar 6zel sektore satildi.

» Ozel sorunlar doguran Rumasa grubu devletlestirildi

Giliniimiizde bankacilik yapilandirmalar1 yliksek maliyetler nedeniyle
hiikiimetleri maliyetleri en azda tutma konusunda baski altina almaktadir. Bu baski
yapilandirma yaklagimlarinda ©nemli bir degisiklige yol agmistir. Sistemik
bankacilik yeniden yapilandirmalidir.

Biiyiik Bunalim zamaninda ilk kurgulandiginda piyasa dis1 enstriimanlara
odaklanirken giintimiizde strateji piyasa tabanli ve merkezi olmayan yaklasimlara
donlismiustiir. Bu strateji, finansal piyasalarda liberalizasyon ve bankacilik
hizmetlerinde kiiresellesmeyi gerekli kilar. Strateji, iilkeleri yapilandirma
enstriimanlarin1 piyasa merkezli ve rekabete acik bankacilik sektoriine gore
tasarlamak zorunda birakir. Stratejinin piyasa disiplinini gelistirdigi, ¢ikis politikasini
acikca belirttigi (batik bankalar1 kapatmak), iy1 yonetimi besledigi, zarar paylagimi
diizenlemelerinde sahiplerin ve yoneticilerin 6deyecegi bedeli ve yapilandirmanin bir

pargasi olarak kamuoyuna acikliginda gézlenmektedir (Dziobek, 1998: 3-4).
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3.1.5. Piyasa Dis1 Banka Yeniden Yapilandirmalar:

Glinlimiizde  piyasa tabanli  enstriimanlara  bankacilik  yeniden
yapilandirmalar sirasinda verilen onemle 1930’Iu yillar ve II. Diinya savagi sonrasi
hakim olan bakis arasinda tam bir zithk mevcuttur. Bu donemde bankacilik
krizlerinden etkilenen iilkeler yetkililer mali dengeyi yeniden tesis etmenin etkin bir
yolu olarak smirli rekabeti ve bankacilik faaliyetlerinin Olgegini sinirlamayi
secmislerdir. Ozellikle 1930’larda bankacilik krizlerine cevap, faiz ve Kkur
kontrollerini, oncelikli sektorleri dogrudan yonlendirmeyi ve devlet bankaciligi
tercihtir. Siirli rekabet, istikrar1 saglamanin baslica yolu olarak algilanir.

Bu donemde Almanya’da bankacilik sistemi ili¢ banka grubu arasinda
ozellikle tasarlanmis ve piyasa ayrimi sonucunda istikrar saglanmistir. Baz tilkelerde
bankacilik faaliyetlerine ulusal ve bolgesel engeller getirilmistir. Bu tiir engellerin
belli baslt 6rnegi ise, Glass-Steagall yasasi olarak da bilinen Bank Act of 1933 ile
ABD’de vadesiz mevduatlara faiz 6denmesinin yasaklamasi, tasarruflar ve vadeli
mevduatlarda faiz tavanlarmin uygulanmasi ve yatinm bankaciliginin ticari
bankaciliktan ayrilmasidir. 1936°da Italya ¢ikarilan bankacilik yasasiyla bankalarin
endiistriyel istirakleri elde tutmalarini yasaklanmstir. Isve¢’te faiz kontrolleri ve
kredi tavanlar1 uygulama baglanmistir (Dziobek, 1998: 3-4).

Piyasa dis1 bankacilik yeniden yapilandirmalarinda siklikla kullanilan ancak
giintimiizde biiyilik oranda terk edilen yapilandirma enstriimanlari ise:

* Sorunlu bankalarin devletlestirilmesi,

* Arz yonlii ¢oziimler,

 Banka hastaneleri,

* Devlete ait varlik kurtarma kurumlari,

* Devlet eliyle mevduat geri 6demeli banka tasfiye edilmelerdir (Sheng,
1980: 36).

Bu yaklasimda, piyasa mekanizmalarina kars1 biliyiikk bir kusku ile
bakilirken; piyasa disi enstriimanlarla birlikte akla gelen etkinsizlikleri ve
maliyetlerin kiiglimsenmistir.

Bu donemin en bilinen 6rnegi, Austrian Credit-Anstalt’s kurtarmaya yonelik
yapilandirmalardir. Zamaninin en biiyiik ve karmasik finansal kurumlarindan biri
olan bankanin yapilandirmasinda kullanilan enstriimanlarin bilesimi piyasa dis1
yeniden yapilandirma konusunda ilging dersler verir. Austrian Credit-Anstalt’in

1931°de ¢okiisii, ikinci biiyiik Avusturya bankast Allgemeine Oesterrichische Boden-
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Credit-Anstalt (BCA)’1 devralmasindan 2 yil sonra meydana gelmistir. BCA’in
cokiisli zayif yonetim, tedbirsiz kredi genislemesi, asir1 temettii 6demeleri ve etkin
olmayan yonetimsel yapmin bir bilesimidir. 1919°da imparatorluk bankasi
ayricaliklarina son verilmesi, bankay1 faaliyetlerini diizenleme ve kiicliltmekte
basarisiz  birakmigtir. Her iki bankada monarsinin yikilmasindan sonra
operasyonlarint azaltma, maliyetlerini kisma konusunda yetersiz kalmalar sonun
hazirlamigtir (Presbburger, 1966: 420). BCA ve Credit-Anstalt’in birlesmesi siyasi
bir nedene dayaniyordu.

Hiikiimet, BCA’nin iflas etmemesi gerektigine inantyordu. Ciinkii bankanin
yerel endiistriler ve uluslararast yatirimeilarla (Hissedarlarinin yarisi ve borglariin
onemli kism1 yabancilardi.) baglantilar1 vardi. Birlesme ile Credit-Anstalt Avusturya
bankacilik varliklarinin yarisindan fazlasina sahip olarak; sistemin en biiyiik bankasi
oldu. Bankanin iflas etmeyecek kadar biiyilk algiyla piyasa risklerinden
koruyabilecegi umudu belirmisti (Dziobek, 1998: 6).

Mayis 1931°de Credit-Anstalt, sermaye tabani biiyiikliigiinde zarar rapor
etti.

Kayiplar BCA’la birlesme, menkul kiymetler portfoyli ve sorunlu
kredilerden kaynaklaniyordu ve 140 milyon silindi. Banka yillik raporunda ise zarar
828 milyon siline yiikseldi. Banka hiikiimet tarafindan merkez bankasindan saglanan
fonlar ve sahiplerinden saglanan ek sermaye katkilariyla yeniden sermaye artigina
gidildi. Ancak aliman 6nlem kamuoyunun bankaya giiveninin yeniden saglamadi.
Cikan panik, iki giinde banka pasiflerinin %30’undan fazlasini kaybettirdi. Yerli ve
yabanci kredi verenler fonlarmmi ¢ekmeye devam ettiler. Haziran’da borglarina
karsilik tam devlet garantisi uygulanmaya baglandi. Garantilere karsilik, merkez
bankas1 kisa ve uzun donemde destegini devam ettirmek zorunda kaldi ve banka
biitge icerisine alindi. Banka calisanlan ticretlerinde ve emeklilerin 6demelerinde
kesintiler yapildi. Bazi yoneticilerin ise islerine son verildi. Likidite destegi
konusunda ¢ikan tartigsmalar merkez bankasi guverndr yardimcisinin istifasina neden
oldu. Yabanci kredi verenlere saglanan doviz avantajlar1 merkez bankasinin
rezervlerini eritti. Finansal durum siiren fonlamaya bagl kayiplar ve devaliiasyon
beklentisi alinan dnlemlere ragmen gilivenin yeniden saglanmasini engelledi. Federal
biitce 1800 milyon silin iken bankaya merkez bankasi destegi 571 milyon siline
ulasti. Yasanan sermaye kacist Avusturya’ya Ekim 1931°de genis doviz kontrolleri

uygulamasina neden oldu (Dziobek, 1998: 6).
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Bankanin biiylikligi krizi sistemik hale getirip, yapilandirma 6nlemlerini
bankacilik sektoriiniin tamamina yaydi. Avusturya Ulusal Bankasi himayesinde ve
bir muhasebe firmasi1 igbirligiyle Varlik Yonetim Sirketi (Revisiongesellschaft)
olusturuldu ve sirketin satin aldig1r pay senetlerini sermaye asilamasi olarak kabul
edildi. Sirket devletin ve merkez bankasinin katkilartyla finanse edildi. Buna karsilik
cok kosullu, ¢ok yiiksek maliyetli destek Onlemleri uygulandi. 1934°de hiikiimet
yapilandirma ¢abalarina son vererek, bankacilik sektoriinii {ic banka arasinda
birlestirdi; sektorii biiylik capta devlet sahipligi ve siirl rekabet altinda topladi. Bu
klasik 6rnegin maliyeti 1931°de GSYIH nin % 15°i, yaklasik 1.550 milyon silin idi.
Bazi maliyet paylasimlart yasansa da maliyetlerin % 70’1 devlet, % 25’1 pay
sahipleri, % 5’i merkez bankasi tarafindan istlenilmisti. Sonug, piyasa disi
yaklagimin sinirli rekabet ve mali piyasalara hakim bir devletin oldugu yiiksek
derecede yogunlagsmis bankacilik yapisi olusturulmasidir (Dziobek, 1998: 3-4).

Bu klasik basarisizlik 6rneginden ¢ikarilacak dersler: Yetkililerin bankacilik
krizine ilk cevabi banka kapatmalarini dnlemesidir. Kurtarma operasyonlarinin odagi
orantisiz merkez bankasi likidite destegi, devlet garantileri, zorunlu devlet tahvili
ihraclari, yeni pay senetleridir. Onlemlere karsilik giivenin yeniden saglamada
basarisiz kalinmasi, Krizi Credit-Anstalt’in 6tesinde bir para krizine doniistiirmiistiir.
Operasyonel yapilandirma faaliyetlerine simurli ilgi gosterilmistir. Maaglar ve
emekliliklerde kesinti uygulanmis ve bir kisim personel isten ¢ikarilmistir. Yapisal
onlemlerde ise sektordeki diger bankalarin rekabetini yeniden saglamadaki eksiklik
thmal edilen bir diger boyuttur.

Yetkililer birlesmeleri tercih ederken, tasfiyelerden iflas eden bankalarin
istlenilen islerinin giliclii bankalar1 zayiflattigi goriisiinden otiirii kaginmslardir.
Yapilandirma sirasinda merkez bankasindan 6nemli tutarda uzun dénem fonlarin
kullanilmistir. Yetkililer sistemdeki sorunlar1 bilirken, izlenen politikalar sorunlara

hitap edememistir.

3.1.6. Piyasa Tabanh Yeniden Yapilandirma Enstriimanlar:

Gilinlimiizde sistemik bankacilik yeniden yapilandirilmasinda yeni
yaklasimlar, bankacilik hizmetlerinin kiiresellesmesine ve finansal liberalizasyona
paralel yaklagimlardir. Bir¢ok iilkede yeniden yapilandirma enstriimanlar1 piyasa

merkezli, agik ve rekabetci bir bankacilik sistemi gelistirmek veya yeniden eski
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haline getirmeye yoneliktir. Piyasa tabanli yapilandirma enstriimanlar1 finansal,

operasyonel ve yapisal olmak iizere ii¢ grupta toplanabilir.

Tablo 3. 1. Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasi Enstriimanlari

Enstriimanlarin Tipi Ornekler
Finansal Merkez Bankasi Likidie Destegi
Bankalar Acil Finansal Destek Devlet Garantileri

Devlet Destegi( Tahvil, Hibe, Borg vs.9
Ozel Menkul Kiymet ve Tahvil Enjeksiyonlart

Operasyonel Ek Sermaye

Yonetisim ve Etkinligin Saglanmasi | Yeni Y6netim

Daha Etkin Personel

Eslestirme

Saygin Yabanci Bankalarin Girigini Kolaylastimak

Yapisal Kapatma

Rekabetin Saglanmast Birlestirme/Bolme/Kiiciiltme

Varlik Yonetimi, Bor¢ ve Yeniden Yapilandirma
Ozellestirme

Firmalarin Yeniden Yapilandirilmasi

Kaynak: ( Dziobek, 1998: 9)

Finansal yeniden yapilandirma enstriimanlari, yakin dénem sorunlara hitap
ederken genellikle bankalara dogrudan finansal transferleri gerektirir. Operasyonel
yeniden yapilandirma enstriimanlar1 yonetimi, bireysel banka etkinligi ve karliliga
odaklanir.

Yapisal yeniden yapilandirma enstriimanlari ise sektorel diizeyde sorunlarin
nedenlerine, rekabetin ve saglamligin yeniden saglanmasi veya kurulmasina
odaklanir. Bu ii¢ tiir enstriiman grubunu birbirlerinin tamamlayicisidir. Basarili
yapilandirmalar tiimiinii kapsayan genis bir yaklasimi zorunlu kilar. Ayrica basarili
yapilandirma stratejilerinin asamalar1 giiclii, bagimsiz bir liderlik, mali, yasal ve

diizenleyici ¢evreyi gerektirir.

3.1.7. Finansal Yeniden Yapilandirma Enstriimanlar

Yapilandirma ¢alismalarinda finansal enstriimanlarin kullanimi bankacilik
krizlerinin Ozelliklerine goére ele alinir. Hiikiimetler ve merkez bankalari, finansal
enstriimanlarla yaygin duraganlia cevap verir. Banka bilangolarini ilk asamada
diizeltmede ve dogrudan finansal transfer gerektiginde acil miidahalede kullanilir.
Finansal enstriimanlarin amaci, varlik kalitesinde diizeltmeye gitmek, pasiflere
destek olmak veya mevcut sermayeyi yiikseltmektir. Tiim miidahaleler bilangolarin

diizeltilmesini ve bankanin iflas dncesi durumuna geri donmesine yardimi amagclar.
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Buna karsilik finansal enstriimanlar yapisal karigikliklar neden olmaktadir (Dziobek,
1998: 8).Bir¢ok miidahale ilk tercih edilen yontemler olmasina ragmen sektoriin veya
tek tek bankalarin kirilganliklarinin altinda yatan nedenlere hitap etmezler. Bu
nedenle glivenin yeniden tesisinde yetersizdirler.

Sorunlu Bankalara Merkez Bankasinin Likidite Destegi

Bankacilik yapilandirmasinin ilk asamasinda, merkez bankasinin sorunlu
bankalara finansal destek saglanmasi en olagan ve yaygin yoldur. Son kredi mercii
olarak merkez bankasi, likidite sorunlar1 arttiran bankalara yardimci olan ilk
kurumdur. Yapilandirmalar sirasinda merkez bankasi kaynaklarina basvurulmasinin
nedeni sorunlu bankalarin kamu biitcesinden fonlanmasin daha hizli ve uygun
bigimde gerceklestirilmesi daha saglikli olacaktir ( De Juan, 2003: 11). Son kredi
mercii borglari likit olmayan ama 6denebilirlige sahip bankalarla sinirli olmalidir.
Merkez bankasi teoride bu tlir borglarin tamamini teminat altina almali ve ceza
faiziyle 6diing vermelidir. Sistemik bankacilik krizlerinde likit olmayan bankalarla
iflas halindeki bankalar1 ayirt etmek zorlastigindan, merkez bankasi sik sik kredi
veren son mercii pozisyonunda kalmakta ve kredileri diisiik teminatlarla 6diing
vermektedir. Merkez bankalarinin destekleri 6deme sistemine karsiliksiz borglar,
rezerv karsiliklarinin azaltilmasi, birinci smif senetlerin agik iskontolanmasi veya
bankalara doviz cinsinden kredilerdir. Ornegin, 1995°de Bank of Mexico doviz
cinsinden kredilerin ¢evrilmesinde zorluklarla kars1 karsiya kalmis bankalara diisiik
faizli doviz cinsi krediler saglamistir. Baz1 merkez bankalar1 da krizler sirasinda
piyasa degerleri asir1 diismiis tahvilleri nominal degerlerinden iskontoladi. Ayrica
merkez bankalarinin kisa donem kredilerini orta ve uzun donem kredilere
cevirdikleri de belirlenmistir (Dziobek, 1998: 9-10). Merkez bankalarinin sorunlu
bankalara olan destekleri bankacilik sistemlerinin yapisi, ihtiyaglar ve eldeki
olanaklar ¢ercevesindedir.

Merkez bankalari sorunlu bankalara likidite saglarken, yapilandirma
stirecinden sorumlu yetkililerle Merkez bankasi iist yonetimi arasinda diizenli ve
uyumlu bir esglidim olmasi gerekmektedir (Nyberg, 1997: 17). Ayrica merkez
bankalar1 para politikast hedeflerinden uzaklasmamak amaciyla uzun vadeli likidite
destegi vermemelidir. Merkez bankas1 desteklerinin, bankacilik yapilandirma
faaliyetlerinde basar1 elde edildik¢e geri planda kaldig1 ve simurli fayda saglandig:
belirlenmistir (Dziobek, Pazarbasioglu, 1997: 17).
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Garantiler ve Mevduat Sigortasi

Hiikiimetlerin bir kriz sirasinda bankacilik sistemine giiveni yeniden
saglamak icin aldig1 Onlemlerin basinda garantiler gelmektedir. Bu sayede
kamuoyunun bankacilik sistemine gilivensizliginin Oniine geg¢ilmekte, banka
hiicumlar1 ve paniklerini 6nlenmektedir. Bankacilik yapilandirmalarinda garanti
kapsamlar1 degistirilerek sistemdeki tiim bankalara, banka pasiflerinin tamamina
veya Ozel kredi veren gruplara uygulanabilir. Kii¢ciik mevduat sahipleri mevduat
sigortasinin zayif ya da mevcut olmadigi durumlarda agik¢a korunabilirler. Banka
tasfiyelerinde ise kamuoyundan gelen tepkiler hiikiimetleri tiim mudileri korumaya
itebilir. Bununla beraber mudiler ertelemeler veya sinirli erisilebilir mevduatlar
yiiziinden zarara ugrayabilirler. Ertelemeler 6zellikle, yliksek enflasyonlu iilkelerde
onemli kayiplar1 yaratabilir. Garantilerde 6zellikle hedef doviz cinsinden krediler
olabilir ve bir para krizinin dnlenmesine c¢alisilabilir. Ancak garantiler bankacilik
sistemlerinde biiyiik ahlaki tehlike yaratabilir. Ahlaki tehlikenin nlenmesi icin Isveg
ornegindeki gibi hiikiimet bankalarin borclarini1 garanti edip; garantiden ¢ikmadan
once ozel denetimden gegirilmedir (Erdonmez, Tulay, 2001: 9-10). Endonezya ve
Tayland’da benzeri ahlaki tehlikeyi 6nlemek i¢in bankalardan garanti i¢in bir iicret
istenebilir.

Garantilerin de banka hiicumlarin1 sona erdirmekte basarisiz kaldiklari
gozlenmektedir. Asya krizinde ve ge¢is ekonomilerinde, garantiler mevduat
kagislarini durduramamistir. Kagiglar sorunlarin altinda yatan sebeplere giiclii sekilde
miidahale edilene kadar siirdii. Ekonomik istikrarsizlik ve zorlu mali kosullar genis
kapsamli bir garantiyi kamuoyu i¢in giiven vermedi (Dziobek, 1998: 10-11).

Sorunlu Bankalara Devletin Finansal Destegi

Hiikiimetler banka iflaslari sonucu gelisen olumsuz sosyal ve siyasal
sonuclardan ¢ekinmeleri, 6demeler sisteminin saglikli islemesi, kamu yarar1 ve sinirl
sorunlarin tiim bankacilik sektoriinii kapsamasindan korkulmasi gibi nedenlerle
sorunlu bankalara finansal destek vermeye basladilar (Nyberg, 1997: 4-5). Devletin
sorunlu bankalara destegi, yapilandirma siirecinde bankalara kamu kagidi ihraci,
sermaye benzeri krediler ya da diger mali destekler seklindedir.

Hiikiimetlerin mali yapilar1 sorunlu bankalara tahvil ihra¢ ederek yeniden
sermayelendirmesi; sorunlu bankalarin sermaye yeterliliklerini ve bilangolarini
diizeltmektedir. Tahvillerin faiz gelirleri de bankalarin karlhiliklarin1 olumlu yonde

etkilemektedir. Ayrica devlet tahvili ihract sorunlu bankalarin kredi bilesimini
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degistiren bir faktor olmaktadir. Bir bankanin bilangosunu ve cari gelirini
diizeltmekte tahviller ¢ogunlukla diger enstriimanlarla birlikte kullanilir. Ciro
edilemeyen tahvillerin kullanimi iyi bir ornektir. Polonya’da 6zel olarak ¢ikarilmis
30 yillik ciro edilemez tahviller bankalara ihra¢ edilmistir; Ispanya’da ise sorunlu
bankalara 12 yillik tahviller piyasa oranlarinin altinda bir faizle ihra¢ edilmistir.
Sorunlu bankalara tahvil transferlerinin devlet siibvansiyon igcermesi bu tahvillere
acikca belirlenmis kosullar eklenmesini gerektirir. Japonya ve Kore’de tahviller
yerine diisiik faizli hibeler ve krediler kullanilmis ve banka bilangolarinda tahvillerle
benzer etkiler yapmislardir. Japonya’da bu hibeler mevduat sigorta kurumu
tarafindan yonletilmistir (Dziobek, 1998: 4-5).

Hiikiimetlerin finansal destekleri kamu kagidi tahvil ihraci disinda; kamu
fonlarinin sorunlu bankalara aktarilmasi, kredi kullandirilmasi, sorunlu krediler
karsiliginda devlet tahvili verilmesi, hisse senedi alimi1 ve vergi muafiyeti taninmasi
gibi yontemleri de igerir.

Bu yontemleri incelersek; Hiikiimetler kamuya ait ¢esitli bankalardaki
fonlarin1 sorunlu bankalara likidite durumlarini iyilestirmek amaciyla aktarabilirler.
Ancak bu durum kamu mevduatinin ¢ekildigi bankalar agisindan olumsuz izler
olusturmaktadir (Dziobek, Pazarbasioglu, 1997: 17).

Devletin sorunlu bankalara desteginin bir sekli geri doniisii kuskulu krediler
karsiliginda tahvil ihrag ederek bankalarin varliklarinin kalitesini yilikseltmeleridir.
Bu islemde izlenen baslica yol sorunlu kredilerin nominal degerleriyle satin
alinmasidir. Sorunlu bankalarin mali yapilarinin gii¢lendirilmesi i¢in vergi muafiyeti
getirilmesi de siklikla karsimiza ¢ikar. Yontem genellikle bankalarin emlak ve
menkul kiymet satiglarinda vergiden muafiyet seklinde gerceklestirilir. Sorunlu
bankalara destek ve likidite darligin1 agmalarina yardim amaci ile devletin bankalara
kredi kullandirdig1 da gozlenmektedir. Bu yontemin sorunlu bankalara devlet tahvili
thracindan en O6nemli farki daha hizli gergeklesmesidir. Hiikiimetlerin mali destek
icin sorunlu bankalarin adi ve imtiyazli hisse senetlerini satin almasma da
rastlanabilir. Ancak yontem politik kayirma suglamalaria agiklik yaratir.

Sorunlu Bankalara Ozel Hisse Senedi Asilamasi

Sorunlu bankalara ilk destek bankanin hakim ortaklar1 ve hisse senedi
sahiplerinden gelmelidir. Ancak bir bekle ve gor tavri hisse senedi sahipleri arasinda
hakim olabilir. Ertelenen hareketler ve imkanlar bankanin finansal durumunu daha da

kotiilestirebilir. Merkez bankalari, bankacilik kanunlarinin hiikiimleri vasitasiyla 6zel
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durumlar da hisse senedi sahiplere yeni sermaye asilamalar1 emredebilirler. Ornegin,
Fransiz bankacilik kanunu merkez bankasina mali durumlar1 zayif bankalarda hisse
senedi sahiplerinin hisselerini arttirmasina izin verir. Bu onlem giiveni saglamada
etkin olabilir. Ciinkii talep edilen ek hissedar fonlar1 merkez bankasinin mudilere,
kredi verenlere ve potansiyel yeni sahiplere karsi bir kurtarma plani yliriiteceginin
sinyalini verir. Devlet, sorunlu bankalara yeni yatirimlarin tesvik ederken araci rolii
de oynayabilir. Baz1 devlet fonlarin1 kullanabilir. ispanya’da 1980’lerde yetkililer,
hissedarlarin ek fonlarimi tesvik etmek icin fon hibelerini esleyen bir sistem
uyguladilar. Bu yontem kayiplarin dengelenip sermayenin eski haline gelmesine
kadar siirdii. Devletin sorunlu bankalara 6nemli bir destegi de piyasada bankanin
yasaya bilirligini siirdiirmek i¢in hisse senedi fiyatlarini sifira dogru diismekten
korumasidir. Meksika’da 1990’larda yetkililer, sahipleri tarafindan yeni sermaye
asilamasini desteklemek i¢in sarta bagl devlet destegi uyguladilar. Ayrica sorunlu
bankalarda eski hissedarlarin sahip oldugu etkiyi azaltmak i¢in yeni sahipler bulmaya
calisilir. Sili’de 1980’lerde hiikiimet, yeni hissedarlar1 cezp etmek amaciyla devlet
destekli fonlar geri 6denene kadar eski sahiplere temettii verilmesi onlendi. Bu tiir
tekniklerde sorun, yasal uygulamanin gii¢ olusu, zaman gerektirmesi ve maliyetin
yiiksekligidir. Sorunlu bankanin kapatilmasi ve varliklarmin satisi daha ucuz bir
secenek olarak goriilebilir. Bununla beraber 6zel sektor kaynaklarindan yeniden
sermayelendirme banka sahiplerinin yeterli fonlara sahip olacagi ve giivenin
saglandig algis1 gliglenmektedir (Dziobek, 1998: 12-13).

Operasyonel Yeniden Yapilandirma Enstriimanlari

Y 6netim yetersizlikleri bankacilik sorunlariin baslica nedenleri arasindadir.
Bu nedenle yonetim yapisinin yeniden tesisi bankacilik sisteminde giivenin yeniden
saglanmasinda acil onlemler arasinda yeralmaktadir (Roulier, 1995: 5). Bu durum
yonetim zayifligina hitap eden operasyonel enstriimanlara bagvurmay1 gerektirir.
Operasyonel yeniden yapilandirma ile sorunlu bankalarin gelir ve gider yapilarinin
tyilestirilmesi amaglanir. Operasyonel yapilandirma faaliyetleri, yoneticiler ve banka
sahipleri arasindaki iliskileri gelistirmeyi de kapsar. Ozellikle devlet bankalarinda
devletin sahiplik haklarinin etkin kullanilmasiyla kontroliin ve dengenin yeniden
kurulmasini saglar. Operasyonel yapilandirma kisa vadede basar1 elde edemez ancak

sistemik sorunlarin iistesinden gelinmesinde ¢ok Onemli bir asama olusturmaktadir

(Dziobek, 1998: 13).
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Yeni Yonetim Atanmasi

Sorunlu bankalarda mali disiplinin saglanmasi amaciyla banka
yoneticilerinin degistirilmesi operasyonel yapilandirma yontemlerinin ilki olarak
karsimiza ¢ikar. Amag¢ bankanin giivenilir kisilerce yonetilmesini saglamaktir. Ancak
yeni yOneticinin kamu gorevlisi olmasi siyasi miidahalelere agiklik olasiligin
yiikseltir.

Yeni yoneticiler atanmasinda iki farkli anlayis mevcuttur. ilki, faaliyetlerine
son verilen bankanin varliklarinin diizene konup, alacaklilara dagitacak bir
yonetici/tasfiye memuru anlayisidir. Ikincisi ise; bankanin varliklarni, isletme
stirekliligini koruyabilecek bir idaredir. Yeni yoOnetimin gorevi her iki anlayis
acisindan da bankanin ne olacagina karar verilirken bankay1 giiven iliskisine dayali
yonetmesidir. Ancak yonetim belirli ve kisa bir siire gérev yapacaginin farkinda
olmal1 ve yapilandirmadan sorumlu yetkililerce gergevesi ¢izilen yonetim anlayisinin
ana hatlarma uymalidir. Ayrica yonetim donemi igerisinde yapilandirmadan sorumlu
yetkililere banka hakkinda danismanlik hizmeti vermeli ve yol gostermelidir
(Karacan, 2002: 172-173). lyi bir yonetimi sik sik sinirh kaynaklar yiiziinden
engellenebilir. Ozellikle az gelismis iilkelerde bankacilik ihtisasinin sinirli olmas,
yeni yonetimlerin gorevini zor ve masrafli hale getirir. Ayrica giidiileyici onlemler
olarak {ist yonetim i¢in yakin izleme, performansa bagli sozlesmeler, mevcut
yonetim i¢in licret kisintilart ve {ist yonetimde riitbe indirilmesi gidebilmelidir
(Dziobek, 1998: 13-14).

Yeterli ve Etkin Personelin Istihdam

Operasyonel yapilandirmalarda st dilizey yoOnetimdeki anlayisin
degismesinin yani sira yeni donemin sartlarina uygun yetismis, kaliteli personele de
gerek vardir. Ayrica personel azaltilmasiyla agiri istihdamin Oniine gegilmesi de
amaglanir. Bu nedenle emeklilik ve yiiksek kidem tazminatlariyla isten ayrilmay:
tesvik edilir. Ayrica piyasa deneyimi sinirli gecis ekonomileri ve gelismekte olan
tilkelerde ihtiya¢c duyulan personelin istihdami sinirli oldugundan yurt disindan
getirilmesi de olanak verilmelidir (Nyberg, 1997: 7-8).

Eslestirme (Twinning)

Bankacilik yapilandirmalarinda eslestirme, saygin adi olan yabanci bir
bankanin, zayif durumdaki yerel bir bankanin i¢ operasyonel yapilandirma ¢abasina
liderlik etmek icin kiralandig1 bir diizenlemedir. Eslestirme diizenlemeleri daha ¢ok

gecis ekonomilerinde kullanilmistir. Eslestirmeyle yabanci sermayenin bankacilik
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yapilandirmalarinda 6ncii bir rol alacagina inanilir. Eslestirme diizenlemelerinin tiim
gayretlere karsilik kisa omiirlii oldugu ve nadiren tam bir basar1 elde ettigi
gozlenmektedir. Orneklerin birgogunda, gdrevin 6nemine 6zellikle yabanci banka
tarafindan gereginden az deger wverilir. Yabanci eslestirme ortaginin yasal,
diizenleyici ve mali yapidaki destegin eksikligiyle yildig1 gozlenir. Diger 6rneklerde
ise Onerileri yavag yiiriitiilmiistiir. Eslestirme diizenlemelerinin agiklanabilir olmasi
gerekliligi hizmetten yararlananlar1 6zel danigsmanlik hizmetleri kiralamaya neden
olacaktir (Dziobek, 1998: 14).

Yapisal Yeniden Yapilandirma Enstriimanlar:

Yapisal yeniden yapilandirma enstriimanlari, bankacilik krizinin altinda
yatan sorunlarina hitap etmeyi, agik rekabeti gliclendirmeyi ve bankacilik sistemini
giiclendirmeyi amaglar. Banka kapatma, birlestirme ve diger yapisal enstriimanlar
yardimiyla bankacilik sektoriiniin iglevsel olmayan boliimlerini izole edilip ve saygin
yabanci bankalara yerel piyasalari agmak amaglanir. Yetkililer agisindan temel
zorluk yapisal enstriimanlar piyasa ilkeleriyle uyumlu kullanabilmektir.

Banka Kapatmalarn

Genel kural olarak, sermaye seviyeleri en az esigin altina diistiigiinde iflas
etmis sayilarak kapatilip, tasfiye edilebilmelidir. FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation), iflas etmis bankalarin ters giidiileyiciler altinda hareket ettigini ve bu
nedenle bankacilik sisteminde sorunlarin siddetlenmesine katkida bulundugunu
belirtilmektedir (Handbook, 1997: 16). Banka kapatmalar strateji olarak bankacilik
yapilandirmasinda aktif bir sekilde yer aldigindan yapilandirmalarin merkezini
olusturur. Banka kapatmalarinin zamanlamasi, bankacilik krizini etkileme giiclinden
dolayr 6nemlidir. Krizin en derin oldugu an gerceklesen kapatmalar ve tasfiyeler
panigin artmasina, mevduat kagislarina, dovize hiicuma ve sermaye kagisina neden
olabilir ve kriz derinlesebilir.

Bir¢ok iilkede banka kapatmalara karsi sakinma gelene§i mevcuttur ve
kapatmalar kamuoyuna kotii yansitilabilir. Yaygin bir diger engel ise bankacilik
kanunlarinin dogrudan veya dolayli kapatma kararlar1 alinmasina izin vermemesidir.
Ayrica mevcut yasal durum ve mahkeme islemleri kapatma islemini gii¢lestirebilir.
Endonezya, Kore ve Tayland’da kapatma girisimlerindeki siyasal sorunlar yetkilileri
yasal degisiklikler yapmaya yoneltilmistir (Dziobek, 1998: 15). Banka kapatmalarina

kars1 1980°lerde sorunlu bankalarin birlestirilerek yapilandirilmas: yaygilagsmigsa da
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giiniimiizde kapatma ve tasfiyeler sirayet etkisine engel olabilecek alternatiflerinin
yoklugu ve diisiik maliyetler yiiziinden tercih sebebi olmaktadir (De Juan, 2003: 5).

Yapilandirma c¢alismalar1 ¢evresinde, c¢ikis politikasini yiiriitmekte ek
engeller olabilir. Banka kapatmalari, mevduatlarin 6nemli miktarda etkilenmesine,
O0demeler sisteminden sorunlar olusmasina, kamuoyunun sisteme giivenini
asindirmasima neden olarak finansal piyasalarda durumu daha da kétiilestirebilir.
Ayrica kapatma kullanimi1 zor bir enstriimandir. Baslica nedeni, keyfi uygulanabilme
imkanidir. Bir banka kurtarma kararinin, bir diger banka i¢in alinmamasi, adam
kayirma ve ayirim ithami yaratabilir. Bu nedenle mahkemelerin yetkililerin
emrettikleri banka kapatma kararlarin1 bozduklar1 gézlenmistir. Baz1 durumlarda ise
yetkililerin biiylik bankalar1 kurtarilirken, kiiciik bankalar1 kapatmalar1 “too big to
fail — iflas etmek i¢in ¢ok biiyiik” yaklasimini hakli oldugunu belirlemektir (Dziobek,
1998: 15-16).

Banka Birlesmeleri, Boliinmeleri ve Kiigiiltmeleri

Banka birlesmeleri 6zellikle asir1 piyasa ayrigmasi yasanan {ilkelerde
etkisizligin azaltilmasinda kullanilir. Sadelesen bir bankacilik kanunu ve kurallarin
yirirlikten kalkmasi sistemde goniillii birlesmelere yol acabilir. Banka
birlesmelerinde piyasa bakis agisindan etkin kazanglar saglamak (6lgek veya saha
ekonomileri), basarili bir birlesme i¢in 6nemli bir 6n kosuldur. Hiikiimetlerin
yapilandirmalarda sinirlt kaynaklara sahip olmasi ve sorunlu bankalara hiicumlarin
yasanmasint 6nlemesi amaciyla birlesmeler tesvik edilmektedir. Sorunlu bankalarin
birlesmelerinde hiikiimetler operasyon Oncesinde finansal yapida sorunlara neden
olan unsurlar1 6nlemek amaciyla sorunlu varliklart devralip gerekli durumlarda bazi
sube, gayrimenkul ve istirakleri satmakta ve personel ¢ikarabilmektedir.

Birlesmelerde yapilandirilmalardan sorumlu yetkililer katalitik bir rol
oynayabilirler. Ornegin Arjantin’de merkez bankas1 kooperatif bankalarmn
birlesmelerini tesvik etti. Gerekli bazi yasal tavsiyeleri (6rnek sozlesmeler gibi)
sagladi. Ancak birlesmelerde 6l¢ek ekonomilerinin sinirlar1 mevcuttur ve birlesme
sonuclar1 biiyiilk bankalar i¢in genelde basarisizlikla sonuglandigi gozlenmistir
(Dziobek, 1998: 16). Farkli rekabet avantajlarina sahip bankalarin birlesmesi her
zaman etkin bir ¢oziim degildir. Ozellikle, 6zel ve devlet sahipli bankalarin
birlesmelerinde farkli kurumsal kiiltiirlerin uyumu ve teknik sorunlarin iistesinden
gelme (farkli yonetimsel uygulamalar ve elektronik sistemler gibi) yiiksek maliyetler

neden olmaktadir (Waxman, 1998: 3-4). Bununla beraber 6l¢ek ekonomilerinden
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yararlanan basarili birlesme 6rnekleri de vardir. Ornegin Isveg’te biri devlete digeri
0zel sektore ait iki sorunlu banka basariyla birlestirilmis ve Ozelestirme
uygulamalarinda en basarili olandir (Dziobek, 1998: 17).

Birlesmeler, kapatmalardan kaginmakta amaciyla da kullanilir. Yetkililer
bankalar1 politik olarak birlesmelere zorlayabilirler. Faaliyetlerine devam edemez
durumdaki devlet ve 6zel sektdr bankalarimin aktif ve pasifleri devlet bankalar
tarafindan tstlenir. Ancak bu tiir birlesmeler diisiik verimlilige yol acarak, finansal
sistemde istikrarli gelisimi Onler ve giiglii bankalar1 zayiflatir. Bu goriis Asya krizi
sonrasinda bankacilik birlegsmelerinin incelenmesiyle desteklenmistir. Daha giicli
mali yapiya sahip iflas riskinin azalmis bankalar yaratacagi goriise karsi; normal
donemlerde bile sinerji ve etkinlik yaratmada sorunlar yasanan banka birlesmeleri;
Asya krizi gibi zorlu bir ortamda birlesme Oncesinden daha fazla risk tasiyan
bankalar meydana gelmesine neden olusmustur (Shih, 2000: 21-22).

Bankacilik yapilandirmalarinda boélinme ve kiigiilmeler ise, bankalarin
birkag iirlin lizerinde odaklanmalarina yardim eder. Bankalarin operasyon sahalarini
kiigiilterek sistemde rekabeti tesvik eder. Ayrica bolinmeler banka kapatmanin bir
seklide olabilir. Iflas etmis bankalar izole edilip, yasayabilir parcalar1 ayrica
satilabilir. Béliinmeler, kiiciiltme operasyonlarmin bir parcasi da olabilir. Ornegin
Macaristan’da yetkililer bankalar1 bolerek subelerini ve degerli varliklarini diger
bankalara sattilar. Fransa’da ise, Credit Lyonnais’in yapilandirilmasinda birgok yurt
dis1 istiraki benzer bir uygulamalardan gegmistir (Dziobek, 1998: 17).

Banka Ozellestirmeleri ve Finansal Sisteme Yabanci Bankalarin Girisi

Faaliyetlerini etkin slirdiirmeyen veya fiilen iflas etmis kamu bankalar
siklikla sistemik bankacilik sorunlarina neden olmaktadir. fronik olarak, sistemik
baski sirasinda kamu bankalar1 kamuoyu goziinde gilivenli mali cennetler olarak
gortliirler. Ciinkii kamu bankalar1 boyle durumlarda devlet tarafindan tam garanti
altina alinirlar. Bu nedenle miisteri portfoyleri 6zel bankalardan daha iyi durumdadir.
Kamu bankalar1 bankacilik sorunlarina katkida bulunduklarindan, yapilandirma
stratejisinin - onemli bir elemani da ozellestirmedir. Ozellestirmeler sadece
yapilandirmanin bir pargas1 olarak degil kamu bankalarinin ayricaliklarini
kaldirilmasinin bir ¢abasi olarak da goriilebilir.

Ozellestirme, yapilandirma ¢aligmalari sirasinda acil uygulanan bir énlem
degildir. Bir¢ok iilke bankacilik 6zellestirmelerini uzun donemli bir siire¢ olarak

goriir. Bankanin yeni sahiplerinin bankay1 karli isletme kabiliyetine sahip olmamasi,
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hizli banka ozellestirmelerini devlet icin Onemli riskli kilmakta ve tekrar
devletlestirme tehlikesi igermektedir. Sili’de 1974’de ve Meksika’da 1991°de
hiikiimetler Onceki hiikiimetlerin devletlestirme politikalarin1  tersine ¢evirme
niyetiyle bankalar1 6zellestirmisler. Ancak teklif veren kisilerin banka varliklarinin
asirt fiyatlamasi ve yetersiz kanunlar karsisinda, finansal sistem birkac¢ biiyiik
holding sirketinin sahipliginde toplanmig ve bu durum bankalara yeniden
miidahaleye yol agmistir. Basarili banka 6zellestirmelerinde 6n kosul, saglikli ve
uygun alicilarin, rekabetci teklif verme siiregleri ve yabanci yatirnmcilarin rol
oynayabilecegi agik prosediir olarak uygulanmaktadir (Dziobek, 1998: 17-18).

Kamu bankalariin 6zellestirmesi siireci bankacilik yapilandirmalarinda
ozellestirmeyle giidiilen amaglar ve Ozellestirme stratejisinin  belirlenmesi;
Ozellestirilecek bankanin hukuksal, orgiitsel ve mali doniisiimii; uygulanacak
yontem, siireclerin belirlenmesi ve bu asamalarin zamaninda ve uygun hukuksal
sekillerde gerceklestirilmesinden meydana gelmektedir (Karacan, 2002: 222-223).
Kamunun bankalarinin 6zellestirilmesinde kamu bankalar1 sadece tasarruflarin
toplanmasi ve tahsisi gerceklesiyorsa; 6zellestirme daha az sorunlu gerceklesir. Buna
karsilik kamu bankalart bankacilik sistemini diizenliyorlarsa; 6zellestirme daha
dikkatli gergeklestirilmelidir. Ayrica 6zellestirilen bankalarin kamu mali oldugu
unutulmamali  ve  Ozellestirme  Ozel sektore servet transferi  haline
dontistiiriilmemelidir (Giorgino, Tosca, 1999: 93-117).

Bankacilik  sisteminde Ozellestirmenin yan1 sira yabanci finansal
kuruluglarin sisteme girisleri de onemlidir. Yapilandirmadan sorumlu yetkililer
sisteme yabanci banka girisleri sistemde gilivenin yeniden saglanmasi amaciyla tesvik
ederler. Yabanci bankalarin varligi, finansal sisteme yabanci sermaye akisini
kolaylagtirmasi; tlilke i¢indeki yatirimlarin fonlanmasina olanak saglamasi; finansal
hizmetlerde kalitenin ve rekabetin artmasina nedeni ile tesvik edilmelidir(Goldberg,
Dagers, Kinney, 2000: 3). Krizlere kars1 veya yapilandirma ¢alismalarinin bir pargasi
olarak sisteme yabanci bankalarin girisi tiim tesviklere ragmen basarisiz olabilir. En
yakin donem Ornek, Arjantin’de bankacilik sisteminin yasadigi durumdur. 1993°de
sistemin %18’i yabancilarin kontroliinde iken; 1999’da oran %50’si civarina
yiikseldi. Ancak yabanci bankalarin sistemdeki varligi 2000/2001 finansal Krizini
Onleyemedigi gibi krizin etkisi ile yabanci bankalarin {ilkeyi terk etmeye baglamalar
krizin sisteme etkisini derinlestirerek biiylimesine neden olmaktadir (Karacan, 2002:
139).
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Sorunlu Varliklarin Yonetimi ve Varhk Yonetim Sirketleri

Bankacilik krizleriyle reel sektor sirketlerinde yasanan iflaslar banka
bilangolarinda hizla artan tahsili gecikmis alacaklar (TGA) yaratmaktadir. TGA’larin
¢Ozlimiine yonelik uygulanan politikalarin basaris1 bankacilik krizlerinin derinlik ve
stiresini dogrudan etkilemektedir. Bu siiregte TGA’larin sistemden ayiklanmasi ve
¢oziimiine yonelik politikalar 6nem kazanmaktadir (Duvan, 2001:5-6).

Varlik yonetimi siirecinin hareket sekilleri ise:

* TGA’larin satis1, sorunlu varliklarin bir piyasasinin bulunmasi veya boyle bir
piyasa yoksa piyasanin diizenlenmesini igerir. TGA’larin satisi mevcut
risklerin ayrigtirtlmasina ve kaynaklarin yeniden dagitilmasini saglar.

*  TGA’larin iyilestirilmesi, varlik sahibinin ¢ogunlukla yasal yoldan alacagin
teminatinin veya bor¢lunun diger varliklarin haciz ve tasfiyesini
gerceklestirmek suretiyle alacak haklarinin bir kismini veya tamamini elde
etmeye yonelik bir siirectir. Siirecin etkin sonu¢ vermesi bliyiik dl¢iide var
olan yasal gerceve ve prosediirlere bagldir.

* TGA’larin yapilandirilmasi, alacaklinin yilikiimliiliigiinii yerine getirmeyen
bor¢luyla miizakere siirecine girmesini ve yilikiimliiniin geri &deme
kabiliyetinin  giiclendirilmesidir. ~ Siire¢  genellikle asil  sézlesmenin
kosullarinin yeniden tanimlanmasini igeren ve her iki tarafin karsilikli tavizler
vermesini gerektirir. Basarili bor¢ yeniden yapilandirmasi hem alacakli hem
de bor¢lu agisindan faydali olabilir. Ancak siireg, sadece varliin
rehabilitasyonun mali durumdadir (Duvan, 2001: 6).

* TGA’larin zarar yazilmasi, sorunlu varligin nominal degerine esit tutarda

zarar yazilarak bilangodan diisiilmesi i¢in gerekli diizenlemlerin yapilmalidir

(Woo, 2000: 5).

Basaril1 bir varlik yonetimi faaliyetinin gerceklestirilmesi, iyi tanimlanmis
amaglarin varligia baglidir. Bu amaglar; varlik yonetimi uygulamalariyla finansal
sistemin yapilanmasina yardimci olmak, TGA’lardan yiiksek geri donilis orami
saglamak , hizli ve kesin ¢oziimler saglamak ve varlik piyasalarinin normallesmesini
saglamaktir.

Sorunlu varlik yonetimi giiniimiizde basarili yapilandirma cabalarinin ana
asamasidir. Bankacilik krizlerinde sorunlu varliklar yalitilirsa sorunlu bankalar

giiclenebildigi gozlenir. Sorunlu varliklarin yalitilmasi, bankalarin ana faaliyetlerine
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yeniden odaklanilmasina izin verir. Varlik yonetimini devam ettirmenin Onemi,
tasfiye degerini maksimize etmesi ve yapilandirma maliyetini azaltmasidir.
Yapilandirma sirasinda ihmal edilen varlik yonetimi bankalar i¢in kayiplar dogurur.
Yaptirimlardan muaf tutulan borglular, diger borg alanlarin 6deme ahlaklar1 tizerinde
olumsuz etkilere neden olur. Yeniden yapilandirmalarda maliyet minimizasyonu ve
bor¢ geri 6deme ahlakinin devami igin profesyonel varlik yonetimi sirketleri onemli
bir konumdadir (Dziobek, 1998: 18).

Son yillarda banka yapilandirmalarinda TGA’larin tasfiye ve ¢oziimiiyle
ilgili iki uygulamanin gelistirildigi gdzlenmektedir. Ilki, TGA’larn  banka
bilangolarindan ayr1 olarak sorunlu varliklarin yonetim ve tasfiyesinde uzmanlagmis
Varlik Yénetim Sirketlerine (VYS) aktarilmasi; Ikincisi ise, goniilliiliik esasma gdre
isledigi gozlenen bankalarin reel sektore karsi sorumluluklarini diizenleyen kurumsal
borg¢ yapilandirma uygulamalaridir.

TGA’1in banka bilangolarindan ayrilarak bu alacaklarin geri doniisiini
saglamak amaciyla ayr1 bir kuruma devredilmesi bankalarin sorunlu varliklarindan
dogan problemlerinin etkin bir miicadele yol olmustur (Dziobek, Pazarbasioglu,
1997: 27). TGA’larin sorunlu bankalar yerine uzmanlagmis bir kurum tarafindan
yonetilmesi ise yeni bir fikir degildir. 1930’larda Avusturya Ulusal Bankasi ve bir
muhasebe firmasi isbirligiyle bankacilik sisteminden sorunlu varliklarin tasfiyesi
amaciyla bir varlik yonetimi sirketi kurulmasi i¢in ¢aligma yapilmistir (Dziobek,
1998: 6-7). VYS’leri uzun vadeli bir faaliyet donemini kapsayacak sekilde
kurulurlar. VY$’leri ele alinan varliklarin alacak haklarinin ifa edilebilirligine gore
simiflandirmakta, ifa edileme haklarin tasfiyesi amaciyla kanuni yollardan alacagin
takibini gergeklestirmekte ve bu alacaklarin geri doniisiinii saglamaktadir. Ifa
edilebilir nitelikte olan alacaklar ise yapilandirmaya tabi tutulmaktadir.
Yapilandirmanin sekli devralinan varligin niteligine gore belirlenmektedir. Ozellikle
endiistriyel firmalar i¢in yapilandirma; ana faaliyetle ilgili olmayan varliklarin satis1,
personel azaltilmasi ve faaliyetlerde toplam etkinligi artiracak maliyet indirimlerini
saglayacak sekilde tasarlanmasiyla daha etkin olacaktir ( Duvan, 2001: 9-10).

Ulkelerin kosullarina bagli olarak hangi tiir VYS modeli kullanilirsa
kullanilsin, TGA’lar bankalarin biinyelerinden ayrilmakta ve bankalarin asil iglevleri
olan kredi araciligina odaklanmasi saglanmaktadir. Bankacilik krizinin derinliginin

ve etkisinin azalmasi i¢in kredi kanallarinin agik olmasi gerekliligi VYS’lerinin
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saglayacagi fayday: ortaya ¢ikarmaktadir. TGA’larin devralan kurumlar iki sekilde
kurulabilmektedir:

Banka biinyelerinde birimler veya istirakler seklinde kurulan VY$’leri

* Devlet sahipliginde kurulan merkezi VYS’leri, varlik yonetimi siirecinin
bankalarin kendi imkanlariyla m1 veya sorunlu varliklarin devlet oOnciliigiinde
merkezi bir VYS’ne devrinin mi en iyi ¢dziim olacagi tartigmalari halen devam
edilmektedir (Kliengebiel, 2000: 4). Bankacilik krizlerinin yasandigi tilkelerde
krizin boyutu, derinligi ile hiikiimetlerin sorunlu varliklara miidahale etmedeki
politik yaklagimlar1 ve yasal altyapiya bagl olarak VY$’nin miilkiyetinin kime ait
olacagi ortaya cikmaktadir. ilk yontem, bankalarin sahipligindeki VYS’leri
1990’larin basinda Isve¢ ve Norvec banka krizlerinin ardindan tercih edilmis ve
basariyla uygulanmistir. ikinci yontem, devlet sahipligindeki merkezi VYS’leri ise
daha ¢ok Asya krizi sirasinda ve 1980’lerde ABD’de yasanan finansal krizin
¢Oziimiinde tercih edilmistir.

Merkezi yaklasimin amaci, bor¢ geri 6demesini yonetmeyi amaglayan yeni
bir aracit yaratmaktir. Bu merkezi varlik yonetimi sirketi dncelikle bir veya birkag
bankaya hizmet verebilir. Merkezi VYS’leri gerekli uzman kadrosuna, bilisim
teknolojilerine, finansman kaynaklarina sahip olmalari, 6lgek ekonomisinden
yararlanmalari, faaliyetlerine odaklanmalar1 ve menkul kiymetlestirme olanaklariyla
on plana ¢ikmaktadir.

Devlet onciiliigiine sahip olmasi tahsilatt hizlandiracak uygun hukuki
mevzuatin daha kolay yasalastirilmasini saglayacaktir. Bu yaklagimin dezavantajlar
arzu edilebilir olmayan sekilde banka miisteri iliskilerini bitirmesi, siyasi
miidahalelere agik olmasi ve bankalar kadar kredi alanlarin 6zel bilgilerine sahip
olmamasidir. Banka VYS’nin ise merkezi bor¢ yonetiminden daha basarili oldugu
ilert siirtiliir.1990’larin baslarinda 6zellikle gegis ekonomilerinde, bu konu iizerinde
ciddi bir tartigma yasanmistir. Polonyali ve Macaristan’da yetkililer banka tabanl
VYS$’nin gelismesi ve uygulanmasina ¢alismislardir. Yontem, bankalarin kredileri
konusunda bilgi sahibi olmalari, kredi kararlar1 ve takibinde saglanan ¢abukluk, bazi
durumlarda kredi alanlara yeni krediler agilarak durumlarinin gii¢lendirilmesi
avantajlarina sahip olabilmektedir (Mesutoglu, 2001:5-6) Bankalarin TGA’lar1 kendi
istirakleri seklinde yapilandirilmis VYS$’ne devri, devletin katlanacagi dogrudan
maliyetleri azaltmaktadir. Gilivenilir bir diizenleyici ve denetleyici ¢ercevenin

bulunmamasi ya da yetersiz ¢alismast durumunda bankalarin degersiz varliklarini
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yiikksek degerden VYS’ne devirleri ve banka bilangolarinin oldugundan daha iyi
gosterilmesine neden olur.

Yonetimler arasindaki farkliliklara ragmen tartisma konusu VYS$’nin
fonlanmas1 ve etkinligidir. Bazi tilkelerde banka tabanli ve merkezi yaklasimlar1 her
ikisi de farkli tipte sorunlu varliklar i¢in kullanilabilmektedir (Dziobek, 1998: 18-
19). Meksika’da hiikiimet 1995-1996’da sorunlu varliklar i¢in banka tabanli borg
yeniden yapilandirma projesi sunmustur. Uygulama devlet, bankalar ve borglular
arasinda maliyet paylasimia dayandirilmistir. Ayn1 donemde uygulanan merkezi
yaklagim ise geri doniis ihtimali cok kuskulu ticari kredilere uygulanmistir.
Uygulamada mevduat sigorta fonu bir iskontoyla sorunlu varliklari satin alinmastyla

soruna ¢oziim bulunmaya ¢alisilmistir (Bank Of Mexico, 1996: 43)

Tablo 3. 2. Sorunlu Varliklarin Yo6netiminde Kurumsal Diizenlemeler

Araci Tipi

Merkezi (veya Ulusal) Varlik | Cek Cum (Konsalidation Bank); Fransa (Consortium de

Yonetim Sirketi Realisation(CDR)); Endonezya(Indonesian Restructuring
Agency), G.Kore(Korean Asset Management Com.),
Litvanya, Mogollistan(Mongolian Asset Realization)

Banka-Tabanli Varlik Finlandiya(iki arac1), Meksika(Borglar1 bankalarin

Yonetim Sirketi hesaplarinda tutan bor¢ yeniden yapilandirma programlari),
Isve¢(Ornegin Securum)

Var olan Bankanin Kotii Arnavutluk(BAD Bank), Macaristan(Investment And

Varliklari i¢in Tahsildar Development Bank)

Banka Olarak Diizenlenmesi

Banka Rehabilitasyonu ve Meksika (Mevduat Koruma Fonu, FOBAPROA ek olarak:

Banka Kapatmayla Kurumsal Borglar I¢in Koordine Birimi UCAME, ve

Biitiinlesmis Varlik Yonetimi | Varlik, Degerlendirme ve Sati Kurumu, VVA),
Japonya(Mevduat Sigorta Kurumu ve Iki Istirak Resolution
and Collection ve Konut Yonetimi Kurumu), Slovenya
(Bank Rehabilition Agency), Ispanya (Mevduat Garanti
Fonu, 1980’lerde), Birlesik Devletler (Federal Mevduat
Sigorta Kurumu, FDIC ve 1989’dan 1995’¢ Resolution
Trust Crop, RTC)

Kaynak: Dziobek, 1998: 20

Sorunlu varliklarin yonetilmesinde uygulamalardan biri de tahsilat¢1 banka
yonetimidir. Tahsilatg1 banka sistemdeki sorunlu bankanin “iyi banka” , “kétii
banka” olarak ayrilmasi; sorunlu varliklarin kotii bankaya transferi saglanarak iyi

durumdaki varliklarin iyi bankanin biinyesinde birakilmasidir. Iyi bankanin
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kamuoyunun giivenini saglayip bankacilik faaliyetlerine devam saglanirken, kot
bankada kalan sorunlu varliklara odaklanilir. Yontem 1990°larda Iskandinav iilkeleri,
Macaristan ve Arnavutluk’ta basarili sekilde uyarlanmistir (Klingebiel, 2000:4-5).
Iskandinav iilkelerinde iyi ve kotii bankalarin ydnetimlerinin ayni kisiler oldugu
ancak sorunlu varliklarin ayr1 bir birimde yonetildigi izlenmektedir (Waxman, 1998:
15). Varlik yonetimi veya bor¢ yapilandirmasi faaliyetleri banka rehabilitasyonu
veya banka tasfiyesine de dogrudan baglanabilir. ABD’de Federal Mevduat Sigorta
Kurumu (FDIC) sorunlu varliklardan da sorumludur. Meksika’da ise, mevduat
sigorta sirketinin (FOBAPROA) bor¢ yapilandirma istiraki varlik yonetimini
uygulamistir. Japonya’da mevduat sigorta kurumu (DIC)’nun bir istiraki Resolution
and Collection Bankasi kredilerin yapilandirilmasini tarafindan yerine getirilirken;
kooperatif bankalar1 i¢in ise DIC’in kontroliindeki Konut Bor¢ Yonetim Kurumu
(HLAC) kullanildi. Varlik yonetiminde dnemli bir sorun faaliyetlerin performansini
izlemektedir. Varlik yonetim sirketlerinin yaymlanmis mali bilangolar1 sirketlerin
erken safhalarda basarisiz olduklarmi akla getirir. Ancak ABD’de RTC, Isve¢ VYS
gibi 6rneklerde orta vadede (5-10 yil) yapilan harcamalarin bir miktar faiz geliri ile
geri alindig1 izlenmektedir (Dziobek, 1998: 19-20).

Kurumsal Borg¢larin Yapilandirilmasi ve Londra Yaklasim

Bankacilik krizleri sonrast mali sorunlar yasayan reel sektor sirketlerinin
faaliyetlerini silirdiirmesini saglayacak sistemli bor¢ yapilandirma ¢aligmalar
giincelligini korumaktadir. Ancak bor¢ yapilandirmalar: II. Diinya Savasi Oncesi
Ingiltere sanayisinin yapilanmasina kadar uzanmaktadir. Sistemli sekilde
kullanilmas1 ve bugiinkii halini almasi 1970’lerde yine Ingiltere’de gergeklesti.
Durgunluk, yiliksek enflasyon ve artan issizlikle kotiilesen ekonomi endiistriyel
sirketleri ciddi finansal problemlerle karsi karsiya birakti. Bu durum yetkilileri
sirketlerin finansal sorunlarina ¢6ziim aramaya yoneltti. Bu ¢abalar, bankalar veya
sirketlerin finansal yapilanmasindan fayda saglayacak diger taraflarla (hissedarlar,
sirket tahvillerinin sahipleri, tedarik¢iler vb.) iflas hukukuna basvurmadan resmi
yollar disinda bir araya gelerek finansal yapilanmayi saglayacak bir miizakere
slirecinin olusturulmasina igin gerekli ¢aba gosterildi (Duvan, 2001: 10-11). Bu
stiregte Bank of England’in bankalar diger ilgili taraflar ve finansal zorluklar i¢cinde
bulunan sirketler arasindaki diger ilgili taraflar ve finansal zorluklar i¢inde bulunan
sirketler arasindaki goriismelerde esglidiimii ve yonetimi saglamasi faydali bulundu.

Bank of England’in bu rolii iistlenmesindeki nedenleri ise; dikkatli, sabirli ve
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esgiidimlii bor¢ yapilandirma ¢aligmalariyla zor durumdaki sirketlerin iflasi
Onlenerek bankalarin ve diger ilgili taraflarin kayiplar1 asgaride tutmasi sirketlerin
gereksiz iflaslar1 Onlenerek is ve tliretim kapasitelerinin korunmasi, bankacilik
sistemindeki yapilandirma girisimlerini basarisizliktan korumak amaciyla bankalarla
iliskili sirketlere mali destek verildi (Kent, 1997: 3).

Bu rol baska iilkelerde merkez bankasi disinda baska kurumlar tarafindan
yerine getirilebilir. Hazine, Sanayi ve Ticaret Bakanliklar1 veya bankacilik denetim
ve diizenlemesinden sorumlu kurumlar da bu rolii {istlenebilir. Bank of England
goriismeleri yonetmek yerine sahip oldugu etki ve otoriteyi kullanarak bankalar1 bir
araya toplamay1 basarmis ve aralarinda lider belirlemelerini saglayarak goriismeleri
hizlandirmstir.

Londra yaklagimi, kredi verenler arasinda esgiidiimii saglamis ve cikar
catigsmalarinin iflas yasasiin hiikiimleri ¢ergevesinde ¢oziilmesine imkan vermistir.
Yaklasimin kural koyucu ve yasal bir statiisii bulunmamaktadir. Bank of England’in
bankalar veya diger taraflar ilizerinde zorlayici bir yetkisi de bulunmamaktadir
(Duvan, 2001: 14). Ancak yap1 geregi ortaya gikabilecek sorunlardan kaginma
amaclanmistir. Dikkat edilmesi gereken hususlar ii¢ noktada toplanmistir:

» Uzun vadede varligini siirdiirebilecek sirketlerin kisa donemde karsilastiklar
finansal sorunlar nedeniyle gereksiz tasfiyelerin 6nlenmesi,

» Bir grup alacakliya destegin diger alacaklilarin maliyetini artirmasina neden
olan sakincal1 yapilandirmalardan kaginilmasi

* Bir sirketin iflas etmis veya etmesi olast sirketlerden ayri
yapilandirilmasindaki yetersizlik belirtilmelidir (Brierly, Vlieghe, 1999: 173).

Londra Yaklasiminin ana unsurlar1 ise sunlardir:

* Bankalar, bir sirketin mali sorununu fark ettiklerinde sirketi desteklemeye
devam etmeli, sagladiklar1 kolayliklar1  siirdirmeli ve tasfiyeye
girismemelidir.

* Sorunlu sirketin uzun vadeli gelecegiyle ilgili kararlar bor¢ yapilandirma
caligmasina katilan taraflarca paylasilan kapsamli bilgilere dayandirilmalidir.

* Bankalarin sorunlu sirkete hangi kosullar altinda yardim edecekleri
konusunda ortak goriis olmalidir.

. Alacaklilarla ilgili var olan Onceliklere taraflarca devam edilmelidir.

Ancak ayni durumdaki alacaklilar arasindaki esit muamele olusturmalidir (Kent,
1997: 9).
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3.1.8. Firma Yeniden Yapilandirmasi
Sorunlu krediler dogrudan iflas etmis sirketlerde de izlenebilir. Sirket
yeniden yapilandirmasi, banka yapilandirma stratejisinin énemli tamamlayici sathasi
olabilir. Sirket yeniden yapilandirmalar reel sektore gilivenin yeniden saglanmasi
agisindan son derece onemlidir. Reel ve finansal sektorlerin birbirlerini etkileme
diizeylerinin  yliksekligi  sirket yapilandirmalarmi  gerekli  kilar.  Sirket
yapilandirmalarinda sirketler {i¢ gruba ayrilir.
»  Odeme giicii olan ve mali agidan varliklarm siirdiirebilen sirketler,
+ Odeme giicliigii olan ancak orta ve uzun vadede mali agidan varliklarim
stirdlirebilecek sirketler
* Mevcut 6deme giicliigiiniin yaninda orta ve uzun vadede mali agidan
varliklarin1 devam ettirmeyecek sirketler.
Varligin1 siirdiiremeyecek durumda olan sirketlerin tasfiyesi i¢in hizli
calisan bir iflas mekanizmasi gereklidir. Ancak mevcut hukuki alt yap1 bazi iilkelerde

iflas prosediiriinii giiglestirir ve uzun zaman almasina neden olur.

3.1.9. Bankacilik Yeniden Yapilandirmalarinda Maliyet Paylasim
Bankacilik yapilandirmalarina girisilmeden ilk olarak yapilandirmay1

yoneten yetkililerin zor durumdaki, iflas etmis veya iflas siirecinde olan bankalarla
ilgili olarak bankalarin tespiti, zarar tutar1 ve sebeplerinin belirlenmesine dayanan bir
aragtirmay1 gerceklestirmeleri, ortaya ¢ikacak olan maliyetin kimler tarafindan
karsilanacaginin tespiti ve sonucglara gore yeniden yapilandirma yoOntemlerinin
secilmesi gerekmektedir. Ancak alinan tiim 6nlem ve g¢alismalara ragmen sistemik
bankacilik sorunlar1 ve yeniden yapilandirma ¢aligmalar1 kaginilmaz olarak kamu
acisindan Onemli maliyetler dogurur. Bankacilik krizleri 6ncesinde ve sonrasinda
bankacilik yeniden yapilandirmalarinin maliyetini arttiran ii¢ Onemli faktor
gozlenmektedir.

* Acik sonlu likidite destegi,

» Smirsiz mevduat sigortas: ve tam giivencenin varligi,

+ Sistemin denetim ve gézetimindeki yetersizliklerin nasil 6nlenebilecegi
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Ulke Yillar Oran(%)
Sili 1981-1983 41,2
Macaristan 1991-1995 12,2
Endonezya 1997-2000 56,3
G.Kore 1997-2000 26,5
Malezya 1997-2000 16,4
Japonya 1997 20
Meksika 1981-1982 2
Meksika(2) 1995-1999 20
Brezilya 1994-1996 15-20
Arjantin 1980-1982 55,3
Polonya 1993 5,7
Tayland 1997-2000 32,8
Ispanya 1977-1985 16,8

Kaynak Dziobek, 1997: 21

Kamu tarafindan iistlenilen maliyetlerin biitce kaynaklarindan karsilanmasi
devlet biitcesine ek yiikler getirmekte ve dolayisiyla vergi verenleri bankacilik
yapilandirma maliyetlerinin {stlenicisi konumuna getirmektedir. Biit¢eye ek yiik
getiren yapilandirma maliyetlerinin biitce acigini1 biiylitmesi ekonomik istikrar
olumsuz yonde etkilenmektedir. Yakin donemde basta gecis ekonomileri ve yiikselen
ekonomilerde bankacilik yapilandirmalar1 milli gelire gére Onemli oranlar
tutmaktadir. Sanayilesmis Japonya’da 1998’de bankacilik krizi sonras1 mevduat
sigortastm giiglendirmek icin yapilan ¢aligmalar GSYIH nin 20%’sma ulasmistir.
Tayland’da Asya krizinde bankalarin yeniden sermayelendirmeleri i¢in ¢ikarilan
tahviller GSYIH nin %10’u civarindaydi. Isveg’te yeniden yapilandirmada verilen
garantilerin ve dogrudan mali destegin tutar1 GSYIH nin %4°ii civarina ulastig
hesaplanmisti. Meksika’da 1996’da finansal rehabilitasyon programlarinin maliyeti

GSYIH’nin %5,5 idi.
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Tablo 3. 4. Bankalarin yapilandirilmasi1 Maliyetlerin Paylagimi

Banka Hissedarlarina Maliyet | Devlete Maliyeti(Mali/Yar1 Mali Maliyetler)

Finansal Enstiiramanlar

Teminat Yiikiimliiliikleri *Merkez Bankas1 biitce para gondermeleri

*Devlete Gelecek Sorumluluklar *Kosullu Borglar(Garantiler) yiikselir

diiser. *Devlet Borglar: artar.

*Taze Sermaye *Acik artar

Yapisal ve Operasyonel

Enstriimanlar

Sahipler hisselerini kaybedebilir *Likiditasyon Maliyeti(Mahkemeler vs.)

*Y oneticiler, personel islerini *[gsizlik Tazminati

kaybederler *Devlet Bankasi Caliganlarinin Kidemi

*Kredi verenler ve meduat *Mevduat Sigortasina Biit¢e Transferi

sahipleri zarara ugrayabilir. *Banka Edinmelerde Ucret(Birlesmeler icin)

*Eslestirme/Y 6netim hizmetleri *Qzellestirmeler icin yatirim bankaciligi hizmetleri

i¢in ticretler konulur *Varlik Yonetimi i¢in Biitce Tahsilat1
*Eslestirme/Y Onetim Hizmetleri i¢in iicretler konulur.

Kaynak Dziobek, 1998: 22

Yeniden yapilandirmalar sirasinda gézden kagan bir diger maliyet ise
hareketsizlik maliyetidir. Kisa donemde banka =zararlari nedeniyle vergilerin
O0denmemesi, devlet gelirlerini diisiirmektedir. Ayrica iflas etmis bankalar devlete
bordro vergileri, sosyal giivenlik ve emeklilik fonu katkilarini aktarmay1 durdururlar.
Emek yogun bir endiistri olan bankacilik sektdriindeki isgiiciiniin %5’1i veya daha
coguna varan isten cikarmalar ekonomiye Onemli maliyetler getirir. Bankacilik
yapilandirmalarina piyasa-tabanli yaklasimlarda tutarli maliyet ve kayip paylasimi
diizenlemeleri yapilandirma yonteminin temel ilkesidir. Banka kurtarma
operasyonlarmin devlet biit¢esindeki finansal agirligi mali sistemde ahlaki tehlike
yaratir.

Bankacilik yapilandirmalarinda maliyetler devlet ve bankalar arasinda
paylasilmaktadir. Bir¢ok iilke 6rneginde mevduat sigorta primlerinin zarar paylasim
diizenlemelerinin parcgasit olarak yapilandirma operasyonlar1 sirasinda yiikseldigi
gozlenir. Japonya’da 1987°de 1. sinif mevduatlarin primi %0,012°den %0,048’¢;
Tayland’da ise 1998’de %0,4’den %0,6’a yiikselmistir. ABD’de ise risk tabanl
fiyatlama sistemi kurulmus ancak gercek oranlar kamuoyuna aciklanmamistir.
Bankacilik yapilandirmalarinda maliyeti diistirmek i¢in bankacilik sorunlari
yagsamadan oOnce mudilerin bilgilendirilmesi kaydiyla mevduat gilivencesini

smirlamak iyi bir yontem olabilir.
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Bankacilik yapilandirma maliyetlerinin kamu disinda mudiler tarafindan da
istlendigi gozlemlenmektedir. Tayland’da iflas eden bankalarin mudilerine 10 yillik
geri 6deme planlar igerisinde mevduatlar1 geri 6denmistir. Malezya’da ise mudilerin

mevduatlariin bir kism1 banka hissesi olarak 6demesi yapilmistir (Active, 1999: 6).

3.1.10. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilanma

Tiirkiye'de 6zellikle bat1 iilkelerindeki banka dis1 mali aracilarin gelismemis
olmast nedeniyle bankalar, mali sistemin temelini olusturmakta ve ekonominin
isleyisi, halkin tasarruflarinin toplanmasi ve bunlarin kullanim alanlarina dagitilmasi
acisindan onemli rol oynadiklari belirlenmektedir (Balak ve Seyman, 1996: 47).
Bankaciligin Tiirk toplumunda bu denli 6nemli hale gelmesi neticesinde 1970'li
yillardan itibaren bankalarin yoOnetiminin 6zel holdinglerin eline gectigi
goriilmektedir (Giinal, 2001: 8).

Tiirk Bankacilik Sisteminin 6dnemli bir yapisal 6zelligi de, sektordeki kamu
miidahalesinin agirligidir. Tiirk Bankacilik Sistemi yasal diizenlemeler acisindan
kamunun en ¢ok ilgilendigi sektdr olmasinin yami sira, kamunun en ¢ok miidahale
edebilme olanagina sahip oldugu sektor olarak da karsimiza ¢ikmaktadir (Balak,
Seyman, 1996: 48).

Bankacilik sektoriinde yukarida bahsedilen sorunlar neticesinde bankalarin
yeniden yapilandirma siireci, 1980’11 yillarin temel sorunsal alani haline gelmistir.
Bu anlamda yeniden yapilandirma siireci, 6zellikle 1990’11 yillar sonunda Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢oziime
kavusturulmasi, kamu bankalarinin finansal ve operasyonel ac¢idan yeniden
yapilandirilmasi, yasanan krizlerden olumsuz ydnde etkilenen 6zel bankalarin
saglikli bir yapiya kavusturulmasi, bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin
etkinligini artiracak, sektorii daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak yasal
ve kurumsal diizenlemelerin gergeklestirilmesi olmak {izere dort temel unsura

dayandirilmistir.

3.1.10.1. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu aracihigiyla yeniden
yapilanmalar

Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma siireci 1999 yili sonunda
uygulanmaya konulan “enflasyonla miicadele” programu ile baglatilmis, 2001 yilinda

ise kapsaml1 bir bi¢imde “bankacilik yeniden yapilandirma programi” agiklanmistir.
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BDDK dénemde yapilanlar biiyiik 6l¢iide diizenlemelerin uluslararasi standartlara ve
uygulamalara yaklastirilmasi yoniinde olmustur. Bankalar Kanunu’nda kapsamli
degisiklikler yapilmistir. Bankacilik alaninda idari ve mali Ozerklige sahip
diizenleyici ve denetleyici bir otorite olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu (BDDK) olusturulmustur

3.1.10.2. Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu araciligiyla yeniden yapilanmalar
Yeniden yapilandirmanin ilk adimi mali blinyesinde sorunlar olan bankalara
¢Ozlim arayist olmustur. 1999 yili sonunda bankacilik sektoriindeki bes sorunlu
banka Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu yonetimine alinmis, iki kalkinma ve yatirim
bankasinin faaliyetine son verilmistir. 1996-2002 déneminde TMSF’ye alinan yirmi
bankanin mali yapilarinin  giiglendirilmesi, yeniden yapilandirilmalar1  ve
yiikiimliiliiklerinin devri amaciyla Hazine’den 6zel tertip tahviller ihra¢ edilmis,
T.C.M.B’dan avans kullanilmis ve TMSF’den kaynak aktarilmistir. Bugiin itibariyle
mevduat sigortasi kapsaminda yirmi bes banka bulunmaktadir (TMSF, 2013).

3.1.10.3. Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi

Yeniden yapilandirma siirecinin ikinci unsurunu kamu bankalarinin finansal
ve operasyonel agidan yeniden yapilandirilmasi olusturmustur. Bu c¢er¢evede, 2000
yili sonunda bilango biyiikliiklerinin %50’sine ulasan gorev zarari alacaklarinin
kapatilmas1 ve sermaye destegini icermek iizere 2001 yilsonu itibariyle toplam 21,9
milyar dolar tutarinda kaynak kamu bankalarina aktarilmig; T.Emlak Bankasi A.S.
devren T.C Ziraat Bankast A.S. ile birlestirilmistir. Birlesmeler yoluyla
kiigiiltiilmeleri ve nihai olarak O6zellestirilmeleri Ongoriillen kamu bankalarinin
operasyonel acidan yeniden yapilandirilmalarina yonelik faaliyetler ise hiz
kazandirilmigtir (G6lciikcti, 2003: 16).

Bankalarin Sermayelerinin Gii¢lendirilmesi

Yeniden yapilandirmanin {i¢iincii asamasinda, aktif kalitesi bozulan ve
sermayeleri hizla eriyen 0©zel sermayeli bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi i¢in Uglii bir denetimden gegirilerek sermaye destegi yapilmasi
esasma dayali bir program uygulanmigtir. Program kapsaminda Haziran 2001’de
gerceklestirilen i¢ borg takasi ile 6zel sermayeli bankalarin yabanci para pozisyonlari

onemli 6l¢iide kapanmus, faiz ve kur riskleri azaltilmistir (DPT, 2007).
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Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirmada alinan diger dnlemlerden
bazilar ise, bankalarin kendi aralarinda birlesmeleri, kapasitesinin altinda ¢alisan ve
zarara ugrayan bankalarin kapatilmasi, devlet giivencesi altinda olan kamu
bankalariin 6zellestirilmesi ve son olarak da kamu ve 0zel sermayeli bankalarin
yabanci bankalarla isbirligine gitmeleri olarak belirlenmistir (Atan ve Catalbas,
2005: 49-62). Krizler neticesinde bankacilik sisteminde ¢ok kisa bir zaman diliminde
banka sahiplik ve statiisiinde otuzu askin degisiklik yasanmistir (BDDK, 2008).
Tablo 9’de bankacilik sektoriindeki dokuz biiyiik bankanin sermaye yapisi agisindan
son durumlari gosterilmektedir:

Tablo 3. 5. Bankacilik Sektoriindeki Biiylik Bankalarin Hisse Dagilimlari

Banka Adi Yerli Sermaye Kiiresel Sermaye
Kamu Ozel Dogrudan | Borsa Pay Toplami
Ziraat Bankasi 100
Vakaflar Bankasi 74,7 2,9 22,4 224
Halk Bankasi 75 1,1 24 24
Is Bankas1 76,9 23,1 23,1
Akbank 64,4 10,03 25,3 35,6
Garanti Bankasi 24,89 27,19 48,02 75,21
Yapi Kredi Bankasi 45,04 38,1 16,5 54,6
Finansbank 0,2 58,2 41,5 99,8
Denizhank 0,2 75 24,9 99,9

Kaynak BDDK

Ozetle bankacilik sektdriinde yeniden yapilandirmanin baslica &geleri,
diizenleme ve denetim sisteminin iyilestirilmesi, risk alma ve yonetme siirecinin ve
yonteminin degismesi, sorunlu aktiflerin tanimmasit ve azaltilmasi, sermayenin
giiclendirilmesi, bankacilik sektoriine siyasi miidahalenin ortadan kaldirilmasi ve iyi
yonetimi olarak belirtilmektedir (DPT, 2007).

Tiirk bankacilik sektoriiniin 2008 kiiresel krizinde hazirhikli ve giigli
olmasinin sebeplerindedir (Takan, Boyacioglu, 2011: 45). Tablo 10’te Tiirk

Bankacilik sektoriindeki bankalarin son durumu gosterilmektedir:
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Tablo 3. 6. Tiirk Bankacilik Sekt6riiniin Dagilimi (2000-2012)

Yillar 200 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
0

Toplam 79 55 55 51 50 50 49 49 49 48 49

Banka

Sayisi

Kamu 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Bankasi

Ozel 28 18 18 17 14 11 11 11 11 11 12

Bankalar

TMSF 11 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Biinyesinde

Yabanci 18 13 13 13 15 18 17 17 17 16 16

Banka

Kalkinma 18 14 13 13 13 13 13 13 13 13 13

ve Yatirrm

Katilim - 5 5 4 4 4 4 4 4 4 4

Bankasi

Kaynak: www.tbb.org.tr (21.03.2013).

3.2. KRIZ SONRASI TURK BANKACILIK SEKTORU

Finansal sektor, kaynaklarin elde edilmesi ve yoneltilmesinde piyasa
yapisinin beyni durumundadir. Gelismis ve istikrarli bir finansal sistemin varligi,
saglam ve istikrarli c¢alisan bir ekonominin 6n kosullarindandir. Bu baglamda,
dayanikli ve giiglii bir ekonomi ancak etkin ¢alisan ve biiyliyen bir finansal sistemle
miimkiindiir. Bu ikisi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu yapilan ¢alimalar kabul

gormektedir.

3.2.1. Finansal Sistemin Goriiniimii

Finansal sistem biiylime silirecinde 6nemli bir rol oynar. Ciinkii sermaye
birikiminin saglanmasi, gerek kaynaklarin toplanmasi ve kullandirilmasi, gerekse
yeni teknolojilerin yaratilmasi agisindan olduk¢a 6nemli ve belirgin bir durumdur
(Coskun ve Balatan, 2009: 7). Asagidaki tabloda, GSYIH i¢inde finansal varliklarin
oranina gore bir diizenleme gorilmektedir. Tiirkiye’de 2009 yilinda finansal
varliklarmn GSYIH’ ye oram1 % 141°dir. Bu oran gériilecegi iizere diger gelismis ve

bazi gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda ¢ok diisiik kalmaktadir.


http://www.tbb.org.tr/

Tablo 3. 7. Finansal Varliklarin Oranina Gore Bir Diizenleme

Yillar 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ABD 865,8 890,3 930,9 957,3 867,4 811,9
Japonya 1184,8 11284 1162,4 1178,8 1252,6 1163,9
Almanya | 718 659,3 745,1 761,1 594,7 601,5
Cin 463,3 454,5 480 594,.8 485,7 505,8
Tiirkiye 131,3 132,8 1315 146,4 128,1 140,7

Kaynak: Economist Intelligence Unit, Mart 2010.

Tiirkiye de finansal sektor kiiciik ve sigdir. Bu anlamda heniiz biiyliime
asamasindadir da denilebilir. Bunun cesitli nedenleri bulunmaktadir.  Finansal
sektoriin biiylimesini sinirlandiran baglica nedenler olarak;

» Diisiik gelire bagl olarak diisiik tasarruf diizeyi,
* Enflasyonun uzun yillar yiiksek bir diizeyde seyretmesi,
* Finansal araglarin ve hizmetlerin yiiksek oranda vergilendirilmesi nedeniyle

finansal aktiflere olan talebin diisiik diizeyde kalmasi, gibi faktorler

siralanabilir.

Aslinda bu yapmin kendi igindeki gelismesine bakarsak, Tirk finansal
sisteminin yaklasik %90’ n1 (MB dahil) bankacilik sistemi temsil etmektedir. Bu
baglama uluslararas: karsilagtirmalara gore finansal sektdr oldukea kiigiiktii; kiiciik
olan bu sistemin de varliklarinin ¢ok biiyiik bir bolimii bankacilik ait oldugu

bilinmelidir.

3.2.2. Bankacilik Sektorii

Finansal aracilik fonksiyonunu yerine getiren kurumlarin bir tiirii olan
bankalarin, Tiirkiye’de finansal sistemin 6nemli bir unsuru oldugunu daha onceki
aciklamalarimizda ifade etmistik. Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin durumunu,
Ozellikle kriz sonras1 etkilesimlerini de katarak asagidaki bagliklar olarak
siralayabiliriz.

Banka, Sube ve Personel Sayilarimin Gelisimi

Sektor icinde banka sayis1 1980 sonrasinda her yil artarak, 2000 yilina kadar
79 rakamina ulagsmistir. Ancak 2000 yilindan sonra gerek genel ekonomik yapida
yasanan olumsuzluklar, gerekse sektordeki 6znel gelismelere bagli olarak banka
sayist onemli Olgiide azalmistir. Banka sayisinda o donemde baslayan gerilemeye
bagl olarak, 2010 yil1 sonu itibariyle TBS (Tiirk Bankacilik Sektorii) deki banka
say1st 49 oldugu bilinmektedir.
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Tablo 3. 8. Banka Sayilarinin Gelisimi (1980-2010)

1980 | 1990 | 2000 | 2001 | 2002 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Mevduat | 40 56 61 46 40 34 33 33 32 32 32
Bank.

Kamu 12 8 4 3 3 3 3 3 3 3 3
Ozel 24 25 28 22 20 17 14 13 11 11 11
Yabanci | 23 18 15 15 13 15 16 17 17 17

TMSF - - 11 6 2 1 1 1 1 1 1
Kalk. Ve | 3 10 18 15 14 13 13 13 13 13 13
Y.B

Katilim 5 4 4 4 4 4 4

Toplam | 43 66 79 61 59 50 50 50 49 49 49

Kaynak: BDDK

Bankacilik sektoriindeki sube ve personel sayisindaki gelismeler asagidaki
tablo araciligr ile ortaya konabilir. Sektorde 1990 sonrasinda yasanan teknolojik
gelismeler ve verimlilik artiglarina bagl olarak azalan sube sayisi, 1995 yilindan
baslayarak tekrar artmaya baslamistir. Arada yasan 2001 krizine bagl ortaya ¢ikan
azalis1 disarida birakirsak, sube ve personel sayisindaki istikrarli bir sekilde arttig
gozlemlenmistir.

Tablo 3. 9. Banka Sube ve Personel Sayilar1 (1990-2010)

1990 2000 2003 2007 2008 2009 2010

Banka Sayist 66 79 55 50 49 49 49

Sube Sayisi 6.244 7.837 6.078 7.856 9.304 9.581 10.666

Calisan Sayis1 144793 | 170.401 | 122.964 | 167.760 | 182.120 | 184.216 | 191.280

Kaynak: BDDK

2000-2003 doneminde sube sayist 7.837 den 6.078’e gerilerken, personel
sayist yaklasik %28’lik azalma ile 122.964’e gerilemistir. Bu gelismede; banka
sisteminde uygulanmaya baslanan yeniden yapilandirma programiyla birlikte mali
blinyesi zayiflayan bankalarin TMSF’ye devredilmesi, kamu bankalarinda yeniden
yapilandirilma uygulamasi, 2001 krizinin banka kaynaklarmi kiiciiltmesi yaninda,
bankalarin maliyet tasarrufu saglamasi yoniindeki ¢abalarmin etkili oldugu
sOylenebilir.

2004 yilindan itibaren ise gerek sube gerekse c¢alisan sayilarinda bir artis
yasandigin1 gérmekteyiz. Finansal piyasalardaki toparlanma ile sektorde calisan
sayist 2008 yilinin sonu ile Aralik 2010 donemi arasinda % 5 oraninda artmustir.
Aralik 2010 bankacilik sektoriinde 191.280 kisi ¢alismaktaydi. Sube sayis1 2008 ile
2010 yillart aras1 yaklasik %15 oraninda artmistir. 2010 itibariyle bankacilik sistemi
sube sayisimt 10.666’dir. Tablodan da goriilecegi gibi, 2000 krizi sonrasindaki
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olumsuz gelismeler 2008 global krizinde yasanmamustir. Global krizin bu anlamda
bankacilik sektoriinde eksi bir etkisi oldugu sdylenemez.

Aktiflerin Yapisi ve Gelisimi

Bankacilik sektoriintin toplam aktifleri 2010 yilinda %20,7 biiytliyerek 1
trilyon TL’yi agmustir. Aktif biiylimesinin %80’1 son 1 yilda %33,9 biiyliyen
kredilerden kaynaklanmaktadir. Toplam aktifler i¢indeki en biiyiikk kalem % 51,2
oranla kredilerdir. Bu oran 2009 yilindaki % 47,1 diizeyi ile karsilastirildiginda
yiiksek olsa da, kriz 6ncesi doneme gore kredi riskinin halen yiiksek bulunmasi
nedeniyle, bankalarin kredi verme konusunda hala temkinli davrandiklari
izlenmektedir (BDDK, 2011). Bunun sonucu olarak devlet tahvillerine yonelik talep

artmakta ve menkul degerler clizdan1 kaleminin aktifler i¢indeki pay1 yiikselmistir.

60,00
50,00 —— - ]
40,00 |
30,00
20,00 -
10,00 -
0,00 -

1930 2000 2002 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mLikitaktifler mMenkul Kiymetler  mKrediler B Diger aktifler

Sekil 3. 1. Bankacilik Sektoriiniin Aktif Dagilimi (%)
Kaynak: BDDK

1990 yilinda toplam aktifler icinde % 23 olan likit aktiflerin payi, 2007
yilina kadar bir azalis trendi iginde olmus ve bu tarihte % 10 olarak gergeklesmistir.
2008-2009 yillar1 arasinda meydana gelen kriz ortaminda yaklasik % 13 oraninda
art1g1 ancak 2010 donemde % 8,5 kii¢lildligli gdzlenmistir.

Tablo 3. 10. Bankacilik Sektorii Aktif Yapisi (%)

1990 | 2000 | 2002 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Mevduat 23 21 16 12 12 12 10 12,9 11,7 |85
M.Dis1 10 12 40 42 35 32 31 26,5 | 315 | 286
D.Pasifler 48 34 27 26,9 | 39 44 48 50,2 | 47,1 | 28,6
Oz 19 33 17 19 14 12 11 104 |97 10,7
Kaynaklar
Toplam 100 100 | 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: BDDK

Aktiflerde ortaya c¢ikan bu gelisme, sektoriin finansal aracilik islevi

acisindan onemli bir sonug iiretmektedir. Bu goriiniim itibariyle Tiirk bankacilik
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sektorii, bir donem kaynaklarini kredi olarak reel sektoriin finansmani yerine kamu ig
bor¢lanma araglart degerlendirilmistir.

Bu oran, diinyada yasanan global krizin Tirkiye’ye olan etkilerinin
hissedilmesiyle birlikte kredilerde yasanan durgunluk ve bankalarin artan menkul
deger ciizdanlar1 sonucunda 2008°deki 1,9 diizeyinden, 2009°da 1,5 diizeyine kadar
gerilemigstir. 1990 yil1 sonras1 Menkul kiymetlerin (menkul degerler ciizdani) aktif
yapist i¢indeki gelisimi yukaridaki ifadenin dogrulugunu vurgulamaktadir (BDDK,
2011).

Pasiflerin Yapis1 ve Gelisimi

Bankacilik sektorii pasiflerinin dagilimini ve gelisimi ise, asagidaki tablo
araciligiyla incelenebilir.

Tablo 3. 11. Bankacilik Sektorii Pasif Yapist (%)

1995 | 2000 | 2002 | 2003 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 |2010

Mevduat 65 66 67 64 64 64 62 61 61

M.Dis1 14 19 15 16 17 17 18 18 18
D.Pasifler 12 8 6 6 6 6 8 6 7
Oz 9 7 12 14 14 13 12 13 14
Kaynaklar

Toplam 100 | 100 | 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: BDDK,2011
Toplam pasiflerin dagiliminda, en biiyiik kalem olan mevduatin pay1 1995

yilindan 2002 yilina kadar siirekli bir artis gostermistir (2002 yili i¢in mevduatin
pasifler icindeki pay1r % 67 dir). Bu tarihten sonra mevduatin paymin azalmakta
oldugu gozlemlenmektedir.

Bununla birlikte mevduatlar hala pasifler i¢indeki en biiyiik kalemdir. Bu iki
kalemin toplami (sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri) 2008 yilinda 23,6 milyar
TL iken, kriz sonras1 donemde (2009) da 18,2 milyar TL’ye diismiistiir. Ardindan
piyasalardaki olumlu gelismelerden bagli olarak, 2010 yilinda hafif¢e yiikselerek
19,4 milyar TL’ye yiikselmistir (BDDK,2011).

Toplam pasiflerin agirhikli  kalemi olan mevduatlar 2009 yiliyla
kiyaslandiginda %19,9 biiyiimiis ve Aralik 2010 itibartyla 617,1 milyar TL’ye
ulasmigtir. Mevduatlarin 6nemli bir bdliimii, toplam mevduatlarin % 41,5’ini
olusturan, tasarruf mevduatlarin paydir (BDDK, 2011). Banka misterileri arasinda

mevduatlarin1 enflasyona karsi bir onlem olarak doviz halinde tutmak isteyen
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mudiler de bulunmaktadir. 2010 itibariyle toplana mevduatlarin %70’1 TP
mevduatlardan meydana geldigi gézlemlenmektedir (BDDK, 2011).

Aralik 2008 doneminde %18 olan oranin Aralik 2009 1 %21 seviyesine
kadar yiikseldigi ardindan hafif bir azalma ile 2010 yilinda %19,5 diizeyinde geldigi
belirlenmistir (BDDK,2010). Krize ragmen sektoriin bu anlamda giiglii konumunu
saglamlastirdig1 gézlemlenmektedir.

Sektoriin sermaye yeterliliginin son 1 yilda %2’den fazla artis géstermesin
temel nedenleri olarak; menkul kiymetlerin aktif dagilim icerisindeki payimin artmasi
ve menkul degerlere yapilan yatirimin agirligimin risk agirlikli kalemler igerisinde
sifir olmasi, artan karliliga bagli olarak artan Ozkaynaklar, faiz oranlarinin
diismesiyle birlikte satilmaya hazir menkul kiymet portfoyiiniin menkul degerlerin
degerleme artislarinin negatiften pozitife donmesi ve bankalarin 2009 yili igerisinde
ciddi bir kar dagitiminda bulunmamasi gibi nedenler gosterilmektedir.

Aracihik Islemleri

Bankacilik sektoriiniin temel biiyiikliiklerinin milli gelire oran1 seklinde
ifade edilen finansal derinlesme gostergelerinde goriilen artis egilimi bazi yillar harig
devam etmektedir. Toplam aktiflerin GSYIH’ya oram1 1990 yilindaki (%43.4)

seviyesinden itibaren siirekli olarak artmistir.
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Bankacilik sisteminin temel gorevlerinden olan toplanan tasarruflarin reel
sektore plasmani, “mevduatlarin krediler doniisiimii (kredilerin/mevduatlar)”2000-
2001 krizi sonrasinda %30’lar diizeyine ulasmstir. izleyen siirecte 2008 yili son
ceyregine kadar sektoriin “kredi/mevduat oran1” kademeli bir artiga bagli olarak %89

diizeyine ulagsmistir (BDDK, 2010). Bu gerilemenin nedenlerine baktigimizda
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bunlarin, mevduat ve toplanan fonlardaki artisin kredi artisindan daha yiiksek olmasi
ve mevduat bankalarinin s6z konusu donemde menkul deger yatirimlarindaki artiglar
oldugu izlenmektedir.

Sorunlu Krediler

Bankacilik sektoriindeki sorunlu krediler, global krizin reel sektdre olan
etkisinin hissedilmesiyle, Aralik 2008’deki %3,7 diizeyinden Aralik 2009 itibariyle
%S5,3’¢ diizeyine kadar yiikselmis izleyen donem de ise tekrar eski diizeyine
gelmistir. Ayn1 zamanda sektdrde en yiiksek kredi takip oraninin %7,6 ile KOBI
kredilerinde oldugu izlenmistir (BDDK, 2010). Bu durum krizin reel sektor
tizerindeki baskisini gostermesi agisindan énemli oldugu sonucuna varilmistir.

Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle bankacilik sektorii kredi kalitesinde
goriilen asag1 yonlii hareketin, 2010 yil1 sonu itibartyla sona erdigi gozlenmektedir.
Takipteki alacak tutar1 2010 yilinda asag1 yonlii bir egilim i¢ine girmistir. 2010 yili
sonunda, briit takipteki alacak tutarinin 2009 yilina gore %8,8 oraninda azalmistir.
S6z konusu azalisa kredilerde gozlenen biiylimenin de eklenmesi, takibe doniisiim
oraninin 2010 y1l1 sonu itibartyla %3,7’ye gerilemesine yol agmuistir.

Karhhk

Kriz siirecinde gelismis tilkelerdeki bircok banka Aralik 2009 itibariyla
toplamda 1,7 trilyon $ gibi Onemli boyutta bir zarar olusmustur.(Economist
Intelligence Unit, Mart 2010). Aym1 zamanda IMF diinya genelindeki banka
kayiplarinin 2010 y1l1 i¢in 2,3 trilyon $’na ulastigini1 gézlenmistir (IMF,2010).

2009 yilinda bir 6nceki doneme gore %50,9 olarak gerceklesen net kar artis
oraninin, 2010 yilsonu itibariyla %9,7 diizeyinde gerceklesmesi, bankacilik sektorii
net kar artig oraninin azalma egilimi gosterdigine isaret etmektedir. Sektoriin net faiz
gelirleri, 2009 yilsonuna gore 3,1 milyar TL azalmistir. Faiz dis1 gelirler ve faiz disi
giderler paralel bir degisim arz etmekte olup, karliliga negatif yonde bir etki
yaratmamaktadir. S6z konusu donemde karlilik artisinin altinda yatan temel faktor
kredi kalitesindeki yiikselise paralel olarak, 6zel karsiliklarda meydana gelen 4,7

milyar TL tutarindaki azalmadir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresel krizin finans sektorii agisindan iki énemli etkisi ongoriilmiistiir. lki,
uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin 6nemli 6l¢lide azalmasi ve maliyetlerinin
yiikselmesi; ikincisi ise, kiiresel c¢apta ve Ozellikle ihracatin biiylik kisminin
gerceklestirildigi Avrupa’da yasanacak bir ekonomik durgunlugun Tirkiye
ekonomisini ve dolayisiyla Tiirk finans sektoriinii benzer sekilde yavaslatmasidir.
Eldeki veriler kiiresel krizin etkileri ile bankacilik sektoriiniin iyi basa ¢iktigi
yoniindedir. Tiirkiye’nin finansal kriz yonetme deneyimi ve 2001 krizi sonrasinda
alman tedbirler krizin etkilerini yasayan diger iilkelere gore Tiirkiye’yi basarili
kilmaktadir.

Stiphesiz iktisat tarihinin en énemli ve en derin krizi, 1929 krizidir. Avrupa
iilkelerinde bazi bankalarin mali sikintiya girmesi New York Borsasi’nda hisse
senedi fiyatlarinda ani diisiislere neden olmus ve ardindan da tiim ABD ekonomisini
etkisi altina almistir. Bununla da smirli kalmayan kriz, dalga dalga diger iilkelere
yayilmistir. 1929 Biiylik Depresyonu ile borsada yasanan ¢okiisiin yanisira,
bankalarda ciddi anlamda iflaslar yaganmaistir.

Son donemlerin en 6nemli krizleri, 1994-95 Meksika krizi, 1997-98’de Asya
Pasifik Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri ve nitekim tilkemizde Kasim 2000 ve
Subat 2001°de yasanan finansal krizlerdir

Kiiresel krizin olumsuz etkileri Tiirk ekonomisi iizerinde 2008 yilinin son
ceyregi ile hissedilmeye baglandi. 2009 yili boyunca iilkenin krizin etkilerinin
yasandig1 diger iilkelere gore daha siddetli etkilendigi ekonomide kiigiilme ve artan
igsizlik oranlar ile gézlendi. Bu olumsuzluklarin 2001 krizine gore daha az kirilgan
bir makroekonomik yapida ger¢eklesmesi kiiresel krizin olumsuz etkilerinin ne
derecede biiyiik oldugunu bize gosterdi.

Yasanilan krizlerde makroekonomik istikrar 6n plana cikmistir. Biiylik

miktarlardaki biitce ve cari islem aciklari, yiiksek enflasyon ve asir1 degerlenmis
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ulusal para ve benzeri makroekonomik dengesizlikler, izlenen istikrar programini
baltalayabilmekte ve belirsizligi artirarak krize yol agabilmektedir.

Bankacilik sektoriinii etkileyen finansal krizler, bankalarin etkinlik ve
verimlilikten uzak calismasina yol agmakla kalmaz, kurumsal yapida da bozulmalara
neden olur. Bankacilik krizlerinin yayilma etkisinin, diger sektorleri etkilemesi
sonucunda, sorun makroekonomik istikrar1 etkileyecek hale gelir. Bu baglamda
krizin maliyeti, bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesinin biitceye yiikii ve onun ulusal
gelirdeki payi ile sinirl kalmayip, reel anlamda daha biiyiik boyutlara ulasir.

Bankacilik sektoriiniinde Villar1 arasinda etkin bir aktif pasif yonetimi
gosterememesinin altinda yatan etkenlerden birisi de, devletin finansal sektérden
stirekli olarak fon talep edici pozisyon almasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de
bankalar uzun zamandir girisimcilere fon arz etmek olan asli fonksiyonlarini terk
etmisler ve yiliksek faizle devlete finansman saglayan kurumlar haline
gelmislerdir.(Devlet i¢ bor¢clanma senetleri) Bdylece ticari bankalarin portfoyiiniin
biiyiik bir kismi, kamu kagitlarindan olusmustur. Bankalar uzun siire, bu yolla kolay,
giivenli, yiiksek faiz kazanglar1 saglamislardir. Hig¢ stiphesiz bu olusum 1986 yilindan
itibaren baslamis ve kesintilerle de olsa siireklilik gostermektedir. Bankalarin
aktiflerinde agirlik devlet i¢ borglanma senetleri yeralmaktadir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin yiiksek olmasi, bu araglarin yaninda, kamu kesimi
bankacilik sektoriinden kaynak edinebilmek i¢in munzam karsiliklar politikasinin da
kullanilmasia neden olmustur. Bunun icin izlenen yol, donemsel olarak oranlar
farklilagsa da, umumi disponibilitenin devlet i¢ bor¢lanma senetleri olarak tutulmasi
zorunlulugunun getirilmesi seklinde olmustur. Uygulanan karsiliklar politikasi, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin de yardimiyla bankacilik sektoriinde, bilangolarin
yabanci para cinsinden pasiflerin agirliginin artmasina neden olmustur. Bu da dogal
olarak sistemin yiiklendigi doviz kuru riskini arttiran 6nemli unsurlarin baginda
gelmektedir.

Doviz kuru cipast ulusal para igin istikrar unsuru olarak goriilmeye
baslandiginda, doviz cinsinden borg¢lanmay1 ve yliksek oranlarda doviz kuru riski
almay1 tesvik etmektedir. Doviz kuru ¢ipaya baglaninca yatirimcilar konvertibilite
garantisinin  uluslararas1 rezervlerle smirli oldugunu ve iilkenin disaridan
borg¢lanabildigi miiddetce kur politikasini siirdiirebilecegini bilmektedirler. Bu

durumda, doviz kuru rejiminin siirdiiriilebirligine olan giliven azalmaya baslayinca,
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ilkeye kisa wvadeli spekiilatif amacgli sermaye girisi hizlanmaktadir. Merkez
bankasinin sterilizasyona gitmemesi durumunda lilkeye giren yabanci sermaye,
tiketim ve ithalatta biiylik artislara neden olarak 6demeler dengesini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Yasanilan krizlerde makroekonomik istikrar 6n plana c¢ikmistir. Biiyiik
miktarlardaki blitce ve cari islem aciklari, yiiksek enflasyon ve asir1 degerlenmis
ulusal para ve benzeri makroekonomik dengesizlikler, izlenen istikrar programini
baltalayabilmekte ve belirsizligi artirarak krize yol agabilmektedir.

Ulkemizdeki bankacilik krizleri 1994 ve 2001 finansal krizler ile daha
belirgin bir hal almistir. Irili ufakli bircok banka ya birlesme yoluna gitmis ya da iflas
ederek kapanmistir. 2001 finansal krizinden sonra kanun yapicilar tarafindan
ekonomik hayatimizda yeni kurumlarin girmesiyle banka iflaslarin ve/ veya
birlesmelerin Oniine gecilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ile
birlikte Tasarruf Mevduat ve Sigorta Fonu gibi kurumlarin bankalar iizerindeki
yatirimlart nedeniyle banka iflaslarinin oniline gec¢ilmistir. Bunula birlikte sektore
yeni girecek olan bankalarinda lisanslama gorevlerinde yapip bankacilik
sektorlindeki dalgalanmay1 ve domino etkisinde ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir

Finansal sistem igerisinde onemli bir paya sahip olan bankacilik sektort,
ozellikle Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu gelismekte olan iilkelerde ekonominin
isleyisi acisindan hayati bir konuma sahiptir. Bu nedenle bankacilik sektoriinde
meydana gelen krizlerin iilke ekonomilerine verecegi zarar1 en aza indirgemek
onemlidir. Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan finansal
krizlerin ardindan saglikli bir bankacilik sistemi olusturmak i¢in bankacilik sektorii
yeniden yapilandirma programi yiirtirliige konulmustur. Bu programin temel amaci
sektordeki kirilganliklar1 ortadan kaldirarak mali ve operasyonel acidan giiglii ve
gelismis bir bankacilik sektorii meydana getirmek olarak belirtilmistir. Bu ¢alismada,
Tirk bankacilik sektoriiniin 2000’11 yillarin basinda yasadigi krizlerin etkisinden
kurtulmak ve sektore olan giiveni yeniden tesis etmek i¢in uygulamaya konulan
yeniden yapilandirma programi ve kullanilan enstriimanlar gelistirilmistir. Bunlardan
bazilari,

* Sorunlu aktiflerinden kurtularak bilangolarin1 daha saghkli bir yapiya
kavusturabilirler.

» Disiik kaliteli aktiflerin varlik yonetim sirketine devri ile asil faaliyetlerine
yogunlasabilirler.
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» Orta vadede kredi yapilandirma konusunda kullanabilecekleri tekniklerde
deneyim kazanabilirler.

= Bankalar aralarinda anlasip birlikte hareket ederek, sorunlu krediler yiikiinii
paylasacaklardir. Bu da taraflar arasindaki haksiz durumlar1 6nleyecektir.

Bankacilik sisteminde reforum temel taslar1 sistemdeki tiim bankalarin
uluslararas1  kabul goérmiis temel bankacilik ilkelerine gdre yeniden
yapilandirilmalidir. Faaliyetlerinin etkin denetlenmesi, bilancolarin giiclendirilmeli,
yatirimcilarin herseyi daha seffef gérebilmelidirler. Bu amagla kamu bankalar1 halka
arzlar yapilmalidir.

Bankacilik krizi gegiren lilkelerde yapilan arastirmalar her iilkenin krizleri
yonetmek ve Onlemek i¢in farkli yontemleri uyguladiklari goriilmiistiir. Bununla
birlikte, secilen strateji ve politikalardan bagimsiz olarak krizin basarili bir sekilde
yonetilmesi ve sona erdirilmesi bazi temel kosullara baglidir. Bunlarin basinda;
devletin sorunlari ¢gabuk goriip ¢oziim bulmasi, yasal ve yonetimsel engelleri ortadan
kaldirmasi, belirlenen politikalar1 ve stratejiler i¢in tam bir goriis birligine varmali,
piyasa aktorleri ve yeniden yapilandirmada yer alan kurumlar arasinda isbirligi tam
anlamiyla saglanmalidir. Bu nedenle, krizin basariyla yonetilmesi ve ¢éziimlenmesi
icin tam yetkilerle donatilmis merkezi bir yonetim merkezinin kurulmasi gereklidir.
Insan kaynag1 ve finansmanin destegi saglanmalidir.

Bankacilik sisteminde meydana gelen sorunlarin en 6nemli nedenlerinden
birisi de yonetimde etkinligin olmamasidir. Bu sebeple, giivenin tekrar saglanmasi
i¢cin banka yonetimin etkin hale getirilmesi i¢in en basta alinmasi1 gereken onlemdir.
Sirasi ile diger onlemler ise, kredi degerlemesi, liriin fiyatlamasi, risk yonetimi ve i¢
denetimin gelistirilmesi bulunmaktadir.

Calismada da belirtildigi iizere bankacilik krizinde, devletin bankalara mali
destek saglamas1 onemlidir. Genel olarak devletin bankalara mali yardim saglamasi
bankalarin iflasina izin verilmesinden daha iyi sonuglar alinmasini saglayacaktir.
Ancak, biitlin sistemi tehdit eden bir husus olmadik¢a bireysel olarak bankalara
yardim yapilmamasi esas alinmalidir. Buna karsilik, mali yapis1 kotilesmis ve
sistemde faaliyetini slirdiiremeyecek olan bankalarin iflasinin istenmesi ¢ogu zaman
tercih edilebilir bir se¢imdir.

Kamu otoritesince saglanacak destekler;

e Mali yardim, kapsamli ve giivenilir bir yeniden yapilandirma
programi cergevesinde yapilmali,
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Maliyet asgariye indirilmeli,

Maliyetlerin adil bir sekilde dagitilmast,
Krizin yeniden meydana gelmesi 6nlenmeli,
Makroekonomik istikrar saglanmali,
Seffaflik saglanmalidir.

Bankalarin daha etkin olmalar1 i¢in BDDK‘in sermaye yeterlilik rasyonlarin
beli bir {ist sinirda tutmas: gerekiyor. Ulkemizdeki oran %12 bandindadur.
Hiikiimetlerin politikalarina gore zorunlu karsiliklarin artip azaltmakta ziyade
piyasanin is hacim ve istikrarinin devam i¢in zorunluk karsiliklara miidahale etmesi
gerekiyor.

Ozellikle iilkemizdeki banka agma polikitalar1 geregi nakdi sermayenin iist
bandin daha yiikseltilmesi gerekmektedir. Ulkemiz i¢in bu siir 300 milyon
Amerikan Dolar1 karsilig1 Tiirk Lirasidir.

BBDK, iilkemizdeki bankalar {izerindeki gesitli yaptirimlar1 nedeniyle son
donem de bankacilik sektoriinde herhangi sikinti yanmamistir. Ozellikle bankalarinin
sermaye yeterlilik rasyolari, bankalar1 iist yOneticilerin atanmalarinda kararlari,
banka sahiplerin istirak sirketlerine kullandirim yapilan kredilerin sermayesinin %25

geemesi gibi yatirimlar nedeniyle herhangi bir sikint1 yasanmamustir.
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