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GiRIS

1990’ larda dinyada (stlste yasanan finansal krizler, iktisat
literatariinin en 6nemli konu basliklarindan biri haline gelmis ve bu konuda
yapilan calismalar hem teorik hem de ampirik literatiirde genis yer tutmaya
baslamistir. Fakat bu alanda hala ¢6zime kavusturulamamis konular
bulunmaktadir ve her yeni kriz ortaya yeni sorular gikarmaktadir. Tarkiye
acisindan da 2000-2001 yillarinda yasanan ve halen etkilerini stirdlren “kriz”,

en 6nemli tartigma ve gindem maddesini olusturmaktadir.

Gelismekte olan piyasalara 6zgi son krizlerden birisi de Turkiye' de
yasanan 2000-2001 finansal krizidir. Turkiye 1999 yilinin sonunda, uzun
zamandan beri yasamakta oldugu yiksek enflasyon sorununu ¢ézmek ve
dzellikle 1990’ larda ivme kazanarak bu enflasyonist siireci besler hale gelen
siirdurtilemez kamu i¢ borglanma mekanizmasina son vermek icin IMF ile bir
Stand-by anlasmasi yapip ciddi ve iddiali bir dezenflasyon/ stabilizasyon
silreci baslatti. Ancak Ug¢ yila yayilan bu siirecin daha ilk yili doimadan
ekonomi beklenmedik 6iglide 6nemli krizler yasayinca, bu ilk program iptal
edilerek 2001 Mayisinda son seklini alan “Gugli Ekonomiye Gegis Programi”
baslatildi.

Bu calismanin amaci Turkiye' de Kasim 2000 ve S$ubat 2001
tarinlerinde yasanan krizlerin ortaya koydugu gercekler i1gi§inda finansal
krizler ile ilgili literatiriin ne derece agiklayici glice sahip oldugunun .ortaya
konulmasi ve bu baglamda uygulanan istikrar programlarinin krizlerin olusum

slrecini hangi sekilde etkilediginin analiz edilmesidir.

Bu amac¢ dogrultusunda olusturulan kuramsal gergeve, oncelikle
finansal krizlere dair bir literatlr taramasi niteliginde olup; finansal kriz
kavramt ve tirleri, kékenleri, finansal krizlerin temel gdstergeleri ve finansal

krizleri agiklamaya yonelik kuramsal modeller ana hatlan ile agiklanmis ve



calismanin uygulama kisminda bu agiklamalar 1si1ginda Tlrkiye’ de yasanan

finansal kriz analiz edilmistir.

Calismanin birinci bélumiinde genel olarak finansal kriz kavramina
aciklik getirmek amaciyla teorik boyutta farkh yaklasimlarin getirmis oldugu
tanimlamalar birarada sunulmakta ve ardindan finansal kriz turleri ele
alinmaktadir. Bolum sonunda ise glnumizde ikiz krizler olarak birlikte
aniimaya baslanilan para ve bankacilik krizleri arasindaki etkilesim

mekanizmas! daha spesifik boyutta incelenmektedir.

Finansal krizlerin kokenlerinin ve temel gostergelerinin incelendigi
tezin ikinci béluminde ise, finansal krizlere yol agcan temel makroekonomik
faktorler siralanmakta ve bu faktdrlerin hangi etkilesim mekanizmalari yoluyla
krizleri besledigi agiklanmaktadir. Ardindan dinyada yasanilan finansal
krizlerin dénemsel farkliliklari, stresi ve derinligi, kriz yagsayan ekonomilerde
ortaya cikan maliyetler konusunda agiklamalar getiriimekte ve bolim
sonunda da krizlerin teshisine ve 6nceden tahmin edilebilmesine dair

glindeme getirilen 6ncl ve temel gostergeler tartisiimaktadir.

Ugiinci bélimde ise finansal krizleri agiklamaya yonelik teorik
yaklasimlar ve kuramsal modeller incelenmektedir. Ozellikle bu bélimde
ortaya konulan kuramsal modeller, tezin uygulama kisminda Turkiye' de

yasanilan finansal krizin analizine zemin teskil etmektedir.

Son bélumde ise Turkiye' de yasanilan 2000-2001 finansal krizine
zemin hazirlayan makroekonomik kosularin daha iyi anlasgilabiimesi amact ile
kriz éncesi déneme dair énemli gelismeler kisaca 6zetlendikten sonra, 1999
yili sonunda uygulamaya konulan déviz kuruna dayal istikrar programi ana
hatlari ile aciklanmaktadir. Daha sonra Kasim 2000 ve Subat 2001’ de
yasanilan krizlerin nasil meydana geldigi ve nedenleri tartisiimakta, diger

tlke deneyimleri ile karsilastinlmaktadir. Son olarak, kriz modelleri



LI

gercevesinde yasanilan kriz analiz edilerek modellerin ne dlgiide agiklayic

oldugu test edilmektedir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE FINANSAL KRiZ TURLERI

Ekonomik krizler; herhangi bir mal-hizmet, Uretim faktérii veya déviz
piyasasindaki fiyat ve/ veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin
otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak kabul edilebilir. Belli baglt
makro ekonomik kriz turleri reel sektér krizleri ve finansal krizler olarak iki
ana baslk altinda toplanabilir. Reel krizler, mal-hizmet ve isgucl
piyasalarindaki “miktar” larda yani Uretimde ve/ veya istihdamda ciddi
daralmalar (durguniuk ve/ veya issizlik) bigiminde ortaya gikar. Mal ve hizmet
piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin surekli artislan belirli bir sinirin Ustiinde
ise, bu duruma da enflasyon krizi denilebilir (Kibritgioglu, 2001:174).

Bu bélimde ilk olarak finansal kriz kavramina agiklik getirmek
amaclyla teorik boyutta farkli yaklagimlarin getirdigi tanimlamalar ele
alinacak ve ardindan finansal kriz turleri hakkinda detayh bilgi verilecektir.
Bolim sonunda ise ikiz krizler olarak tanimlanan para ve bankacilik krizleri
arasindaki karsilikli etkilesim mekanizmas! hangi kanallar ile gergeklestigi

aciklanmaya c¢alisilacaktir.
1.1. Finansal Kriz Kavrami

Finansal kriz kavramini agiklamaya yonelik olarak ekonomi
literatiirinde tek basina yaygin olarak kabul edilen bir finansal kriz tanimi
yoktur. Teorik boyutta her yaklasim kendi agisindan 6nemii bulduklar

faktorleri 6n plana gikartarak krizi tanimlamaktadir.

Ornegin, Parasalci Yaklagim, finansal krizleri bankacilik sisteminde

yasanan paniklerle tanimlamaya galigmaktadir.



Ote yandan Borg¢ Yaklasiminda, finansal kriz ekonomik konjonktirdeki
daha 6nce yasanmis olan asiri genislemelerin tepedeki dénim noktasinin

temel unsurlarindan biri olarak degerlendiriimektedir.

Yine farkhi bir yaklasim gelistiren F.Mishkin (2001:1) tarafindan
vurgulandi§i gibi , finansal piyasalardaki islemler, asimetrik bilgi problemi
acisindan dikkate alinmast gereken en &nemli boyutu teskil eder. Borg
verenler, genellikle borg alanlarin faaliyetleri ve yatinm planiari hakkinda tam
bir bilgiye sahip degillerdir. Sonugta, borg verenler iki problemi ¢ézmeye
ihtiyag duyarlar: birincisi; bir ters secim problemi yasanmasina neden
olabilecek, geri dénmeyen kredilere bagh olan kayiplar en aza indirgemek
icin potansiyel borg alanlar konusunda segici davranmak ve kredi verildikten
sonra kredinin geri 6denmesi sirecinde zarara ugramamak agisindan borg

alanlanin davranislari tizerinde yogunlasmak-ahlaki risk problemi-.

Bu aciklamalardan hareketle Mishkin (2001:2) finansal krizi, ters segim
ve ahlaki risk problemlerinin daha da kéttlestirdigi finansal piyasalardaki
fonlarin en (retken yatinm kanallarina etkin bir sekilde yénlendirilmesi

slirecinde meydana gelen bir bozulma olarak tanimlamugtir.

Yukarida érneklenen her i¢ yaklasimin finansal kriz kavramina yénelik
olarak getirdikleri tanimlardan da géruldugt gibi, her yaklagim finansal krizin

farkh bir boyutunu 6n plana gikartmaktadir.

Bordo (1992:1X-X) finansal krizi tanimlamak yerine, bir finansal krizin

temel unsurlarini agagidaki gibi siralamistir:

a) Ekonomik ortamdaki bir degisikligin sonucu olarak beklentilerin
degismesi. Beklentilerdeki bu degisim, savas, tarimsal Gretimde
diisUs gibi reel olaylardan kaynaklanabilecegi gibi, parasal olaylara

da dayanabilir.



b)

d)

9)

h)

Bazi finansal kurumlarin 6deyebilirlidini yitirme korkusu. Finansal
kurumlarin  6deyebilirligini  yitirmesi, kétl ydnetimden, 8ngdru
yetersizliginden, kirilgan borglanma yapisindan kaynaklanabilecegi
gibi, sistemin bi{tininde olan bir [ikidite vyetersizliginden

kaynaklanabilir.

Reel ve likit olmayan varliklari nakte ¢evirme ¢abalarinin varlik

fiyatlarini duslrtp faiz oranlarini yikseltmesi ( likidite krizi).

Zorunlu olarak yapilan varlik satiglarina baglh olarak bankalarin ve
diger finansal kuruluglarin portféylerinin degerinin digmesi nedeni
ile, bu kuruluslarin 6deme glglerini kaybetmeleri tehdidinin ortaya

ctkmasi.

Bankalarin ve diger finansal kuruluslarin &édeme guglerini
kaybetmelerine yénelik olarak ortaya ¢ikan banka iflaslari. Bazi
bankalarda ortaya ¢ikabilecek iflaslarin, genel bir banka panigine

dénismesi.

Bankacilik sektériinde ortaya ¢ikan panik, para arzinin diismesine
neden olur. Buna bagh olarak mevduat/ nakit oran: diger, bankalar
likidite durumlarini iyilestirmek amaciyla agtiklari kredileri azaltarak

mevduat/ rezerv oranlarini digurirler.

Hem reel ekonomik faaliyet, hem de fiyatlar genel dizeyi, para
arzindaki disme ya da gomdilemenin artmasina bagl olarak
paranin devir hizindaki azalma nedeniyle diser.

Kar ve servetlerdeki dislist banka iflaslarindaki artis izler.

Likiditasyona bagh olarak varlik fiyatlarinin digmesinin yaninda,
fiyatlar genel duzeyindeki disme “ bor¢ krizi" yaratir. Fiyatlar



diizeyindeki  dusmenin kredi teminatlarini, firmalarin, hane
halklarinin ve bankalarin net servetlerini distrmesi anlamina gelen
bir Fisherian bor¢- deflasyon siirecinin ortaya ¢ikma olasiligi genis
¢apl banka iflaslarina neden olur. Bu gelismelerin sonucu olarak

da para arzi daha da daralir.

j) Para otoritelerinin, cezai faiz orani ile kredi vermesi veya acik
piyasa islemleri gibi araglarla zamaninda yapacaklar midahaleler,

kriz stirecini daha baslangigta dnleyebilir.

1.2. Finansal Kriz Tiirleri

IMF tarafindan yayinlanan bir calismada finansal kriz turleri; para
krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi seklinde
siniflandiriimistir (1998:74).

1.2.1. Para Krizi

Para krizi, doviz kurunda ani bir hareketi ve sermaye akimlarindaki
keskin bir degismeyi ifade eder (Caprio,1998:3). Para krizi, tlke parasina
(Ulke parasinin yabanci paralar cinsinden degeri (zerine) olan spekilatif bir
atagin bir devaliiasyonla sonuglanmasi halinde ya da ulke otoritelerinin
uluslararasi rezervlerin hacmini artirarak ve faiz oranlarini yikselterek tlke
parasini savunmaya zorlandiklar durumda ortaya ¢ikar. Her zaman olmasa
da, cogunlukla sabit veya yari-sabit d6viz kuru standartlan altinda) veya para
kurulu uygulamasinda ya da ulke parasindan kagig durumlarinda ortaya gikar
(Aziz, 2000; Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1996).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997), para krizini llke parasinin
keskin bir sekilde deger yitirmesine, uluslararasi rezervierin dnemli bir sekilde
azalmasina, ya da bu iki duruma da neden olan spekiilatif bir atagin sonucu

olarak ortaya gikan bir durum olarak tanimlamiglar ve bu tanimin sadece



sabit ddéviz kuru sisteminin gecerli oldugu Ulke paralarina yénelik spekilatif
saldinlari degil, ayni zamanda diger déviz kuru sistemlerindeki spekulatif

ataklar i¢in de gegerli oldudu goérisini ortaya koymuslardir.

1.2.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik  krizi, genellikle bankalann yukumliGliklerinin  yerine
getiremeyip ertelemeye zorlayan, banka basarisizliklari ve banka iflaslari
durumunda; mevduatlarinin kendilerine &denemeyecegi algi ve korkusu
nedeniyle mudilerin bir ya da daha fazla bankadan kagislari/ panikleri
durumunda; veya hikimetlerin bu durumu 6nlemek igcin kurtarma ve
kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda veya genis

olctide dénmeyen kredilerin varligi halinde ortaya ¢ikabilir (Caprio, 1998).

Bankacilik krizi bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan bazi ézel durumlarla
da tanimlanabilir (Kaminsky vd., 1998:5). Buna gére, eder bankacilik krizinin
baslangici, bankalardan bliyiik oranda mevduat gekilmesiyle belirginlesirse,
banka mevduatlarindaki hizlh azalma bankacilik krizini nitelemek icin
kullanilabilir. Bununla birlikte, eger bankacilik kesimi sorunlar, bankalarin
varhk kalitesindeki kotlilesmeden, ornegin  gayrimenkul fiyatlarindaki
dusmeden veya finans disi kesimdeki iflaslardan kaynaklaniyorsa, bu
durumda variik fiyatlarinda ani ve onemli degismeler veya iflas eden sirket
sayisindaki 6énemli artislar, bankacilik krizinin  baslangici  olarak
degerlendirilebilir. Turkiye 6rneginde oldugu gibi, eger banka iflaslari
kapanmayla, birlesme ile 6nlenemiyor veya devlet tarafindan kontrol altina
alinamiyorsa veya iflas olmadan bile birlesme, satiima veya bulyik olgekli
hazine yardimi yapiliyorsa, bu durum bankacilik krizinin baslangici olarak

degerlendirilebilir.



1.2.3. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, reel ekonomi Gzerinde blylk yikici etkiler

yaratabilen ve piyasalarin etkin igleyis glicini bozan finansal piyasalardaki

¢cOkuslerdir. Banka veya banka disi finansal kesimdeki sirket veya sirketlerin

borg¢ problemlerini igerir. Bazen bankacilik kesimine iliskin 6deyememe

durumundan kaynaklanabilir veya tersine bir bankacilik krizini tegvik eder.
Cogunlukla aktif fiyatlarinda bir ¢dklsle belirginlesir (IMF, 1998:75).

Sistemik finansal krizlerin temel karakteristikleri su sekilde siralanabilir
(Marshall, 1998:15):

a)

b)

d)

Sistemik kriz, finansal piyasalarda ortaya ¢ikar veya finansal
piyasalarca boyutlari blyuatulur. Bir baska deyigle, bu kriz
finansman siirecinde ortaya ¢ikmak zorundadir. Yani firmanin
gereksinim duydugu sermaye, firma disindaki yatinmcilardan
saglanir. Buna gore, eger tum firmalar, yeterli bir bigimde i¢

finansman gergeklestirirlerse, sistemik risk ortaya gikmaz.

Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma sureci vardir. Bir
Ulke veya kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir tlke, kurum

veya firmalarda ¢coziimsiizlige veya iflaslara yol agar.

Sistemik krizde yatinmci gUvenini kaybeder. Bu nedenle
yatinmcilar ve firmalar saglamak istedikleri likiditeyi keserler.
Ustelik likiditenin ¢ekilmesi, borg alan firmalarin kredibilitelerindeki
bir azalmadan degil, tamamen yatinmcinin kendi distincesinden

kaynaklantr.

Sistemik kriz 6nemli sayilabilecek o¢l¢ide ¢ikti kaybi ve/ veya
ekonomide etkinlik kaybina neden olur. Ornegin borsalardaki bir

duslis her zaman bir sistemik kriz olmak durumunda degildir. Ama
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borsalardaki bu dusiisler eger servetin, kaybeden spekilatdrierden
kazanan spekulatorlere dodru reel ekonomik faaliyetleri
etkilemeksizin yeniden dagilimina neden oluyorsa, bu sistemik kriz

olmaz.

e) Sistemik krizler mutlaka bir politik midahaleyi gerektirir. Bunun igin
krizle birlikte olusan iflaslarin ekonominin énemli bir kismi tizerinde

olumsuz etkiler yaratmasi gerekir.

f) Sistemik krizlerin bir diger 6zellidi, krize yol agan belirgin bir olayin
olmamasidir. Ornedin Asya Krizinde Ulkelerde agik bazi yapisal
olumsuzluklar bilinmesine ragmen, yatinmcilar bu Ulkelere likidite
saglamaya devam etmigslerdir. Ancak aniden bu paralarini gekerek
krizin yayilmasinda etkili olmuslardir. Ayni sekilde 1992 Avrupa
doviz kuru mekanizmasindaki krizde de krizi baglatan belirgin bir

neden yoktur.

1.2.4. Dis Borg¢ Krizleri

Dis borg krizleri ise, bir Ulkenin dis borglarini, ister kamu ister 6zel

kesim dis borcu olsun, édeyememe durumudur.

Cari iglemler bilangosu agiklaninin otomatik olarak giderilemedigi
kosullarda, stézkonusu agiklar toplam talep azaltilarak veya toplam arz
arttinlarak hitkiimet tarafindan gideriimeye caligiimaktadir. Odemeler dengesi
agiklarinin giderilmesinde, uluslararasi rezervier veya dig borglanma gibi
finansman yéntemleri kullanilmaktadir. Sézkonusu politikalardan nasil bir
bilesim olusturulacagi, politka uygulamalarinin nisbi maliyetlerine gore
belirlenmektedir. Cari islemler dengesi ile dis bor¢ stokunda ortaya ¢ikan

artis ve azaliglar arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Cari islemler
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dengesindeki agik, uluslararasi rezervlerin degismedigi varsayimi altinda dis

bor¢ miktarinda artislara neden olmaktadir.

1980’ li yillardaki dis borg krizi, 6nemli blyuklikteki bir kag bankanin,
ekonomik istikrarsizlik igindeki gelismekte olan {lkelere kredi akisin
durdurmalari ile baglamistir. Kredi akimindaki daralmanin ilk etkileri, Dogu
Avrupa Ulkelerinde gorulmustir. Kriz, Latin Amerika tlkelerinin borglarini geri
6deyememeleri ile birlikte dinya ekonomisini etkiler bir duruma gelmistir.
1980' i yillarin basindaki Bor¢ Krizinin énemli bir nedeni, ulusal tiiketim
harcamalarinin  finansmaninda dig  borglanmanin  kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir (Boughton, 2000:285).

1980' li yillarda yasanan borg krizlerinin temel 6zelligi, banka kaynakl
borglarin geri 6denemeyisidir. 1990' i yillarda yasanan borg krizlerinin temel
Ozelligi ise, oOnemli sayidaki bireysel yatinmcilarin portféylerinde
bulundurduklart  tahvil ve hisse senetlerinden kaynaklanmaktadir
(Boughton,2000:287).

Petrol ihracat¢isi olmayan llkelerin dis bor¢ miktari, enflasyon orani
dikkate alinarak yapilan hesaplamalarda, 1978-1982 déneminde 340 milyar
$'dan 640 milyar $'a ¢ikmistir. Ayni donemde dinya faiz oranlarindaki
artistan kaynaklanan borg yuki ise % 300'Un Uzerinde artig gdstermistir .
Dinya faiz oranlarindaki artiglarin yani sira gelismekte olan ulkelere
uygulanan risk primlerinin  ylksekligi, sdzkonusu Ulkelerin borglanma

maliyetlerini arttirmaktadir.

Gelismekte olan ulkelere kredi agan bankalarnin borglanma faizleri,
LIBOR+Mark-Up olarak belirlenmektedir. Mark-Up’un bayikliga, 6ding
alinan {Ulkenin kredibilitesine ve finansal piyasalarin istikrarina gore
degismektedir (McKenzie vd.,1993:65).
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Dis borglanmanin makroekonomi Uzerindeki etkisi, kaynaklarin
kullanim alanlarina gére degismektedir. Dis borglanma yoluyla temin edilen
kaynaklar, dogrudan dogruya tuketim amacl kullanildiginda, reel ekonomi
uzerinde enflasyonist etkiler meydana gelebilmektedir. Yatinm amagli
kullanildiinda ise, yatinmin tirine g6re, milli gelir artmakta veya

azalmaktadir.

Esnek doviz kuru sisteminin gegerli oldugu sartlarda, cari iglemler
bilangosu agiklan sézkonusu agiklara esit tutardaki sermaye hesabi fazlalg
ile dengelenmektedir. Cari islemler bilangosu agiklarinin dis borglanma veya
uluslararasi rezervler ile finanse edildi§i sartlarda, cari iglemler bilangosu
aciklar aktif stoklarinda degisiklikler meydana getirerek, reel net servet etkisi
vasitaslyla ulusal ekonomiyi etkilemektedir (Pitcford, 1995:70). Cari iglemler
bilangosu agiklarinin giderek artti§i sartlarda, genellikle uygulanan politikalar,

stki para ve maliye politikalar agirlikhdir.

Ancak Pitcford' a gére, siki para politikasi cari islemler bilangosu
aciklarini arttirmaktadir.  Yatinm seviyesinin faiz haddi ve milli gelirin
fonksiyonu oldugu varsayildiginda, faiz haddinin belli bir stre igin
degismeden kaldidi kosullarda, para politikasi milli gelirdeki degisimlere gore
belirlenecektir. Cikti miktarinda azalmaya neden olan parasal kisitlamalar,
net ihracati azaltacagindan, cari islemler bilangosu aciklar artacaktir. Cikti
miktarindaki azalmanin ithalat Uzerinde de olumsuz etkileri olacaktir. Ancak
siki para politikalarinin ihracat Uzerindeki olumsuz etkileri, ithalata gére daha
fazladir. Diger taraftan faiz hadlerinin degisken oldugu kosullarda, siki para
politikasi uygulamalarn, faiz hadlerini ve tasarruf oranlarini arttirmakta,
yatinmlari ise azaltmaktadir. Bu durum, cari iglemler bilangosu agiklarina

neden olan énemli gelismelerden bir tanesidir (Pitchford, 1995:77).
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Borg servisi sorunu ile karst karsiya olan Ulkelerde vergi tabanlan,
gelecekteki borgc servis ¢demelerini karsilayabilmek icin esit olmayan bir
sekilde artmaktadir. Reel ve finansal aktifler yiksek oranlardan vergiye tabi
tutulmaktadir. Borg servisini gerceklestirmek igin vergilerde yasanan bu
degisimlerin yani sira doéviz kuru belirsizliklerinin oldugu ve ihracat
olanaklarinin arttinlamadigi sartlarda, toplumda enflasyonist bekleyisler de
artmaktadir. Enflasyonist bekleyislerin arttigi kosullarda ulusal reel yatirimlar
ve dolayisiyla reel biiyime oranlari azalmaktadir. Yabanci finansal aktiflerin
yatirimctlarin portféylerindeki paylarn artmaktadir. S6zkonusu sartlar altinda
hukimetlerin  ihracat olanaklarini  arttirmak amaciyla devaliasyona
bagvurmalari, ithalat olanaklarinin azalmasina ve fiili ¢ikti seviyesinin
potansiyel ¢ikti seviyesinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durum,
reel {cret ve reel servet dlzeyini azaltmakta,faiz oranlann ise
yiikseltmektedir (Dooley vd, 1990:6).

Ulkelerin borg servisini 6deme gugleri finansal sistemin gelismisligine
baglidir. Vergi tabaninin dar ve vergi tahsilatinin etkin olmadigi Ulkelerde,
borg servis olanaklan sinirlanmaktadir. Bu Ulkelerdeki dis borg blytklugu i¢
borglanmanin artmasi anlamina gelmektedir. Dis borg faiz 6demeleri, i¢
borglanma veya para arzi artiglan ile finanse edildijinde enflasyonist bir
slire¢ baslamaktadir (Dornbusch, 1993:239).

Geligmekte olan lkelerde borg servisi geneliikle para arzi artiglar ile
finanse edilmektedir. Yiksek ve belirsiz enflasyon oranlari yatinmcilarin
yurtici mali piyasalardan uzaklagsmalarina neden olmaktadir. Gelismekte olan
lilkelerde borg servisi 6demeleri icin yeni kaynaklarin saglanmasi, yatirim
harcamalarina ayrilan kaynaklarla mumkun olabilmektedir. Geligmekte olan
tlkelerde hikimetlerin vergi oranlarini arttirmak veya kamu harcamalarin
azaltmak yerine yatinm harcamalarina ayrilan kaynaklar azaltmalari daha

yaygin izlenen bir politikadir (Dornbusch,1993:351).
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Ulkenin dis bor¢ miktarinin  bUyukliga belirlenirken, 6zel sektér
tarafindan yapilan dis borglanmalarin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ozel sektér dis borglanma isleminde, {ilke riskinin yani sira déviz kuru riski ile
de karsi karsiyadir. Borg veren (lkeler, borg verdikleri Glkenin borcu geri
6dememe riskine karsihk borglanma faizlerine ulke ekonomisindeki
istikrarsizliktan kaynaklanan risk primlerini de dahil etmektedirler. Bu durum,
Ozel kesimin borglanma maliyetlerini arttirmaktadir (Pitchford, 1995:119.).
Ulkenin dinya piyasalarinda belirleyici olmadidi kosullarda, faiz oranlan
dinya piyasalarinda belirlenmekiedir. Faiz orani, toplam borglanma

miktarinin artan bir fonksiyonudur.

Gelismis uUlkelerdeki éncll bankalarin gelismekte olan ulkelerin borg
yUkund genisletmede 6nemli etkileri vardir. Borg alan Glkeler borg faizlerini
karstlayamadiklarinda, borg veren bankalar bir grup olarak hareket ederek,
daha yiiksek faiz oranlarindan borg vermektedirler. Gelismekte olan ulkelerde
yeni alinan borcun 6nemli bir kismi, eski borcun faizlerine ayrilmaktadir
(Meltzer, 1987:25). Sozkonusu tilkeler gelecekteki tahmini gelir akimlarimni
cari dénemde kapitalize etmek amaciyla borg almaktadirlar. Gelismekte olan
Ulkelerin sosyal refah fonksiyonlari bu anlamda, uluslararasi sermaye
akimlarina bagh hale gelmektedir (Heffernan, 1987:117). Gelismekte olan
tilkelerin dis borg bilyiime oranlari, GSMH biyime oranlarinin Gzerinde bir
gelisim géstermektedir. Sozkonusu goris, ekonomik gelisme ve kalkinma
teorisinde "Hayat Dongusi" hipotezi ile desteklenmektedir. Hayat Dongusu
Hipotezine goére, gelecekteki gelir akimlannin yilksek tahmin edilmesi, cari
dénem tiketim ve yatinm harcamalarinin dis borglanma ile finanse

edilmesine neden olmaktadir (Heffernan, 1987:120).

Dis kaynaklara bagimhhigi etkileyen en énemli faktérlerden bir tanesi,

déviz kuru degisimleridir. Doviz kuru degisimleri dis kaynaklara bagimhhgt

. EXORRETIM KURULY
T, Y ANTAS 0N MERKED)
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birkag sekilde etkileyebilir.1) Astri degerlenen ulusal para, ithalatin ulusal
para cinsinden fiyatini distrecedinden o6demeler dengesi aciklari
artmaktadir. 2) Asirt degerlenen ulusal para, devalilasyon bekleyislerini
arttirarak sermaye ¢ikislarini hizlandirmaktadir. S6zkonusu gelismeler, Latin
Amerika'da dis kaynaklara giderek artan badimiiigin temel sebebini
olusturmaktadir. Sermaye ¢ikiglari, ekonomide likidite darhi yarattigindan
faiz oranlar Gizerinde yikseltici etkilere sahiptir. Likidite darligi ayni zamanda
esnek doviz kuru sartlarinda ulusal paranin deder kaybina da neden olabilir.
Sabit déviz kuru sartlarinda sermaye ¢ikislarinin sézkonusu oldugu durumda

ise uluslararasi rezervlierde azalma meydana gelmektedir.

Agir borg yiikiine sahip ulkelerdeki temel sorun, kredi genislemesini
dogru yatinm alanlarina yéniéndirecek finansal sistemin olmayisindan
kaynaklanmaktadir. Bankacilik sisteminin gelismis oldugu Ulkelerde ise
yabanci kaynak girisi, finansal ve makroekonomik istikrarsizlik
yaratmamaktadir. Kredi kuruluslarinin duzenli faaliyet gostermedigi ve
finansal sistemde piyasa basarnsizliklarinin yaygin oldugu kosullarda,
sermaye girigleri riski yuksek kredi islemlerinde kullaniimaktadir. Bu durum,
ekonominin sistematik bir finansal risk yiiklenmesine ve makroekonomik

istikrarsizliklarin artmasina neden olmaktadir (McKinnon vd., 1998:1268).
1.3. Para Krizi- Bankacilik Krizi iligkisi

Para krizleri ile bankacilik krizleri arasinda birgok karsilikli etkilesim
mekanizmasi vardir. Doviz kurunun sabitlenmesi veya reel degerinin altinda
tutulmaya calisiimasi, bankacilik sektérint krize daha agik hale
getirirken,bankacilik krizlerinden korunma mekanizmalarindan son durak
bor¢ mercii iglevinin yerine getirilmesi, déviz kuru lizerinde artan bir baskiya
neden olur. Ayrica,ddviz kurunun baskilanmasi, bankalarin agik
pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur olusturup déviz risklerini

arttirmaktadir. Bunun yani sira béyle bir politika, gelismekte olan Ulkelerde



16

enflasyonist ortamin da etkisi ile finans kurumlarn disindaki isletmelerin déviz

borglarinin, borg portfdylerinde énemli bir yer tutmasina neden olmaktadir.

Bu da

para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki mekanizmayi

glclendirmektedir (Karabulut, 2002:103).

Bankacilik ve para krizleri birbirlerini iki yonli etkileyebilmektedir. Para

krizlerinin bankacilik krizlerine yol agabilecegi iki kanal vardir,

a) Sterilizasyon yoklugu. Kriz éncesi dénemde uygulanan sabit déviz

b)

kuru rejimi terk edilmeden &6nce spekilatif saldirifar sonucu
uluslararasi rezervierin biyik o6lclide kaybolmasi ve bunun baz
para stokunda ve kredi arzinda ani dusislere yol agabilmesidir.
Azalan kredi hacmi lretim (zerinde olumsuz etki yaratabilecek ve
geri donmeyen  kredilerin  artmasi  bankacilik  kriziyle

sonuglanacaktir.

Para krizi ile birlikte gelen yerel paranin asin degersizlesmesi
sonucunda, bankalar arasinda bllylk miktarlarda olan ve kur
riskine karg! korunmamis déviz cinsinden borglarin geri édenmeleri
problemi ortaya ¢ikabilecektir. Bankalarin kendi déviz pozisyonlari
kiicik olsa bile, uluslararasi sermaye girigsine acgik olan bir
ekonomide bazi sektorlerin (ticarete konu olmayan emiak sektori
gibi) déviz cinsinden borglan muhtemelen yiiksek olacaktir. Banka
kredilerinin blyik 6lctide bu sektérlerce kullaniimasi ve borglularin
yaygin olarak klgllen ekonomide o6deme guglugt ile
karsilagsmalari,  bankaciik  sisteminin  zayiflamasina  yol

acabilecektir.

Benzer bicimde bankacilik krizinin para krizine yol agmasina neden

olabilecek iki kanal vardir. Her iki durumda, agik veya gizli mevduat

sigortasinin varligi ve bu yolla merkez bankasinin sikintida bulunan
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bankalara veya mevduat sahiplerine parasal destek vermek igin likidite

saglamasi ile iligkilidir.

a) Merkez bankasl, saglanan likidite ile yurt i¢i kredilerin biiylk dlgtide
genislemesine izin verebilir. Bu durumda spekdlatif atak ile artan
doviz talebi kargisinda merkez bankas: yurirlikte olan déviz kuru

rejimini terkederek dalgali kura gegebilir.

b) Merkez bankasi likidite genisletici parasal destedini, buyik
miktarlarda yapacagdi yurtigi borglanma ile karsilayabilecektir. Bu miktarin geri
dénmeyen kredilerin olusturdugu blylk bir portfdye esit olacadi varsayilir.
Sonugta piyasa oyuncularinin, kamu otoritesinin artan borg yukini enflasyon
yaratarak veya devalliasyon yolu ile azaltmaya niyetli oldugunu anlamalan

halinde bankalardan para ¢ekisleri hizla artacak ve sistem zayiflayacaktir.

Bununla birlikte ekonomide hem bankacilik hem de para krizini birlikte
etkileyecek genel makroekonomik soklar her zaman olasidir. Ozellikle
diinyada beklenmedik ani faiz yiikselmeleri, beraberinde ilke iginden énemli
miktarda sermaye ¢ikisina neden olabilir. Bunun sonucunda bankalardan
mevduat azalmalan bankalari etkilerken, merkez bankasinin déviz kurunu

korumak istemesi rezervler tizerinde baski yaratacaktir (Cogkun, 2002:2-3).

Suphesiz, bankacilik krizlerinin tek nedeni, doviz kurlarinin
baskilanmasi degildir. Burada vurgulanmak istenen bankacilik krizleri ile para
krizleri arasindaki iligkidir. Ayrica bu iliski tek yonla de degildir. Bankacilik
krizleri de para krizini tetikleyebilir. Bu tarz bir etkilesim mekanizmasi

mevduat sigortasi kanali ile ortaya gikmaktadir.

Bu etkilesim mekanizmasinin ayrintilarina girildiginde, ik  Kritik
parametrenin faiz oranlari oldugu goértimektedir. Mishkin (1897:75), slrecin

isleyisini su sekilde ézetlemektedir (Sekil 1.1):



Sekil 1.1. Bankacilik Krizi-Déviz Krizi lligkisi
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Faiz Oranlarinda Bankalarin bilangolarinda Borsanin Belirsizlikte
Artig kétilesme dostsd artis
Ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari
kétilesir
Déoviz krizi <
Ters segim ve ahlaki tehlike sorunlari
L
koétllesir

Ekonomik faaliyette

daralma

> Bankacmk krizi

Ters secgim ve ahlaki tehlike sorunlari
koétilesir

Ekonomik faaliyette
' 4 daralma

Kaynak: F.S.Mishkin “The Causes and Propation of Financial Instability: Lessons for
Policy Makers”, (Ig.) Maintaining Financial Stability in a Global Economy, FED,
Kansas City, 1997, s.75.
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Mishkin’ e (1997:73) gbre, hem gelismis hem de gelismekte olan
Ulkelerde finansal istikrarsiziigin baslamasinda 4 faktér o6nemli rol
oynamaktadir: faiz oranlarinda yikselme, banka bilangolarinda kétulesme,
hisse senedi piyasasinda dusis ve belirsizligin artisi. Bu faktdrlerden birinin
ortaya ¢ikmasi, finansal krizleri tetikleyebilirken, hepsinin bir arada gérulmesi

krizin negatif etkilerini bllyltecek ve siresini uzatacaktir.

Mishkin, bu faktorler arasinda en stk gérulenin faiz oranlarinda artis
oldugunu belirtmigtir. Bu artis, i¢ faiz oranlarindaki artis olabilecegi gibi,diger
tilkelerin faiz oranlarindaki artis da olabilir. Ornegdin, 1994-95 Meksika
Finansal Krizi 6ncesinde; Subat 1994’ den itibaren ABD' nin siki para
politikasinin da etkisi ile faiz oranlan yikselmistir. Bu tur gelismeler, i¢ faiz

oranlari (izerinde baski yaratmaktadir.

Finansal istikrarsiziigin erken dénemlerinde gérilen bir diger unsur,
riskli borglar nedeni ile banka bilangolarindaki kétilesmedir. Buna 6rnek
olarak yine 1994 Meksika krizi gosterilebilir. Meksika’ da finansal
liberalizasyon nedeni ile banka kredilerinde hizh bir artig yagsanmig ve krediler
1988’ de GSYIH' nin % 10’ u iken, bu oran 1994’ de % 40’ a ¢tkmistir. Bu da,
banka denetleme iglemlerini zorlastirmistir. Hisse senedi piyasasi krizleri de
bir finansal istikrarsizlik stireci baslatabilir. Ctunkl bu durum, finansal sektér
dist kurumlarin net degerini, dolayisiyla teminatlarin degerini dugtirmekte ve
ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini arttirmaktadir. Finansal krizlerin
baslangicinda,siyasal istikrarsizlik veya bilyiik bir firmanin batmasi da 6nemli

bir rol oynayabilir.

Mishkin’ e gére bu dért unsurdan biri, finansal krizin baglamas! igin
yeterli olurken, birden fazla faktorin birarada gérilmesi krizi daha da
derinlestirecektir. Bu dort faktérin kendi aralarinda etkilesim mekanizmalart
bulunabilecegi géz éninde bulundurulmalidir. Ornegin, belirsizlik ve siyasi

istikrarsizlik, hisse senedi piyasasinda disUslere neden olabilir ve bu dusus
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ahlaki tehlikeyi arttiracagindan banka bilangolarinda kétiilesmeye neden

olabilir.

Onceki agiklamalardan da goruldiga gibi, déviz kurunu baski altina
almanin ilk sonucu faiz oranlarinda yiikselmedir. Faiz oranlarini yukart dogru
baski altina alan, yurt disi faiz oranlarinin yikselmesi gibi bir gok bagka
unsur da olabilir. Ama, faiz oranlarinin artmasi ahlaki tehlike sorunlarini
artinr ve vade uyumsuzlugu yuzinden banka bilangolarini zayifiatir.
Bankalarin kisa vadeli pasifleri sabit kalirken , uzun vadeli aktifleri bir gok
yonden bask! altina girer. Bir taraftan ahlaki tehlikenin artmasi ters segimi
arttinr. Diger taraftan, ylkselen faiz yikine dayanamayan bazi borglularin

yukumlultklerini yerine getirememesine neden olur (Mishkin,1997:74).

Banka bilangolarinin bozulmasi ve faiz oranlarindaki artig, déviz
krizine uygun bir ortam yaratmistir (Goldstein vd., 1999:16). Cinkd
spekulatorler, déviz Gzerinde herhangi bir spekilasyona gidildiginde, merkez
bankasinin, ya bankacilik krizi ya da para krizi gibi bir ikilemle
karsilagsacaginin farkindadir. Merkez bankasi, kirlgan hale gelmis bir
bankacilik sisteminde spekilasyonlarin baslamast ile ya son durak borg
mercii islevini yerine getirerek bankalarn kurtaracak, ya da bankacilik krizi ile
karsi karsiya kalacaktir. Eger son durak bor¢ mercii iglevini yerine getirirse,
piyasaya sunacagi ek likidite, doviz rezervleri Uzerindeki baskiyr arttirir ve
spekillasyonlarin devam etmesi veya ikinci bir spekilatif atak ihtimalini

dogurur.

Para krizi durumunda, ulusal paranin ani deger yitirmesi fiili ve
beklenen enflasyonda yiikselmeye yol agar. Enflasyondaki bu artis, merkez
bankasinin paranin degerinin daha da fazla dismesini énleme gabalari ile
birlesince, faiz oranlan 1994’ de Meksika ve Turkiye' de oldugu gibi ¢ok
yiksek dlzeylere gikar. Bu durum,ahlaki tehlike, ters segim ve banka
bilangolarinin zayiflamasi gibi sorunlari bir kez daha arttinr (Goldstein vd.,
1999:16).
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Velasco (1987:265), mevduat sigortasinin varligt halinde bankacilik
krizinin para krizine yol agmasinin kaginilmaz oldugunu ileri sGrmustar.
Mevduat sigortasinin varli§i halinde, mudiler ve bankalara borg verenler
devletin koruma semsiyesi altinda, ¢ok fazla da banka ayrimi gézetmeden

bankalarin pasiflerinin genisleteceklerdir.

Déviz kurunun baski altina alindigi durumda, reel faizlerin yiikselecegi
ve ahlaki tehlike, ters secim gibi sorunlarin artacad! belirtiimisti. Firmalarin
bor¢lulugunun artmasi, ylksek faizlere ragmen borglanmaya devam etmek
istemesinden kaynaklanmaktadir. Firmalar burada stratejik bir davranis igine
girer. Soyle ki, eder bir firma batarsa bunun o firma igin maliyeti ylksek
olacaktir. Eger bir cok firma batarsa belirsizlik ortaminda bu maliyetin
dasmesi s6zkonusudur. Dolayisiyla, Ponzi finansman davranisi zorunlulugun
yani sira rasyonel bir davranis haline gelir. Boylece gerek bankacilik sektord,

gerekse finansal sistem kirilgan hale gelmistir.

Finansal piyasalara mudahalelerin ve kisitlamalarin sézkonusu oldugu
1970’ li ve 1980’ li yillarda birbirinden nispeten bagimsiz bankacilik ve daha
cok ddemeler dengesi krizleri géraimekle birlikte, 1990’ Ii yillarda ulusiararasi
sermaye akimlar yogunlasip hizlanirken, deregilasyon uygulamalar ile
liberalize olmus mali kurum ve politikalarin varligi nedeniyle, para ve
bankacilik krizlerinin etkilesimi artmis, “ikiz” krizler ortaya ¢ikmustir. Krizierin
etkilesimi arttikga, krizlerin gikis yollari da daha karmasik ve maliyetli hale
gelmistir (Krueger, 2000: 39 )

Bankacilik krizleri ¢cogunlukla para krizlerini dncelemistir. 1992- 93
ERM krizi temelde bir para krizi iken, tilkemizde 1994 yilinda yaganan krizde,
para krizinden énce bir bankacilik krizi yasanmistir. Bankacilik krizlerinin
borg krizlerini dnceledigi de goruimustar (1981-82 Arjantin ve Sili ); tersi
durumlar da mevcuttur (1982’ de Kolombiya, Meksika, Peru ve Uruguay).

Son Asya krizinde ve 1994 Meksika krizinde oldugu gibi para krizi olarak
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baslayan krizler, bankacilik ve borg krizlerine déonusmustur (Aziz, 2000 ve
Kaufman, 1999).

Cogunlukla bir bankacilik probleminin bilinmesi, gelecek bir ddemeler
dengesi krizini 6ngérmeyi kolaylastirir. Yine de nedensellik tek yonli degildir.
Para krizleri de bankacilik krizlerini derinlestirdigi icin bir kisir déngi
s6zkonusudur. Genellikle bankacilik krizinin dorugu, paranin ¢dkisinden

sonra gelmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 474).

1970- 95 déneminde ampirik olarak incelenen 20 Ulkede, bankacilik
krizierinin ylizde 56’ sinin ardindan g yil iginde para krizi ortaya ¢ikarken,
para krizlerinin ylizde 12’ sinin ardindan yine ayni sire iginde, bankacilik

krizleri ile kargilasildi§r g6zlemlenmistir (Kaminsky vd., 1996).
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IKINCi BOLUM

FINANSAL KRIiZLERIN KOKENLERI VE TEMEL GOSTERGELERI

20. ylzyil dinya ekonomi tarihinde gorilen krizler, nitelik olarak
birbirinden 6nemli 6lgide farkliliklar gdstermektdir. Bu ylzyilin baslarinda
ulkeler arasinda mal ve hizmet ticaretinin sonraki yillara kiyasla fazla
olmadigi dénemlerde meydana gelen krizler, daha ¢ok ulusal &lgekte
kalmakta; ya talep yetersizligi nedeniyle issizlie ve durgunluga yol agmakta,
ya da talep fazlasi yoluyla enflasyon ve ekonomik genigleme ile

sonuglanmakta idi. Bliyiik diinya bunalimi bu tir krizler igin iyi bir érnektir.

Kiresellesme, mal ve hizmetlerin tlkeler arasinda dolagimini artirdigi
icin, kriz nitelik degistirmeye baslamis ve kriz de uluslararasi dolasima
cikmustir. Ulkeler arasinda hammadde- yant mamul madde basta olmak
Uzere, mal ve hizmet ticareti arttikga krizler bu defa enerji krizi, petrol krizi
seklinde goérilmeye baslandi. Petrol soklarn bunun en iyi 6rnegidir. 1980’ lere
gelindiginde, tlkeler arasinda bir yandan mal ve hizmet akimlarinin édnundeki
engeller kaldirilip, Gilkeler arasinda tarife ve kotalarin olmadig: tam serbest bir
ticaret hedeflenirken; dijer yandan Uretime ydnelik sermaye yatinmi ve
finans piyasalarina yonelik para-finans seklindeki sermaye akimlarinin
onundeki engeller de kaldinimaya baslanmistir. Elektronik ve haberlegsme
teknolojisindeki gelismeler, finans- sermayenin ulkeler arasinda dolagimint
cok kolaylastirmistir. Fakat bu gelismeler kimi zaman uyum saglayamama

nedeni ile krizlere de neden olabilmektedir.

1990 It yillarda finansal kriz yasayan b{tun Ulkeler finansal
serbestlesme sirecini yasamis Ulkelerdir. Turkiye, Arjantin, Brezilya,
Meksika, Tayland, Malezya ve Endonezya gibi tlkeler kapitalist dinyanin
yeni ylkselen piyasalari olarak bilinmektedir. 1990’ i yillardaki krizler blyuk

6lctide bu tlkelerde ortaya ¢ikmistir. Kriz yasayan Ulkelerin diger bir ortak
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yanlari ise ayarlanabili- sabit doviz kuru veya tam sabit doviz kuru
uygulamasina ge¢meleridir. Kriz sonrasinda Malezya haric krize giren b{tiin
diger ulkeler dalgali kur uygulamasina gecmislerdir. Malezya ve Sili' de
ozellikle kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine 6nemli kisitlamalar
getirilmigtir. Kriz yasayan butin Glkelerde siki para ve maliye politikalan

uygulanmig, kamu harcamalari distralmus, vergiler arttinimistir.

Sermaye hareketlerini serbestlestirme, gelismekte olan tlkelere fon
saglamada dnemli bir islev gérmekte, ancak ayni zamanda bir istikrarsizlik
kaynagd: da olabilmektedir. Yabanci yatinmci bu piyasalardan cekilmeye
basladigi zaman tim dengeler alt ist olmakta ve ortaya bir finansal kriz

cikabilmektedir.

Calismanin  bu béluminde, finansal krizlere yol agan temel
makroekonomik faktorler ele alinacak ve bu faktérlerin hangi etkilesim
mekanizmalar yoluyla krizleri besledidi a¢iklanacaktir. Ardindan dinyada
yasanilan finansal krizlerin dénemsel farkhliklari, stresi, derinligi ve kriz
yasayan ekonomilerde ortaya c¢ikan maliyetler analiz edilecek ve bélim
sonunda da krizlerin teshisine ve o©nceden tahmin edilebilmesine dair

gindeme getirilen éncl ve temel gostergeler hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Finansal Krizlere Yol Agan Makroekonomik Faktorler

Bir tlkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla ekonomiyi finansal
kirllganhklara acik hale getiren ¢esitli etkenler vardir. Bunlar; strdirilemez
makro ekonomik politikalar, finansal yapidaki zayifliklar, global finansal
kosullar, déviz kurunun belirlenmesindeki hatalar ve politik istikrarsizliklardir
(IMF, 1998:79). Butin bunlara ek olarak, ekonomik konjonktlriin dogal
yapisindan da kaynaklanan krizlerin olusmasi yéninde bir baski da

sOzkonusudur.
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2.1.1 Siirdiiriilemez Makroekonomik Politikalar

Birgok finansal krizde rol oynayan en dnemli etken makroekonomik
istikrarsizliklardir. Asiri genisleyici para ve maliye politikalari, banka kredi
hacminin 6lglistiz bir sekilde blylmesine, bor¢ miktarinin artmasina ve
varliklarin asirn degerlenmesine neden olmustur. Geniglemeci politikalar
sonucunda artan enflasyonu kontrol edebilmek, dis dengeyi iyilestirmek ve
varlik fiyatlarini dlizeltmek amaciyla siki para ve maliye politikalarinin
uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri
ddenmesinde  glgliklere, alinan  kredilerin  etkin  bir  sekilde
kullaniimamalarina neden olmakta ve bunun sonucunda da finansal krizlere

zemin hazirlamaktadir.

Demirgtic vd. (1997), yaptiklari ampirik ¢alismalarda, krizin diguk
bliylme hizina ve yiiksek enflasyona sahip tlkeleri vurmasi ihtimalinin daha
¢ok oldugunu ifade etmektedir. Bunun yaninda yliksek reel faiz hadleri ve
o6demeler dengesindeki bozukluklar da kriz ihtimalini artiran unsurlar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1.2 Finansal Yapidaki Zayifliklar

Geligsmekte olan Ulkelerde, 1990’ larda gézlenen baglica krizler, mali
sektérierin disa agilarak serbestlestigi ve denetimsiz kaldig: ortamlarda
olustu. Bu ortamlarda, mali aract kurumlarin, ézellikle bankalarin fon aktarma

kapasitesi ve yurtici kredi hacmi hizla buytdu.

Ozellikle yeni gelisen piyasa ekonomilerinin — literatirde ylkselen
piyasalar olarak tanimlanmaktadirlar- gerekli diizenlemeleri saglamadan,
bankacilik sektérinde denetim ve goézetimin yetersiz olduju bir ortamda
finansal liberalizasyon siirecine girmeleri, finansal krizlerin ardinda yatan en

onemli faktorlerdendir. Sermaye hareketlerini serbestlestirme, gelismekte
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olan Ulkelere fon saglamakta énemli bir islev gérmekte, ancak ayni zamanda

bir istikrarsizlik kaynagi da olabilmektedir (Dornbusch, 2001).

Bankacilik kesimi, ahlaki tehlike vyoluyla para krizlerine vyol
agabilmektedir. Ozellikle devletin banka yukumliluklerine kefil olmasi sonucu
bankalarin ahlaki zaafiyetle “k6tl” 6ding vermeleri mimkin olabilmektedir.
Bu da eninde sonunda butin sektoriin zarar etmesine neden olmakta ve

yabanci 6dung vericiler de fonlarini geri gekmektedir (Krugman, 1998).

Dinya Bankast (1998) nin bir raporuna goére, bankalarin kétd
ddingleri, resesyonlarin paralarin deger vyitirmesine eslik eden krizlerin
sonucudur. Banka sektérintn saghklihd agisindan, paralarin blyilk deger

asinmalar ve makro ekonomik performansin etkilesimi daha énemlidir.
2.1.3 Global Finansal Kosullar

Ozellikle yiikselen piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerde yurtici
makroekonomik kosullar yaninda, dis etkenlerin de 6nemli rolt vardir (IMF,
1998:82). Bu dis etkenler arasinda en 6nemlileri dis ticaret hadleri ile diinya
faiz oranlanndaki biyik degismelerdir. Ornegin, ihrag mallari fiyatlarindaki
ani duslgler, yerli firmalarin bor¢ édeme kapasitelerinin azalmasina neden
olarak; basta bu firmalara kredi veren bankalarin ve diger bankalarin kredi

portfdylerinin kalitesinin dismesine neden olmaktadir.

Dinya faiz oranlarinin dismesi, fonlarin gelismekte olan piyasalara
ybnelmesine ve bu Ulkelerin bu sermaye akimlarindan yararlanmasina,
ancak gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin yikselmesi ise gelismekte olan
piyasalara fon akimlarinin azalmasina ve bu llkelerdeki bankalarin ve
firmalarin maliyetlerini arttirarak, ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi sorunlar
yaratmakta ve finansal sistemin kirilgan hale gelmesine neden olmaktadir
(Mishkin, 1997).
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Gelismis Ulkelerde mali sermayeyi ydnlendiren kurumlar, gelismekte
olan tlkelerde gozlenen yiksek getiri potansiyelinden ve yatirim risklerini
gesitiendirme firsatlarindan yararlanmayr amaglamaktadir. Yiksek ve orta
gelirli ekonomilerde mali piyasalarin getirileri arasindaki korelasyon disuk
oldudu igin, portféylerinin bir kismini yeni olusan piyasalarda degerlendirmek
anlamh hale geldi. Ayrica, konjonktirel nedenlerle gelismis piyasalarda
faizler dustince, akiskanlk kazanan fonlari daha yuksek faizli piyasalarda
degerlendirmenin gekiciligi artti (World Bank, 1997).

Gelismis Ulkelerin faiz oranlarindaki disme, sermaye akimiarini
gelismekte olan piyasalara yonlendirirken, faiz orani artislari da bu akimlar
tersine cevirebilmektedir. Faiz oranlarindaki bu artiglar; gelismekte olan
tlkelerdeki banka ve firmalarin sadece kendilerini fonlama maliyetlerini
artirmakla kalmaz, ayni zamanda ters se¢im ve ahlaki risk problemlerini ve

finansal sistemin kirnilganhigini arttirir (IMF, 1998).

Ozellikle gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimiarinin bilesimi
de ortaya ¢ikan krizlerde 6nemli rol oynamaktadir. E§er sermaye akimi kisa
dénem formasyonunda ise, bu para, tuketimi ve cari a¢igl finanse etmek
amach kullanilirsa, finansal kriz kaginiimazdir. Eger dogrudan yabanci
sermaye yatinmi formasyonunda ise, kendilerine ev sahiplidi yapan tlkelerin
sabit sermaye stokunun bir parcasini olusturduklarindan, kisa sireli girig-
¢ikis imkanlarindan yararlanamamakta, bu nedenle de ekonomi agisindan
daha gtivenilir olup istikrarsizlik unsuru olmamaktadir. Ozellikle Asya Krizi ve
1994 Meksika Krizinde , buylk miktarlara ulasan cari hesap agiklarinin kisa
dénemli borglanma ile finanse edilmeye galisiimasi 6énemli rol oynamistir
(IMF, 1998 ).

2.1.4 Doviz Kurunun Belirlenmesindeki Hatalar

Finansal krizlerin genellikle sabit (veya esneklidi ¢ok kisitlanmig) doviz
kuru rejimleri uygulayan Ulkelerde olustugu gorilmektedir. Déviz kuru rejimi
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ile ilgili secenekler deg@erlendirilirken, go6zetilecek iki temel husus, dis
rekabetin korunmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasidir. Esnek kur rejimleri,
yerli paranin yabanci paralar karsisisinda reel degerinin (dis rekabet glicini
aksatmayacak olgulerde) korunabiimesini saglarken, ylksek enflasyondan
disik enflasyona gegisi zorlastirmaktadir. Sabit kur rejimi, fiyat istikrarina
katkida bulunurken, devalGiasyonun olamayacagina dair gugli guvenin
oldugu durumlarda, dis yatinmcilarnin risk algilamalarini azaltmakta ve ig
faizlerin ylksek oldugu durumlarda dis kaynak girislerini 6ézendirmektedir.
Ancak, yurt ici enflasyonun dis enflasyondan yuiksek oldugu kosullarda, yerli
para degerlenmekte, dis acik blyumekte ve devalllasyon beklentileri

artmaktadir.

Yakin tarihlerinde gok yilksek oranli enflasyonla miicadelede basarili
olamamis Ulkelerin, enflasyonu indirmek amaciyla, belirli donemlerde sabit
kur rejimi uygulamasina yoéneldikleri gézlenmistir. Bu yaklasimla, 1994 6ncesi
Meksika' da ve 1994-98 déneminde Brezilya’ da enflasyonun distrilmesi
yolunda 6nemli mesafeler alinmistir. Krizlerle karsilasinca, esnek kur
rejimlerini esas alan ekonomi politikalarina yénelinmistir. Enflasyon oranlan
genellikle dustk olan Dodu Asya Ulkelerinde de, kriz éncesi donemlerde,
sabit (veya ¢ok az esnek) kur rejimleri uygulanmistir. Dodu Asya Ulkelerinde
isglicti verimlilik artislar yliksek oldugu igin, sabit kur rejiminde, dis rekabet

gliciiniin korunabilecegi hesaplanmisti (Celasun, 2001).

2.1.5 Politik istikrarsiziik ve Politik Kirlenme:

Eichengreen (1998:14) krizin hikimetlerin yatirimcilarin givenini
kaybedecek makro ekonomik politikalar izlemesinden kaynaklandigini ifade
etmektedir. Asirt yatinm, asiri dis borglanma, asin édemeler dengesi agig!

gibi politikalar yatirimcilarin giivenini kaybedecek politikalar olarak gorulebilir.
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Politik kirlenme ya da yozlasma, hikimet ile sermaye kesimi
arasindaki menfaat baglantisi olarak isimlendirimekte ve krizin

nedenlerinden biri oldugu ileri striimektedir.

Ozellikle neo-liberal gevreler tarafindan Asya (lkelerinin kalkinma
modellerinin “eg-dost kapitalizmi” (crony capitalism) seklinde elestiriimesinin
o6nemli nedenlerinden birini, uygulanan kredi politikasi olusturmaktadir.
Sirketlerin  ¢ok yiksek borgluluk oranlarina ragmen faaliyetlerini
slrdrebilmelerini saglayan bu sistemin en énemli 6zelliklerinden biri, ortaya
cikabilecek soklar karsisinda hikiimetlerin gerek bankalart gerekse sirketleri
desteklemek lizere devreye girmeye hazir olmalaridir. Uzun yillar basgariyla
isleyen ve bolgedeki surekli ekonomik blyumenin dinamiklerinden birini
olusturan bu sistemin sirdurilebilmesinin énemli bir kosulu vardir; o da,
ekonomilerin uluslararast sermaye akimiarina karsi kontrolsiiz bir bigimde
agik olmasidir. Sirketlerin ve finansal kuruluslarin uluslararasi piyasalardan
serbestge borglanabildigi, yabanci bankalarin kendi kriterlerine gére yurt igini
serbestce kredilendirilebildigi bir ortamda, hikimetlerin gerek para arzi
gerekse kredi miktar, dagihmi ve kredi maliyetleri Gzerindeki kontrolinin

ortadan kalkmasi kaginiimazdir (Sungur, 2002:15).

Dis kaynak girisine aracilik eden mali kurumlarin yapisal zaaflarinin
fazla ve denetimlerinin yetersiz oldugu tlkelerde finansal krizlerle
karstlasiimaktadir. Bankacillk ve sektdr sirketleri arasindaki karmasik
milkiyet baglantilar, denetimi zorlagtirmistir. Uluslararast standartlarda
muhasebe, denetim ve gdzetim yontemlerinin gelistiriimesi sik sik glindeme
getirilmistir. Ancak, ¢ikar ¢atigmalari, firsatgi davraniglarin gekiciligi ve dis
sermaye akimlarini aksatma kaygilari, denetim alaninda yeterli ve kararli
adimlarin atilmasini bir gok iilkede 6nlemistir. Ornegin; sermaye hareketlerini
1989’ da timiyle serbestlestiren ve konvertibiliteye gecen Tirkiye' de
bankacilik sektérinin denetimini Gstlenecek 6zerk kurul, ancak 2000 yilinda
islerlik kazanmaya baslayabilmistir. Denetimin glglendiriimeye ¢alisildig

durumlarda, mali igslemler banka sisteminden banka- digi mali kurumlara
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kaydinlmistir. Tasarruf mevduatina devlet givencesi verildigi durumlarda
denetim eksikligi, ahlaki tehlike tasiyan, fazla riskli davraniglara ve

yolsuzlukiara zemin hazirlamistir (Celasun, 2001:166)

2.2. Diinya’ da Yasanilan Finansal Krizlerin Doénemsel
Farkhiliklari

1990’ yillanin finansal krizlerinin  kendine o6zgii 6zelliklerinin
anlastimasinin bir yolu, énceki iki kriz dénemindeki krizlerle karsilastirmaktir.
Bu nedenle yeni krizlerle eski krizlerin hizlari, etki alanlari, finansman araglar!
ve uygulanan politikalar agisindan farkhiliklarini su sekilde siralayabiliriz (Yay,
2001:16-20) :

Ilk farklilk, 1930 lardaki krizin, diinya 6lgegdinde reel ve finansal
piyasalari etkileyen global nitelikli oimasina ragmen, 1980’ lerin ve 1990’ larin

krizlerinin daha bélgesel nitelikte olmasidir.

Ikinci farkhlik, her (i¢ dénemde de degisik finansal araglann belirleyici
rol oynamasidir. 1920 lerde uluslararasi sermaye hareketlerinin hakim
finansal araci, basta ABD olmak Uzere dunyanin farkli llkelerinde devlet
tahvilleridir. Bu donemde, uluslararasi sermaye akimlarinin, 12 biytk tlkenin
GSYIH' na orant % 6’ ya ¢ikmustir. Bu oran 1980’lerde %1, 1990’ larda ise
%2 dir (Kaufman, 1999; Eichengreen ve Fishlow, 1998: 38).

1970’ li ve 1980’ li yillarda ise tahville finansmanin yerini, banka
finansmant almistir. 1973- 74 petrol krizi' nin en 6nemli etkilerinden biri p‘etrol
ihracatcisi (lkelerin (OPEC) cari iglemler fazlalanini Bati ulkeleri ticari
bankalarina yatirmalari ve bu bankalarin da s6z konusu fonlar petrol
ithalatgisi Ulkelere kredi olarak kullandirmalan idi. Uluslararasi dzel sermaye
hareketlerinin  blylk kismi, blylk olglide petrol ithalatgisi Ulkelerin
devletlerine agilan sendikasyon kredilerinden olusuyordu. Dolar cinsinden ve

libor faize bagh olarak dalgalanan bu nitelikteki, gelismekte olan ulkelerin
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borglart 1970’ de 4 milyar $ iken, 1980’ lere kadar 135 milyar $' a ulagmustt.
En ¢ok borclu 15 tlkenin ¢ogu, basta Meksika ve Brezilya (yalnizca bu iki
tlkenin borcu, toplam borg miktarinin % 37’ si idi) olmak tzere, Latin Amerika
tlkelerinden oluguyordu. 1980’ lerin basinda ABD ve Ingiltere gibi gelismis
Ulkelerin enflasyona karsi uyguladiklari siki para politikasi nedeniyle faiz
oranlarinin  yikselmesi, borglu ilkelerin faiz maliyetierini artinirken,
yasadiklar resesyon nedeni ile gelismekte olan llkelerden yaptiklar ithalati
kismalari da gelismekte olan llkelerin cari islemler agiklarinin artmasina yol
acti. En agir borglu 17 tilkkenin faiz 6demelerinin, 1978’ de ihrag gelirlerinin
ortalama olarak %10’ u kadarken, 1982’ de %28’ e gikmasi, bu Ulkeleri
borglarini 6deyemez hale getirdi (Allen, 1994: 111). Krizler, borglarin Baker

ve Brady Planlan ile yeniden yapilanmasi ile sonuglandi.

1990’ lardaki krizlerin belirgin niteligi, hisse senedi finansmaninin
yayginiagmasidir. Ozellikle ABD’ de hayat sigortasi sirketleri ve emeklitik
fonlarinin yayginlasmasi ile ¢esitlenen uluslararas: portféy yatinmlari, giderek
yayginlasan deregillasyon ve liberalizasyon uygulamalari bir yanda, geligsmis
Ulkelerde faiz oranlarinin diismesi bir yanda, basta Latin Amerika ve Dogu
Asya Ulkeleri olmak Uzere yikselen piyasa ekonomilerine akmaya
baglamistir. O kadar ki, Latin Amerika Ulkelerine yénelen sermaye akimi,
1991' de 40 milyar $, 1992’ de 64 milyar $ ve 1993 de 69 milyar $ ‘a
citkmistir. Bu donemdeki sermaye hareketlerinin belirgin niteligi, bayuk dlgide
6zel kesime ve bankacilik kesimlerine yonelik portfdy yatinmlarindan
olugmasidir (IMF, 2000).

Krizler arasindaki tginct farklilik, 1930’ lu yillardaki krizlere, borg
veren Ulkelerin hikimet ve Merkez Bankasi yetkilileri ok az mudahale
edebilirken, 1980’ li ve 1990’ I yillardaki krizlerde, borg veren ulkelerin
bankacilik sistemlerinin yasadi§i risk nedeni ile, gelismis tlkeler ve basta IMF
olmak {izere uluslararasi kuruluslar cabuk ve etkili mudahalelerde

bulunmuslardir.
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Doérdinct farklilik, krizlere karsi Ulkelerin nasil tepki verdikleri ile .
iliskilidir. 1930’ larda mal ve finansal piyasalarin ¢ékmesinden sonra sermaye
ithal eden ulkeler, yabanci fonlar olmadan yasamaya, ithal ikamesi politikalar
ile Ulkelerinin yabanci piyasalara / sermayeye bagmilgint ve dis
yukimitluklerini azaltmaya ¢alismislardir. 1980’ lerde borglanmanin durdugu
dénemde bile ihrag piyasalari varli§ini sturdirdiigiinden, ithal ikamecilik artik
cazip degildi. Devletlerin borglanma olanaklarinin azalmasi nedeni ile,
gelismekte olan ulkeler, daraltici maliye/ butge politikalariyla bazt mali
dizenlemelere basvurmay! sectiler. 1990’ larda ise, yabanct sermaye
akimlann daha c¢ok 6zel ve yar kamusal isletmelere yéneldiginden ve
hilkimetler eskisi kadar yabanci fonlara basvurmadikiarindan, daraltici
maliye politikalarindan ¢ok yabanci sermaye giriglerini sterilize etmek igin
daraltici para politikalarina yoneldiler. Para politikasi (agik piyasa islemleri),
makro iktisat politikalarinin temel aletlerinden biri olurken, Merkez
Bankalarinin islevieri daha ©nem kazandi. Sermaye akimlarinin
serbestlestigi bir dinyada gelismekte olan ulkeler, hem bagimsiz para
politikasini, hem doéviz politikasini, hem de sermaye hareketlerini aynt anda
diizenleyemedikleri igin, g¢ogunlukla ya sterilizasyon politikalarina (agik
piyasa islemleri), ya revaltasyon (ya da sabit, yari- sabit kur politikalarina) ya
da az sayida uUlkenin basvurdugu sermaye kontroll politikalarina yéneldiler
(Reinhart vd., 1998: 94-96). Finansal piyasalara mudahalelerin ve
kisitlamalann s6z konusu oldugu 1970 li ve 1980’ Ii yillarda, birbirinden
nispeten bagimsiz bankacilik ve 6demeler dengesi krizleri gérilmekle birlikte,
1990’ It yillarda uluslararasi sermaye akimlari yogunlasip hizlanirken,
deregiile ve liberalize olmus mali kurum ve politikalarin varligi nedeni ile,
para ve bankacilik krizlerinin etkilesimi artmis, “ikiz” krizler ortaya gikmstir.
Krizlerin etkilesimi arttikga, krizlerden ¢ikis yollart da daha karmasik ve

maliyetli hale gelmistir (Kruger, 2000: 39).

Besinci farkliik da, krizlerin ¢ézimlenmesine iliskindir. Odemeler
dengesi krizinde geleneksel ¢6zim, devalliasyonla birlikte siki para ve maliye

politikalar iken, finansal krizlerdeki geleneksel ¢dzum, para arzini genigletip
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faiz oranlarint disirmektir. Devalilasyon ve yiksek faizler, bankalan ve
finansal kesimi daha da zayiflatir. Oysa dusen faiz oranlarn, borglularin
yUukun( azaltip yokamltliklerini daha kolay yerine getirebilmelerini saglarken,
Odemeler dengesi krizlerini daha kétllestirmektedir. Dolayisiyla, 1990’ larda
“ikiz” krizleri yagsayan Ulkeler bir ikilemle karsi karsiya gelmislerdir. ikiz
krizlerin optimal ¢6ézimu, Ulkelerin ekonomik kosullarina (ulusal paranin
degerlenme derecesine, enflasyon oranina, ic ve dis borglarin hacmine,
bankacilik ve finans kesiminin zayiflik derecesine) bagli olmaktadir. Paranin
dederlenme derecesi ve i¢ bor¢ hacmi ne kadar yiiksekse, nispi olarak daha‘
yuksek bir devaluiasyon orani tercih edilebilirken; 6ncelikli sorunu yiiksek
enflasyon ve dis borglar olan llkelerde, stki para ve daha disuk bir
devaltasyon daha uygun gériilmektedir. Ulkelerin i¢ yukumlultklerinin vade
yapisi da iki politika tercihini etkilemektedir (Kruger, 2000: 40).

2.3. Finansal Krizlerin Siiresi ve Derinligi

Son yuzyihn krizleri genellikle 2-3 yil sirmekte ve ortalama olarak milli
gelirin ylizde 5-10’ u arasinda bir kayba neden olmaktadir. 1973" den sonra
krizlerin olus siklig! altin standardi ve Bretton Woods donemlerine gore ki
katina ¢ikmistir. Ancak kriz siiresi ve yol agti§! kayip oraninda fazlaca bir
degisiklik olmamistir. Serbest kur sisteminin sabit kur sistemine gére daha az
maliyetli oldugu so&ylenebilir. Hikumetin bankacilik sistemini destekleme

bicimi de krizin stresi ve derinlidi agisindan énemlidir (Bordo vd., 2001:27).

Finansal krizlerin ¢esit ve dénem olarak etkileri agtsindan birbirinden
farkhih@gimin olup olmadigint inceleyen ekonomik aragtirmalara gére, son
zamanlarda krizlerdeki yogunlagma ile birlikte krizlerin toplam siresinde bir
miktar, ancak yol agtiklari kayiplarda ciddi artiglar olmustur. 1880- 1997
dénemindeki krizleri para, banka ve ikiz krizler olarak kategorize eden ve
cesitli kriterlere gore karsiastiran bir arastirma bu konuda 6nemli ipuglari
vermektedir (Bordo vd., 2001:53-82).
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Bu arastirma bulgularina gore, 1990’ I yillarda meydana gelen para ve
bankacitlik krizleri 1980’ lerde de meydana gelmistir. Aralarindaki fark, son
krizlerin nitelik ve nicelik olarak giderek siddetlenmesidir. Para ve bankacilik
krizlerinin dévam ettigi sire, kriz turine goére dikkat ¢ekici bir farklilagma
gostermemektedir. Kriz derinlijinde ise, Bretton Woods sisteminin gegerli
oldugu 1945-71 dénemi harig, ikiz (para ve bankacilik) krizlerin derinligi

digerlerine goére oldukga yiksektir.

Krize giren Uulkelerde doéviz kuru blylk dalgalanmalara maruz
kalmaktadir. Onerilerin bir kismi sabit déviz kuru veya kriz 6ncesi kur
diizeyine tekrar dénilmesi yénundedir. Ancak, ulkelerin para krizlerinden
cikislarinin altin standardina veya kriz éncesi déviz kuru sistemine dénme
yolu ile hizli olabilecegini ileri suren gorusler kesin bir gegerlilik

gOstermemektedir.

1880-1997 déneminde meydana gelen resesyonlara krizler eslik ettigi
zaman, hem krizden ¢ikis sliresi uzamakta, hem de milli gelir kayiplar ciddi
olciide artmaktadir. Gunumiizde, 1990' h yillardaki krizlerin sorumiulugu
genelde serbest sermaye hareketlerine yiklenmektedir. Ancak ilging bir
saptama olarak, para krizleri, 1880-1913 dénemi hari¢, sermaye kontroli
uygulayan Ulkelerde daha ¢ok meydana gelmistir. Nitekim, sermaye kontroll
uygulayan Ulkelerde para krizlerinin ¢ok daha olasi oldugunu ortaya koyan

arastirmalar da vardir.

Bankacilik krizleri ise, sermaye kontrollerinin oldugu 1973 sonrasi
dénemde daha az meydana gelmistir, ancak bu 6rinti daha o©nceki
dénemierde gozlenmemektedir. Dolayisiyla, para ve bankacilik krizlerini
belirleyenlerin 1880-1997 arasinda anlamli derecede farklilagmadigi ortaya
ctkmaktadir. Para krizlerinin, bltge dengesi, finansal sistemin yapisi, doviz
kuru rejimi veya sermaye hesabi rejimi ile sistematik bir iligkisi
gozlenmemistir. Ancak 1971 o6ncesinde meydana gelen krizlerde parasal
krizin derinligi, cari hesap agidinin oldugu durumda daha kigukken, 1973-97
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arasindaki para krizlerinde cari hesap ac¢iginin oldugu durumda para krizinin

derinligi daha buyuktur.

Bankacilik krizlerinde, tikanan bankalar igin likidite destedi ve doviz
kuru rejimi iki 6nemli faktér olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bankacilik
krizlerinde sinirsiz likidite deste@i, 1919-39 ve 1972-97 dénemlerinde krizi
likidite destegdinin olamadidi déneme gére daha da derinlestirken; sabit déviz
kuru sistemi, 1880-1913 dénemi hari¢ bitin dénemlerde krizleri daha ¢ok

derinlestirmistir.

1980’ lerden bu yana yasanan finansal krizler incelendiginde, bu
krizlerin ortaya ¢ikmalarina uygun zemin hazirlayan gesitli etkenlerin

bulundugu gérilmektedir.
2.4. Finansal Krizlerin Maliyeti

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir bicimde iglevierini yerine
getirememesi nedeniyle ekonomik faaliyetler izerinde vyarattigi olumsuz .
etkileri ve oOzellikle finansal kriz sonrasi finansal sisteme yeniden iglerlik
kazandirmak amaciyla ortaya ¢ikan hem mali, hem de yan mali maliyetler

nedeni ile, 6nemli maliyetler yaratmaktadir.

Tablo 2.1 den de goérildiga gibi, bankacilik krizlerinin ¢dzim
maliyetleri Sili ve Arjantin’ de 1980’ lerde GDP’ nin % 40' ina kadar
ulasmistir. Batik krediler ise Malezya’ da ve Sri Lanka’ da toplam borglarin %
30" unu asmistir. Bankalarin yeniden yapilandirma maliyetleri gelismekte
olan ulkelerde, ©zellikle Latin Amerika' da, gelismis Ulkelere oranla daha
ylksektir. Bu oran ise diger gelismekte olan ulkelerle karsilastinidiginda

Tarkiye’ deki % 3’ le ¢ok yiiksek bir oranda degildir.

Bankacihik krizieri yaratti§i mali ve yari-mali maliyetler yaninda,

kayhaklarln yanlis dagilimi ve tam olarak kullanilamamasina ve dolayistyla



36

onemli ¢ikti kayiplarina yol ag¢ar. Krizlerin ¢ikti kaybi cinsinden yarattig
maliyetleri belirlemek igin, kriz GDP’ deki biiyime ile GDP' nin uzun dénemii
bluytme egilimi (yani trend biylUmesi) karsilastiriimaktadir. Kaybedilen ¢ikti
maliyeti hesaplanirken, trend GDP ile yillik ¢iktt buyime orani normal
trendine doniinceye kadar kriz sonrast gegen sire igerisinde gergek biyime
orani farklari toplanmaktadir. Kaydedilen ¢ikti cinsinden krizlerin maliyetleri
Tablo 2.1°de yer almaktadir. (IMF, 1998:79)

Tablo 2.1. Gelismis ve Geligmekte Olan Ulkelerde Finansal Kesimi Yeniden

Yapilandirma Maliyetleri

Ulke Adi Yillar Mali ve Yari-mali Maliyetier ' Batik Kredilerin orani
ABD 1984-1991 | 5-7 4
Arjantin 1980-1982 | 13-55 9
1985 - 30
Brezilya 1994-1996 |4-10 9
Endonezya 1994 2 -
Finlandiya 1991-1993 |8-10 9
Filipinler 1981-1987 |3-4 -
Ispanya 1977-1985 | 15-17 -
Isveg 1991-1993 |4-5 11
Japonya 1990’ lar 3 10
Kolombiya 1982-1987 |56 25
Malezya 1985-1988 |5 33
Meksika 1994-1995 |12-15 11
Norveg 1988-1992 {4 9
Sri Lanka 1989-1993 |9 35
Sili 1981-1985 | 19-41 |16
Tayland 1983-1987 |1 15
Tarkiye 1982-1985 |3 -
Uruguay 1981-1984 | 31 -
Venezuella 1980-1983 |- 15
1994-1995 |17 -

' Yeniden yapilandirma déneminde yilik GDP’ nin ylizdesi olarak tahmin edilmistir.

2 Toplam borglarin yiizdesidir.
Kaynak: IMF World Economic Outlook, May 1998, s.78
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Tablo 2.2. Krizlerin Kaybedilen Cikti Cinsinden Maliyetleri

Kriz sayisi Ortalama Kriz Cikti Cikt kaybi ile
krizden bastna kayiplan kriz  basina
¢tkma kumulatif  ile kumilatif
stresi cikti kaybt krizler'  gikti kaybi®
(Yi)

Para krizleri 158 1,6 4.3 61 7,1
-Sanayilesmis tlkeler 42 1,9 3,1 55 56
-Yiikselen Piyasalar 116 1,5 4.8 64 7,6
Déviz Sorunlarr® 55 2,0 7.1 71 10,1
-Sanayilesmis Glkeler 13 21 50 62 8,0
-Yikselen Piyasalar 42 1,9 7.9 74 10,7
Bankaciik Krizleri 54 3.1 11,6 82 14,2
-Sanayilegmis Ulkeler 12 41 10,2 67 15,2
-Yikselen Piyasalar 42 2,8 12,1 86 14,0
Para ve Banka krizleri 32 3.2 14,4 78 18,5
-Sanayilesmis dlkeler 6 58 17,6 100 17,6
-Yikselen Piyasalar 26 26 13,6 73 18,8

'Kriz bagladiktan sonra giktinin trend giktisindan az oldudu krizlerin yiizdesi

Trend gikti blyiime orani ile krizden sonra giktinin trend ¢iktl diizeyine ulastigr doneme kadar
gecen siirede gergek gikti biiylime oramt arasindaki farkin toplanmasi ve ¢ikti kaybinin ortaya
¢ikti@1 tim krizlere oranlanmast ile bulunmustur.

3Déviz sorunlari, déviz piyasasi baski endeksinin % 75 veya daha fazla bir oranda krizi isaret

ettigi krizler olarak tammianmistir.

Kaynak: IMF World Economic Qutlook, May 1998, s.79

Yine Tablo 2.2'de géruldigl gibi, para krizlerinin % 40’ inda ve
bankacilik krizlerinin de % 20’ sinde belirgin bir ¢ikti kaybi olmamistir. Para
krizlerinde ortalama cikti kaybi kriz bagina % 4,3 dir. Bankacilik krizleri, para
krizlerine oranla daha uzun stirmekte ve daha maliyetli olmaktadir. Bankacilik
krizlerinin yarattigi ¢ikti kaybi1 % 11,6 dir. Hem bankacilik hem de para

krizlerinden ortalama kurtulma sireleri, gelismekte olan Ulkelerde gelismis
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Ulkelere oranla daha az olmasina ragmen, yarattiklarn ¢ikti kayiplart daha

fazladur.

2.5. Krizlerin Oncii Gostergeleri

Finansal krizlerle ilgili iki tir géstergeden s6z edilebilmektedir. Bunlar,
tlke kosullarinin yatinm riskinin arttigini gésteren ve bu nedenle bir finansal
krizin dogacag@! konusundaki beklentileri besleyen 6n gostergeler ile yasanan
krizin boyutlan hakkinda bilgi veren temel gostergeler olmaktadir. Bu
gostergelerden hareketle, krizler gergeklesmeden 6nce krizlerin kontrol altina
alinmasini saglayacak bir erken uyari sistemi olusturmaya yénelik pek ¢ok
ampirik galisma yapiimistir. Bu galismalarda, ¢ogu ortak olmak tzere pek gok

gosterge belirlenmigtir.

Gostergelerin olusturulmasinda  iki  yaklasim  kullaniimaktadir:
Sinyalleme Yaklasimi modellérinde, cesitli géstergelerin normal zamanlardaki
seyri ile kriz dénemleri igindeki seyri arasindaki fark karsilastinhr. Kalitatif
Tepki modelleri ise, regresyon teknikleri kullanilarak olusturulur. Her iki

yaklasimda da makro ve mikro degiskenler kullaniimaktadir (Bell, 2000)

Krizlerin 6ngérilebilmesi Uzerinde yapilan ilk ¢alismalardan biri Kamin
(1988)' e aittir. Kamin, caligmasinda, reel kurlar, ticaret hadlerindeki
degismeler, dunya faiz oranlar ile yurtigi faiz oranlari arasindaki farkliligin
artigi gibi degiskenleri 6nct degigkenler olarak tanimlamaktadir.(Kamin,
1988:12).Bir diger calisma da Velesco'nun (1987) calismasidir. Velesco,
ddemeler dengesine iligkin krizlerin banka sistemindeki basarisizliklarla

éncelenebilecegini ifade etmektedir (Velesco, 1987: 282-83).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998:1) sinyal yaklasimini, krizden
6nceki donemde beklenmedik davranislar gosteren cesitli gdstergelerin

izlienmesine dayandirmaktadir. Eger bir gésterge esik degerini asiyorsa, bu
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bir uyar sinyali olarak degerlendirilmektedir, ki bu Ulkede izleyen 24 ay
icerisinde bir para krizi yasanacagina isarettir. Bu ifadeden de anlasilacag:
Uzere bu yaklagim birka¢ ekonomik degiskenin izlenmesine dayanmaktadir,
ki bu yaklagimda ihracat, reel déviz kurundan sapmalar, tretim, hisse senedi
fiyatlart ve genig paranin brit uluslararasi rezerviere oranlari gibi géstergeler
kullanilmugtir. Kaminsky ve Reinhart (1998) modellerini gelistiricken onbesi
gelismekte olan (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya,
israil, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Tayland, Tirkiye, Uruguay ve
Veneziella) ve besi gelismis tlke (Danimarka, Finlandiya, Norveg, ispanya
ve Isveg) olmak Uzere, yirmi Ulkede 1970-1995 aras! yasanan yetmisaltt krizi

temel almistir.

Gelistirilen sinyal yaklasiminda belirttilen degiskenlerin (gdstergeler)
izlenmesi esastir. Gostergelerdeki degismeler bir yil 6nceki degerleri
gozénine alinarak hesaplanmakta ve ylzde olarak degerlendiriimektedir.
Eger gbstergelerin birindeki de§isme esik degerini asiyorsa, bu bir kriz isareti
olarak degerlendirilmektedir. Esik dederleri saptanirken dikkat ettikleri nokta,
krizlerle ilgili yanls sinyaller almalanyla sinyalin anlagilmamas: nedeniyle
krizin 6ngdriilememesi arasinda bir denge kurulmasidir. Sinyal yaklasimi
geligtirilirken géstergelerin her biri icin segilmis belirli tilke esiklerinin optimum
bir setine elde etmede su prosedir kullanilmistir: Esik degerler, gésterge
goézlemlerinin dagiiminin yizdesi olarak tanimlanmaktadir. Her hangi bir
degiskene iligkin butin tlke esik degerleri bir esik degerler seti olusturur. Bu
olugturulan  setin degerinden sapmalar bir kriz sinyali olarak
degerlendirimelidir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart:17). Bu yiizden esik

degerler %10-%20 arasi olarak saptanmistir.

Yazarlar tarafindan vurgulanan diger bir nokta da gdstergelerin krize
yolagabilecekleri dénemle ilgilidic. Bu dénem déviz krizleri icin 24 ay ve
bankacilik krizleri igin 12 ay 6ncesi olarak degerlendiriimistir (Kaminsky vd.,
1998:18). Calismada kullanilan degerler esik degerlerini asiyorlarsa ve krizin

isaretini 24 ay oOncesinde veriyorlarsa, bu iyi bir sinyal olarak

0, YOKSEKOERETIM KURULY
4 n,vtmmmmvuu MERKEZ)
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degerlendirilmektedir. Eger sinyal sonrasindaki dénemde - ki buna sinyal
alma dénemi demistik — bir kriz yasanmiyorsa, bu kot bir sinyal olarak ifade

edilebilir.

Para krizlerini agiklamaya yénelik teorik yaklasimlarda krizlerin
6nceden saptanabilmesine yoénelik cesitli gostergeler kullanilmaktadir.
Krizlerin 6ngérilmesinde kullanilan 6nct gostergeler, krize en ¢ok hangi
etkenlerin neden olacadi konusundaki inanglarla yakindan iligkilidir
(Ozer,1999:47). Sinyal yaklasimi bu anlamda, Il. nesil modellere dahil
edilebilir. Bu nedenle, birgok 6ncu degisken saptayabilmek mimkundur. |1
nesil modellerde, krizin kaynaginin finans kesimindeki zaaflarda aranmasi
gerektigi distniimektedir. Banka sisteminin kisa dénem bor¢ kompozisyonu,
faiz oranlari, hisse senetleri fiyatlarini gosterge olarak degerlendirmek
mumkuindur. Yahut, dig ekonomik iliskiler krize kaynaklik ediyorsa, yabanci
sermaye hareketlerinin vadelerinde degismeler, diinya faiz oranlari ile yurtici
faiz oranlari arasindaki farkliliklar, sinyal dégigken olarak kullanilabilir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998:9-10) bu gostergeleri 10 alt
baslik halinde gruplandirmistir. Bunlar:

i. Sermaye hesabi : Uluslararasi rezervler, sermaye akimlari,
kisa donemli sermaye akimlar, dogrudan yabanci sermaye, yurtici

ve yurtdigi faiz oranlar arasindaki farkliliklar.

ii. Borg profili : Toplam dis borg, kamu dis borcu, kisa donemli
borglar, faiz yapisina ve kredi verenlerin tipine gére siniflandirilan

borg pay!, borg servisi ve yabanci yardimlar.

jii. Cari iglemler hesabi : Reel déviz kuru, cari islemler dengesi,
dis ticaret dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlari,

tasarruflar ve yatirimiar.
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iv. Uluslararasi degiskenler : Yabanci reel GSMH biyime hiz,

faiz oranlan ve fiyat seviyesi.

v. Finansal serbestlesme : Kredi blylmesi, para ¢arpanindaki
degisme, reel faiz oranlar, banka bor¢ ve mevduat faiz oranlart

arasindaki fark (spread).

vi. Diger finansal degiskenler : Merkez bankasinin bankacilik
sistemine aktardigi kredi miktari, para talebi ve arzi arasindaki
acikhk (gap), tahvil getirileri, yurti¢i enflasyon orani, “gélge” doviz

kuru, M2 / uluslararasi rezervier.

vii. Reel sektor ;: Reel GSMH blylime hizi, tretim, Ucretler, hisse

senedi fiyatlarindaki degismeler, istihdam / igsizlik, Gretim agig.

vii. Mali degiskenler : Mali acgik, hikimet tiketimi ve kamu

sektoriine yonelik krediler.

ix. Kurumsal - yapisal faktérler : Agiklik, mal daginikligi, déviz
kontrolleri, sabit déviz kuru sisteminin uygulandig: periyot, finansal

serbestlesme, bankacilik krizleri, gegmiste yasanan doviz krizleri.

x. Politik degiskenler : Hukimet degisikligi, yeni maliye bakani,

politik istikrarsizlik, segim.

Anilan degiskenlerle ilgili olarak su degerlendirmeler yapilabilir
(Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998: 12-13):

Etkin bir uyan sistemi, genis bir degisken setini icermelidir. Cunki,
para krizleri, cogu kez, ¢ok ekonomik degiskeni ve hatta politik degiskeni

ihtiva etmektedir.
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Bu degisken setleri, parasal krizlerle ilgili uluslararasi rezerv, reel déviz
kuru, kredi genislemesi, kamu kesimine agilan krediler ve ulke enflasyon

oranlari gibi yeterli sayida degiskeni icermelidir.

Degiskenlerin dis borg profili ile iligkilendiriimesi uygun olacaktir.

Ayrica cari hesap dengesi de yararh bir dedisken olarak degerlendiriimelidir.

Ozetle, yapilabilecek bir ampirik ¢aligmada, amaglara ve hipoteze
uygun farkli degisken setleri segmek mumkindur. Sorun, bunlann gergekte
hangisinin “en uygun" 6ncl deg@isken oldugu, bir bagka deyisle, hangisinin

“dogru” sinyal verdigidir.

Kriz turlerinden en ¢ok bankacilik krizlerinin tespit ve teshisi
(verilerdeki eksikliler ve problemin dogasi geregi) zordur. Pek ¢ok Glkenin
banka mevduat verilerine ulagmak ve krizi mevduat kagis! olarak tanimlamak
mumkin olsa da, son vyillardaki pek ¢ok bankacilik probleminin banka
bilangolarindaki yukumluliklerden degil, aktif tarafindan kaynaklandiindan,
bankacilik krizlerini tanimlamakta; banka portfdylerindeki geriye dénmeyen
borglarin payi, gayrimenkul ve borsa fiyatlarindaki dalgalanmalar ya da firma
basarisizliklar gibi degiskenler gosterge olarak kullaniimaktadir. Bu
sinirfamalar nedeniyle pek ¢ok arastirmaci, bankacilik krizlerini iki tip olguyla
tahmin etmektedir: Bunlar, bir veya daha fazla finansal kurumun kapatiimasi,
birlestiriimesi veya kamu sektériince el konulmasi olgusu ile banka
paniklerinin oldugu durumda, yodun bir kamu midahalesinin glndeme
gelmesidir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 476).

Finansal krizlerin dodacagina dair 6éncti gdstergelerin basinda reel
kurun asin degerlenmesi, M2 para arzinin uluslararast rezervlere olan
oraninda vel/veya cari agiklarin milli gelire (GSMH'ya) oraninda asir
yiikselmeler gelmektedir. Gelisen Ulkeler genelde sabit déviz kuru politikasi
uyguladiklarindan, yerli paranin reel olarak belirli bir diizeyin (zerinde deger
kazanmas! kriz beklentilerinde 6nemli bir faktérdir. Ulusal paranin bir yil
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icerisinde en azindan % 10 deder kazanmasi, spekulatorler igin ekonominin
fazla isindiginin bir gostergesi olmaktadir. Kriz beklentisinde dikkate alinan
diger bir gésterge M; para arzinin uluslararasi rezervlere olan oranidir. Bu
oranin yiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya c¢ikma
olasiligini artirmaktadir. Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide
dikkat edilmesi gereken diger bir goésterge cari agiklar/ GSMH orani
olmaktadir. Dornbusch (2001:11-13), bir Ulke parasinin reel olarak
degerlenmesinde ve cari islem acgiginda hangi oranlarnn surdurdlebilir
oldugunun, kriz ortamini agiklamak icin yeterli oldugunu ifade etmistir. Buna
gore, ¢aligmada ulusal paranin hizlt ve %25 i bulan reel dederlemesi ile cari
acik/ GSYIH oraninin % 4' U bulmasinin, bir Glkeyi kriz bakimindan kirmizi

bélgeye soktugunu agiklamaktadir.

Bir ekonomide finansal krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu
gostergeler disinda, yasanan krizin boyutlari hakkinda bilgi veren temel
gostergeler de s6éz konusudur. Déviz kurlarindaki blyuk dalgalanmalar,
gecelik faizierde yasanan asirn yikselmeler ve déviz rezervlerindeki dnemli

miktarda azalmalar bu gdstergelerin baglicalandir.

Tablo 2.4." de finansal krizleri agiklamaya yénelik aciklamaya yénelik /
ampirik c¢ahsmalarda kullanilan temel gostergeler, kategorilerine gore
siniflandinlmisg  bigimi  ile  sunulmaktadir. Tabloya gére, krizlerin
ongorilmesinde reel déviz kuru, kredi genislemesi ve M2/uluslarasi rezerv
oraninin en uygun sinyaller olacag: goérilmektedir. Buna gére, reel doéviz
kurlarindaki asini dederlenme, finansal krizin en basarili gdstergesidir. Ulke
parasinin dnceki iki yil ortalamasina gore, reel kur yilkseliyorsa, bir para krizi

beklenebilir.

Sinyal yaklagimini destekleyen veriler, daha kisa sireler igin (3, 8 ve
13 ay) IMF tarafindan yayimlanan 1998 yili “World Economic Outlook” da
bulunmaktadir. Secilmis bazi 6nci goéstergelerin krizi éngérmede ne denli

anlamh oldugu tizerine yapilan analizin sonuglarina bakildijinda (Tablo 2.3)
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gelismis Ulkelerde yasanan bir hisse senedi fiyat dususu finansal bir krizi
ongérmede anlamli bir degiskendir. Yine, gelismis tlkelerde 3 ve 8 ay dnceki
doénemlerde rastlanan disik faiz oranlar genisletici bir para politikasini ima
eder. Bu nedenle de krizin 6ngérilmesinde anlamli bir degisken olarak
degerlendirilebilir. Ticaret hadlerindeki koétilesmeler ise, gelismekte olan
tlkeler igin anlaml bir sinyal olarak degerlendirilebilir. Ayrica, reel kurlardaki
yikselme, her iki tlke grubunda da erken sinyali veren géstergedir. Reel
kurlardaki yikselme, i¢ kredi genislemesi ve M?2/uluslar arasi rezerv

oranindaki artis, 13 - 3 aylik stiregte istikrarini korur.

Tablo 2.3. Sinyal Géstergelerin Krizleri Ongérmede Antamliliklan

Gésterge Ulkeler 3 ay énceden 8 ay 6nceden 13 ay dnceden
Reel kurun E X X X
degerlenmesi G X X X
I¢ kredi E X X
| genislemesi G X X
M2/Rezerv artisi | E X X X
G X X X

Hisse senedi E X X X
fiyatlarinda disis | G

Yurtigi faizierde E X X

Dusis G

Ticaret Hadlerinde | E

kétilesme G X

Diinyada faiz E X
Yikselisi G X

E: Endustrilesmis Ulkeler
G: Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: IMF. World Economic Outlook, 1998, s. 95.
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Veriye |24 ay | Olasi iyi| Olasi Kota P P
sahip | dncesinde |sinyaller |koti sinyallerin iyl | (kriz/sinyal) | (kriz/sinyal)
olunan|en az bir|iginde iyi|sinyaller | sinyailere (6) - P (kriz)
kriz gostergenin | sinyallerin | icinde orant (5) @
sayst | verdigi yltizdesi kot
(1) isaretler 3) sinyallerin
sonucu yuzdesi
olusan 4)
krizlerin
ylzdesi (2)
Matristeki A/(A+C) | B/(B +D) | [B/(B+D)/[A/(A | A/(A+B)
terimler +C)]
cinsinden
ifadeler
Reel Déviz | 72 57 25 5 0.19 67 39
Kuru
Bankacilik 26 37 19 6 0.34 46 17
krizleri
Ihracat 72 85 17 7 0.42 49 20
Hisse fiyatlan |53 64 17 8 0.47 49 18
M2/uluslararasi | 70 80 21 10 0.48 46 17
rezervler
Ctkti 57 77 16 8 0.52 49 16
“Asir” M1 | 66 61 16 8 0.52 43 15
balanslari
Uluslararasi 72 75 22 12 0.55 41 13
rezervier
M2 carpani 70 73 20 12 0.81 40 11
Yurtigi 62 56 14 9 0.62 39 11
kredi/GSYIH
Reel faiz oran: | 44 89 15 11 0.77 34 6
Ticaret hadleri | 58 79 19 15 0.77 36 6
Reel faiz |42 86 11 11 0.99 29 0
farklihiklar
ithalat 71 54 9 11 1.16 26 -3
Banka 69 49 16 19 1.20 25 -4
mevduatlari
Borg 33 67 13 22 1.69 18 -9

orani/mevduat
orani

Kaynak: Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998, s. 20.
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UcUNcU BOLUM

FINANSAL KRIZLERi ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Literatirde, finansal krizleri aciklamaya yoénelik olarak yapilan ¢ok
sayida siniflandirma s6z konusudur. Bu bdlimde, baslica teorik yaklagimiar

ve kuramsal modeller incelenecektir.

3.1. Geleneksel Teorik Yaklagimlar

3.1.1. Parasalci yaklagim

Friedman ve Schwartz’ in caligmalar ile oncllik ettiji parasalc
yaklagima gore; bir finansal kriz para arzinda ve buna bagh olarak da
ekonomik faaliyetler Uzerinde olumsuz etkiler vyaratan bankacilik
paniklerinden kaynaklanir. Bu yaklasim, finansal sistemde oynadigt dnemfi

rolden dolay! bankalar tizerinde odaklanmaktadir.

Schwartz (1986:23) tarafindan yapilan calismada da finansal krizin
reel ve yalanci kriz seklinde iki boyutta oldugu vurgulanmistir. Schwartz' a
goére son yillarda hisse senedi,mal, gayrimenkul piyasalarindaki disusler ,
ulusal para kurunun deger yitirmesi yalanci ttrde krizlerdir.Gergek kriz ise
para stokunun goreli olarak bliylk, ani ve beklenmeyen bir bigimde

dismesini 6nlemede Merkez Bankasinin basarisiz kalmasidir.

Finansal kriz ekonomik ortamda de@isme korkusunun yer aldigt bir
bekleyis ile baslar, piyasada bu arada finansal kurumlardan bazilarinin
odeme gugclerini kaybettigi korkusu hakimdir. Likit ihtiyaci hizla artar,
ardindan reel varliklart paraya doénlstiirme egilimi baslar ve varlik fiyatlar

dismeye diser. Ardindan Banka Panigi meydana gelir. Talep
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yetersizliginden ve reel varlik satislarindan karlar ve servetler azalir,
dayanamayan bazi firmalarda iflaslar bas gosterir. Bunun sonunda iki sondan
biri olur, ya Merkez Bankas! acik piyasa islemlerine giriserek midahale
ederek tiUm sireci 6nler ya da dizginler, ya da likidite darligimin beraberinde
gorilen reel varliklardaki dists , bir borg krizi yaratir. Béylece daha biyik

boyutlu iflaslar, banka panikleri kendini gosterirken para arzi da hizla azalr.

3.1.2. Fisher- Minsky- Kindleberger Yaklasimi

Borg yaklagimi olarak adlandinlan bu yaklasim temellerini Fisher in
1932 yiinda yayinlanan “Booms and Depression “ isimli kitabi ile 1933
yilinda Econometrica’ da yayinlanan “ The Debt Deflation Theory of Great

Depression” isimli makalesinde bulmaktadir.

Bu yaklagim finansal krizleri, ekonomide daha ¢nce yasanmis olan
asirn genislemenin zorunlu bir sonucu olarak konjonkturel dalgalanmanin
tepedeki doniim noktasinin temel unsurlanindan birisi olarak gérmektedir.
Fisher' e gére konjonkturdeki asadiya donis iki temel faktor ile agiklanabilir.
Bunlar asirt borgluluk ve deflasyondur. Konjonkturiin yukari yonde oldugu
durumlarda baz! digsal olaylar, ekonominin 6nemli sektérlerinde yeni ve karl
yatirim olanaklarn hazirlar. Bu sektérlerde yasanan dissal soklar tretim ve
fiyat artiglarina yol agarak bu sektérlerin daha fazla yatirim ¢ekmesine neden
olur. Fiyatlarin artmasit ile daha da artan karlar, sadece yatinmiari degil ayni
zamanda sermaye kazanglari icin spekulasyon yapilmasini tesvik eder.
Konjonkturiin ¢ikis asamasindaki bu stireg, bankalardan alinan kredi borglari
ile gergeklestirilir. Bu durum ise banka mevduatlarinin ve buna bagl olarak
da para arzinin artmasi sonucunu dogurur. Para arzinin artmasi ise fiyatlar
genel duzeyinde artisa neden olur. Fiyatlardaki artis borg¢larin de@erini reel
olarak azaltacad igin, bu siire¢ kendi icinde borglanmayi sirekli tesvik eder
bir duruma gelir. Sirreg, genel bir “asin borgluluk” durumuna ulasana kadar
devam eder. Asin borgluluk, kisilerin, firmalarin ve bankalarin borglarini

karsilayabilecek yeterli likit varliklara sahip olmamalari durumudur. Boéyle bir
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durumda borglularin veya kredi verenlerin yapabilecedi yanhs Dbir
degerlendirme krizi tetikleyebilir. Borglularin, borglari édemede guglikle
karsilacag: disiincesi olusur ise, kredi verenler borglulara varolan borglarini
o6demek igin bile kredi agmazlar ve varliklarint mimkin olan en kisa strede
likit duruma getirmeye gayret ederler. Bu kisa strede nakite gegme istegi
sonucu ortaya ¢ikan varlik satiglari, ekonominin geneline yayilirsa, bu durum
eger para otoriteleri tarafindan zamaninda midahale olmaz ise, daha ileriki
asamalarda “borg krizi” , “bankacilik krizi" ve derin bir depresyona neden
olabilecek bir “likidite krizinin” tetikleyicisi olabilir. Nalikit duruma geimek
amactyla baglayan varlik satiglari ekonominin geneline yayilir ise, fiyatlar
genel dlzeyinde disme baslar. Ayrica krediler tahsil edildikce banka
mevduatlan azalir. Fiyat duststne bagh olarak kredi verenler igin
teminatlarin degerinin dismesi onlar kredi geri ¢agjirmaya tesvik eder. Bu
tersine slire¢ para arzinda azalmaya ve dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin

gittikge artan oranda olumsuz olarak etkilenmesi seklinde devam eder.

. Bankaciligin ve genel olarak finansal sistemin roli genellikle ekonomik
konjonktur teorilerinde ihmal edilmistir. Finansal sistemin rolt genellikle para
arzi ya da parasal soklar ile modellere dahil edilmistir. Bankaciligi ve mali

sistemi teorik diizeyde konjonktur teorisine yerlestiren Minsky olmustur.

Minsky' ye gore ekonomi, konjonktir ile yukariya dogru giderken
finansal yap! daha kirilgan hale gelir. Bir finansal yapinin kirnlganhgini ya da

saglikli olmasini {i¢ faktor belirlemektedir:

e Hedge, spekiilatif ve Ponzi finansmantnin bilesimi,
e Portfoylerin likiditesi,

e Borgla finanse edilen yapilmakta olan yatirimlarin boyutu.

Minsky terimlerini su sekilde tanimlamaktadir: bir birimin uzun bir

dénem boyunca nakit tahsilatlari, nakit 6demelerini asan tirde ise hedge
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finansman s6z konusudur. Speklatif finansman ise, kisa bir dénem boyunca
nakit ¢demeleri nakit 6édemelerini asiyor ise ortaya ¢ikmaktadir. Ponzi
finansman birimi ise nakit édemelerinin faiz kismi, net nakit tahsilatlarini
asan spekdlatif bir birimdir. Bir ponzi birim cari araglara iliskin taahhutlerini
karsilayabilmek i¢in borcunu artirmak zorundadir. Spekulatif ve Ponzi birimler
icin, faiz oranlarindaki bir artis negatif net varliga ve odeyebilirligin

yitirilmesine neden olabilir.

Mekanizma Minsky' ye goére su sekilde cgaligmaktadir. Konjonktir
yukart dogru giderken yeni yatinmlar icin talep asin bir finansman talebine
yol agar. Yani yatirmin bir kismi dogrudan kisa streli banka kredileri ile, bir
kismi 6zkaynaklarla, bir kismi ise uzun sireli kredi ile karsilanir. Ekonomi
genisledikge yarattigi asirn finansman talebinin bir kismi, kismen ve gegici
olarak finansal yenilesme ile karsilansa bile talep faiz oranlarini yikseltir.
Yatinimlardaki genigleme hem endojen para arzi, hem de elastik devir hizi ile
belirlenir. Faiz orani arttikga dért fakidr daha kirilgan bir finansal yapi

yaratacak sekilde islev gorir:

Borgla finansmanda artis,
Uzun streli borgtan kisa sureli borca yénelis,

Hedge finansmandan spekdilatif ve Ponzi finansmana kayis,

a0 o ®

Finansal kurumlarin giiven marjinda azalis.

Ortam bir kez kirilgan ve duyarl hale gelince hedge finansmandan
spekiilatif ve Ponzi finansmana kayis faiz oranlarini daha da yiikseltir ve bu
firmalarin borglarinin yenileyememe ve uzatamamalart nedeniyle bir “yeniden
finansman” krizine yol acar. Bu ise merkez bankasi miidahalesi yapilmadikga

Fisher in “zorunlu satis” periyoduna yol agar.

Diger yandan Minsky’ nin tezi krizlerin uluslararas! boyuta taginmasini
(transmission) da agiklayabilir. Yurt disina kredi veren bankalar ilave risklerle

karsilagirlar. Daha buylk ekonomik ve politik belirsizligi iceren riskler,
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kredilerde o6denmeme ve doéviz kurlarindaki beklenmeyen sermaye

zararlarinin olasiligini arttinir.

Kindleberger (1978) tarafindan ortaya konulan yaklasim, reel ekonomi
acisindan oldukga 6nemli olan varlik fiyatlarinda keskin bir disis, finansal
araci kurumlarin basarisizliklari ve iflaslari, déviz piyasasinda bir bozulma
gibi daha genis bir agidan ekonomideki olumsuzlari inceleyen ve dikkate alan

bir bakis agisina sahiptir.

Kindleberger in tanimina goére finansal kriz ¢ devreden meydana
gelir. Bunlar mania, panik ve ¢okme devresidir. Mania konjonkttrel genigleme
devresinde , panik ise konjonkturiin tepe noktasinda ortaya ¢ikar. Mania
sirasinda yatirnimcilar, paradan kacgarak reel varliklar adini verdigimiz ev ,
arazi, mal, hisse senedi ve tahvil gibi varliklara kayar. Panik devresinde ise
tam tersi, reel varliklar elden g¢ikarilarak nakite gegmeye calisihir. Ardindan
¢cokiis devresi takip eder, bu devrede ise dnceden alinan reel varliklarin hizla
fiyatlan asagiya dogru iner. Bu agidan degerlendirildiginde, Kindleberger
finansal krizleri konjonktiriin tepe noktasindaki dénisin bir temel unsuru ve

énceki genislemenin kaginiimaz bir sonucu olarak gérmektedir.
3.1.3. Tesadiifi Cekme Riski Yaklagimi:

Diamond ve Dybvig, 1983 de, mevduat sahiplerinin likidite
tercihlerinde tiketim yoninde ani ve tesadlfi bir degisimin bankacilik
krizlerinin en énemli nedeni oldugunu ileri stirdller. Bu yaklagim literatiirde

tesadiifi cekme riski olarak adlandiriimaktadir.

Diamond ve Dybvig (1983: 402-403) calismalarinda, mevduat sigortasi
(para yaratiimasi yoluyla finanse edilen), bankacilik sektérintn istikrarinin
mevduat sahiplerinin herhangi bir nedenle panik halinde olmasi nedeniyle
tehdit altinda oldugu bir modelde, en iyi uygulama/politika oldugunu

gostermislerdir. Banka mevduatlarinin sigortali olmadigr bir sistemde, bir
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bankanin varliklarinin degerindeki bozulma, mevduat sahiplerinin panik
yapmasina ve mevduatiarini hemen c¢ekmek istemelerine yol agabilir.
Bankalarin varliklar temelde likit olmadigi i¢in, mevduat sahiplerinin bu panik
durumu bankalarin batma sirecini hizlandiracaktir: Likit varliklarini tiiketen
bir banka, likit olmayan varliklarini satmak zorunda kalacak, bu da bankanin
varliklarinda deger kaybina yol agacaktir ve sonu¢ olarak bazi mevduat

sahipleri paralarini alamayacaklardtr.

Modelin en 6nemii iki varsayimi, ajanlarin mevduat bulundurmak
yerine, tiikketime kayacaklari zamanin tesadifi olmasi ve bankalarin aktif-
pasif vadesi uyumsuziugu nedeniyle 6nce gelen 6nce hizmet alir kuraldir.
Ayrica gekilen mevduatin sistemden tamamen g¢ikti§l, yani bir bankadan

cekilen nakitin baska bir bankaya dénmedigi ortitk varsayimi yapilmistir.

Bu varsayimlar altinda, eder bazi mevduat sahipleri diger mevduat
sahiplerinin paralarini gekmeye basladigina (dogru veya yanlig) inanirsa, geg
kalindikca paranin ¢ekilme intimali azalacagindan panik baslar (Calomaris
vd., 1991:121).

Modelde, bir bankanin oldugu, bankanin topladigi mevduatlan kredi
olarak vermek yerine kendi olanaklari ile yatinm yaptigi varsayiimaktadir.
Belli bir zaman arahi§inda ka¢ mudinin parasini geri almak isteyeceginin
bilinmemesi, bankacilik sistemini istikrarsiz hale getirmektedir ve ekonomide

iki tir mudi oldugu varsayilmaktadir.
Modeldeki tek bankanin ti¢ dénemli bir caligsma ortami vardir:

e (t=0) dénemi, mevduatin toplandi§i zamandir ve mevduat nakit olarak
degdil mal cinsinden toplanmaktadir. (Bir tiketim mali ve ekonomide sadece
bir tiketim mali var.) Banka topladi§i fonlarla yatirim yapar, yatinnmin sonucu

t=2 déneminde alinacaktir.
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e (t=1) ddnemi, 1.tip mudi t=2 dénemine kadar yagayacaginin garanti
olmadigini disinmekte ve bu dénemde (t=1) mevduatini geri almakta ve
tiketmektedir. Bankanin yatinmlari t=2 déneminde sonug¢ vereceginden
yapilan yatinm iptal edilip sahibine geri verilir. T=1 déneminde mevduatini

geri alanlar ry kadar faiz alir.

e (t=2) déneminde banka yatirrminin sonucunda R kadar bir gelir elde

eder ve R >1 dir. Banka elde ettigi gelirden mudiye r; kadar bir faiz verir.

Gortlduga gibi bu modelde islerligi olan bir banka kontratinin R> r;> ry
6zelligini tagtmasi gerekmektedir. r, < rq oldugu bir durumda, 2.tip mudiler de
t=1 déneminde parasini geri cekecektir ve bu durumda bankanin édemesi
gereken birim elinde olan birimden biylk olacaktir. Bu durum bankanin

Odeyebilirligini yitirmesi demektir.
3.1.4. Asimetrik Bilgi Yaklagimi

Asimetrik bilginin izahinda en temel 6rnek Akerlof (1970: 488-500)" un
ikinci el araba piyasasindaki durumdur. Akerlof makalesinde iyi ve kéti
(limon) kullanilmig arabalarin satiginin yapildigt ikinci al araba piyasasinda,
saticinin arabalarin iyi kullaniimis ya da koétu kullaniimis oldugu durumunu
bildigi halde, alicinin arabanin iyi olup olmadigini bilmedigini, yani alict ve

satici arasindaki iliskide bilgi asimetrisinin bulundugunu ifade etmektedir.

Akerlof bu durum igin eksik bilgiye dayanan bir agiklama getirmektedir.
Bu pazarda bazi arabalarin alindiktan ancak bir siire sonra anlasilacak bazi
kusurlari vardir. Bunlar “limonlar” olarak tanimlanir. Buna sahip olaniar fiyati
disirip hemen satmak isteyeceklerdir. Ancak pazarda ayni zamanda yi
durumda olan arabalar da mevcuttur. Fiyatin dismesi ile “iyi" olanlarin
saticilari arabalarini disiik fiyata satmak yerine elinde tutmaya karar
verebilirler. Bu pazardaki ortalama kaliteyi dustirecektir. Fiyatin digmesi bir

ters secim (adverse selection) etkisi yaratacaktir. Fiyatin dugsmesi ile birlikte
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kalitenin de dismesi alicilar tarafindan istenmeyen bir durum ortaya
ctkaracak ve pazarda saticilar azalacaktir. Bu durum Gresham Kanunu ile

aciklanmaktadir. Pazarda arabalarin gogunlugu “limon” olacagindan “iyi”

arabalar pazara hig girmeyebilir. Bu durumda kétu iyiyi pazardan kovar.

Asimetrik bilginin varliinda ters sec¢im ve ahlaki tehlike olmak tzere
iki durum sézkonusudur. Ters sec¢im, pazardaki taraflar arasinda sézlegsme
yapilmadan énce ortaya ¢ikar. Ahlaki tehlike ise, sézlesme yapildiktan sonra
ortaya ¢ikmaktadir. Soézlesme yapiimadan 6nce iglem konusu ara¢ veya
faaliyet ile ilgili agiklanmamis olan sakli bilginin bulunmasi nedeniyle farkli
karar verilmesi (ters se¢im) ve anlagsma sonrasinda bu sakli bilginin ortaya
ctkmast son'ucu taraflardan birinin zarar gérmesi sézkonusudur (Akerlof,
1970).

Ters se¢im durumunda, pazarda mevcut Urinlerin kalitesi pazarin bir
kisminda gézlemlenebilirken, pazarin diger kisminda mal kalitesinin ne
olabilecegdi konusunda sadece, olasilik tahminleri s6z konusudur. Bu
durumda, az bilgisi olan kismin davranislari pazar tzerinde istenmeyen
etkilere ve ekonomideki kaynak dagitim etkinliginin bozulmasina neden
olacaktir. Ahlaki tehlike sorunu ise, anlasmanin yapilmasindan sonra,
taraflarin biri tarafindan gézlenen durum digerince bilinmiyorsa ortaya
cikmaktadir. Bu gibi durumlarda, gizli bilgiye sahip olan taraf bu bilgiden ¢ikar

saglayabilir.

Stiglitz vd. (1981:393-410) ise, ayni temel senaryoyu Kkredi
piyasalarina uyarlayarak, asimetrik bilginin ters segim ve ahlaki tehlikenin de
etkisiyle kredi piyasalarinda faiz oranlanni yikseltmek yerine kredi

tayinlamasina yol agacagini vurgulamiglardir.

Kredi piyasalarinda ters se¢im durumunda genellikle borg almak

isteyenler riski ve getirisi fazla olan yatirmlara yatinm yapan Kigilerdir. Yani
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banka agisindan riskli yatinmcilar ya da borg¢ alanlardir (Mishkin,1998:201).
Boylece ters segim problemiyle karsilasan bankalarin faiz oranlarini
yukseltmeyip kredi tayinlamasina gitmelerinin nedeni, faiz oranlari arttikga
riski yliksek kisilerin bu faiz oraninda da bor¢ alma egiliminde olmalari, riski
dusuk olan kisilerin bu faiz oranindan borglanmak istemeyerek bu piyasadan
cekiimeleridir. Ters segim durumuyla karsilagsan bankalar geri 6deme
yeterliligi ylksek olanlarla dusitk olan mdisterileri  birbirinden
ayiramamaktadir. Ahlaki tehlike probleminde ise bankalarin faiz oraniarin
artirmayip kredi tayinlamasina gitmelerinin nedeni, faiz orani artikca daha
riskli kisilerin bankadan borg alacak olmalandir. Kredi tayinlamasina gitmeyip
faiz oranlarinin yikseltiimesi durumunda geri édeme riski daha fazla olan
musteriler bor¢ almak isteyeceklerdir. Bundan dolayi bankalarin ayirt etme
(screening) araglarini kullanarak iyi ve koth musgterileri birbirlerinden ayirt
etmeleri gerekmektedir (Stiglitz vd.,1981:393)

Kredi piyasalarinda ahlaki tehlike probleminin olusmasinin, yani
yatinmcilanin riskli yatinmlara yoénelmelerinin bir diger nedeni, bu riskli
yatinmin basarisiz olmasi halinde, olusacak zararlarin tamamen ya da
kismen bir bagka unsur tarafindan tstlenilecek olmasidir. Bu durum bireylerin
ya da kurumlarin risk iceren davranislarda bulunmasina neden olmaktadir.
Ozellikle bankacilik sektériinde, bankalarin mudilerini korumak amaciyla
uygulamaya konulan mevduat sigortasi uygulamast, ahlaki tehlike
probleminin olugmasinda ve yayginlagsmasinda énemli bir etkiye sahiptir.
Mevduat sigortasinin uygulanmadi§i kredi piyasalarinda, bir bankanin zarar
etmesi durumunda bu zarara mudiler ve zarar eden banka birlikte
katlanmaktadir. Mevduat sigortasi uygulamasinin basarisiz olmasinin
nedenlerinden biri de ahlaki tehlikeden kaynaklanmaktadir. Clnki bu fon
sézlesmesinde zarar Ustlenen kisiler ile fayda saglayan Kkisiler farkiilik
gostermektedir. Mevduat sigorta uygulamasinda bankalarin zararlarinin
deviet garantisinde olmasi ve dolayisiyla bu zararlarin vergi mukelleflerine

yansitilmas! sonucunda, mudiler paralarini yiksek getiri getiren bankalara
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yatirmaktadir. Bankalar da bu giderleri karsilamak igin riskli yatinmiara
yonelmektedir. Boylece fon uygulamasi bankalarin ylksek riskli yatinmlara

yénelmesini tesvik etmektedir.

Sonugta bankalar, nasil olsa zararlari devlet tarafindan karsilanacagi
inanci ile fonlan asin riskli yatinmlara yénlendirmekte, mudiler de ayni
inangla bu bankalart gbzlemleyerek onlar {zerinde bir baski
olusturmamaktadir. Boylece ahlaki tehlike problemi bankalarin asir risk
Ustlenerek zarar gérmelerine hatta iflas etmelerine neden olmaktadir (Akerlof,
1994:2).

3.2. Finansal Krizleri Agiklamaya Yonelik Kuramsal Modeller

3.2.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil modeller, 1973-1982 yillan arasinda Meksika ve diger
Latin Amerika Ulkelerinde ortaya c¢ikan para  krizlerine tepki olarak
gelistirilmistir. Krugman (1979) ile baslayan ve Flood ve Garber (1984) ile
gelistirilen bu modeller (spekulatif atak modelleri de denir) krizi ategleyen
temel makroekonomik faktérlerin 6nemini vurgulamakta ve para krizlerini,
siirduriilemez politikalar ve yapisal dengesizliklerin kaginiimaz sonucu olarak

gormektedir (Krueger vd.:1998:2).

Kanonikal Kriz Modeli de denilen Krugman' in gelistirmis oldugu
modele goére, sabit déviz kuru sistemi gegerli iken, i¢ kredi hacminin para
talebinden daha fazla artmasi, yavas ancak slrekli olarak Glkenin
uluslararas! rezervlerinin azalmasina ve Ulke parasina yonelik spekilatif

saldirilara neden olur (Kaminsky vd., 1997:5).

Krugman (1979:311-325)' a goére, ekonominin temel géstergelerinin
kétilesmesinin, sabit doviz kurunu stirdirme amaci ile gatigsmasi krize neden

olur. Modele gore sorunlarin kékeninde ya mali agiklar finanse etmek amaci
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ile para basmak ya da zayif bankacilik sistemine kaynak saglamak amact ile
genisleyen i¢ kredi hacmi vardir. Bir baska deyisle, model, hikimetin
sermaye piyasalarindan borglanma olanadinin olmamasi durumunda,
harcamalarini ve agiklarini parasallagtirmak zorunda kalacagini varsayar. Bu
cercevede, faiz orani parite kosulu Ulkeden sermaye g¢ikisina ve ulkenin
rezervierinin strekli olarak azalmasina neden olur. Bu sirecin sonunda da
rezervler spekulatif saldirlarin baslayacagl bir dizeye iner ve sonunda

yetkililerin doéviz kurunu stirdirmeleri olanaksiz hale gelir.

Krugman modelinde spekdilatif saldirilarin baglama zamani, rezervierin
duzeyine baglidir. Rezervler belirli bir diizeye indigi zaman, spekillatorier
sermaye kayiplarini 6énlemek amaci ile kisa siirede kalan rezervlerin de

bitmesine neden olurlar.

Krugman modeli kriz 6ncesi donemi,uluslararasi rezervlerin yavas,
ancak siirekli olarak azaldi§ ve i¢ kredi hacminin para talebine oranla hizh
artti§1 bir dénem olarak tanimlamaktadir. Burada ortaya ¢ikan para fazlasinin
miktarini, kamu kesimini finanse etmek ve mali dengesizlikleri azaltmak
amaci ile kamu kesimine agilan kredilerin miktari belirler. Bu modelin ana
dnermesi, krizlerin parasallagsmis asin miktarlara ulasan kamu kesimi borcu
ile doviz kuru sistemi arasindaki uyumsuziardan kaynaklandigini iddia

etmesidir.

Krugman' 1n kanonikal kriz modelinde su énemli sonuglar gikarlabilir
(Eichengreen, 1996:6):

Herseyden énce bu model krizle ilgili olarak, déviz kuru ve cdemeler
dengesi gibi temel ekonomik etkenleri esas almaktadir. ikinci olarak,ilkenin
resmi rezervleri bitti§i zaman, krizlerin nasil basladigint géstermektedir.
Uclincil olarak,modele gére merkez bankas!, eder sadece yeterli uluslar
arasi rezerve sahip olursa sabit déviz kurunu devam ettirebilir. Cunkd tlkenin

déviz rezervleri bittigi zaman sabit déviz kuru sistemini terkedip dalgali doviz
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kuru sistemine gegcmekten baska garesi yoktur. Bu nedenle de , modele gére
déviz kurunu yeniden sabitlemeden 6nce, Ulkenin uluslararas! rezervlerinin

yeniden sabitlenen kuru devam ettirecek diizeyde olmasi gerekmektedir.

Son olarak modele gére, yetkililerin spekalatif saldinlar etkisiz hale
getirme olanad: yok denecek kadar azdir. Ulke parasinin spekulatif amagh
satilan miktari, parasal tabandan az olsa bile, parasal taban merkez
bankasinin sahip oldugu net dis rezerv stojundan fazla olur. Yetkililer
disaridan borglanarak rezervlerini artirabilirler. Ancak bu rezervlerin, doéviz
kurunu surdirmek amaci ile midahalede kullandmast parasal tabani
genisletir ve bu durumda da tlkenin elinde Ulke parasina yénelik herhangi bir
spekilatif saldirlyr énleyecek diizeyde rezerv kalmaz. Egder yetkililer doviz
kuruna mudahale etmezierse, spekilatif saldirilari ancak, faiz oranlarinin
artmas! ve parasal tabanin azalmasi pahasina dnleyebilirler. Eger parasal
tabandaki azalma 6nemli boyutlara ulasirsa, faiz oranindaki artig yeni bir

bankacilik krizine yolagabilecek dlizeylere ulasabilir.

Krugman’ in modeli ve bu gergevede gelistirilen kanonik modeller
birgok yonden elestiriimistir. Bu ilk modeller, 1994 Meksika Krizi ve benzer
krizleri acgiklayabilmektedirler. Fakat bu modellerin, sabit kur rejiminin
¢okislint, déviz rezervine ve butge agidina dayandirmalari, 1992 ERM krizi
gibi krizleri agiklamakta yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Dolayistyla, bu
tip krizleri de agiklayabilen yeni modeller gelistirimistir. Bu modellere, ikinci

nesil modeller denilmektedir.

3.2.2. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil modellerin eksikligi onlarin asiri mekanik ve tek boyutiu
olmasindan; hiikiimetlerin otomatik olarak tim bitge agiklarint monetize
ettigini ve merkez bankasinin ekonomideki geligmelere bakmadan rezerv

satarak déviz kurunu baskiladigint varsaymalarindan kaynaklanmaktadir.
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Sliphesiz ki, bitce aciklarinin strekli oldugu zamanlarda bile aciklar
monetize etmenin otesinde baska politika secenekleri vardir. Ayrica bu
modellerde, sabit doviz kurunun yasayabilirligi, tamamen ekonomik ajanlarin
davraniglarindan bagimsiz, digsal olarak varsayiimaktadir. Yani bu
modellerde, iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin  veya iktisadi
faaliyetlerinin higbir sekilde mali dengesizlikler veya kredi politikalar Gzerinde

etkisinin olmayacag! vurgulanmaktadir (Krugman, 1997:3).

ikinci nesil modeller, . piyvasa beklentileri ile hukimetin celisen
amagclarinin yarattigi dinamik etkilesim mekanizmalarinin, rezervler yeterli
olsa bile, krize yol agabilecegi ihtimali iizerinde odaklanmaktadir (Dornbusch,
1987:72). Baska bir deyisle bu modeller, para ve maliye politikalari tutarlt
olsalar bile, bir tilke parasina yoénelik spekilatif ataklarin nasil bir krize neden
olacagim agiklamaktadir (Asian Development Outlook, 1999:28)

ikinci Nesil Modellerin merkezinde sabit déviz kurunun korunmasinin
fayda-maliyet analizi yatmaktadir (IMF, 1999:3). Bu modellere gore
hikiimetler déviz kuru paritesini  korumanin faydasiyla, paritenin

korunmasinin maliyetini karsilastirarak bir karar alacakiardir.

Bu modellere gére ekonomi politikalari, hikiimetler tarafinda rasyonel
olarak belirlenir. Bu politikalari belirlerken, fayda maliyet analizleri yaparak,
sabit bir déviz kurunun devam ettirilmesi ya da ettiriimemesi yéniinde kararini
verir. Sabit bir déviz kurunu devam ettirmenin yararlari, enflasyonist baskinin
azaltiimasi, ticareti ve yatirnmi tesvik edecek bir ekonomik gevre yaratmaktir.
Sabit déviz kurunun maliyetleri ise, yiksek faiz oranlar ve eger Ucretler

asagiya dogru rijit ise yiiksek oranli igsizliktir.

Bu modeller, ayrica ekonomi politikalarinin belli kosullara bagl olarak
uygulanmalar nedeni ile, birden fazla dengeye ve kendi kendini besleyen
krizlere yol actiklarini iddia etmektedir (Kaminsky vd., 1997:7). Bu modellerde
kendi kendini besleyen beklentiler dnemli rol oynar. Eder kamuoyu,



59

hikimetin sabit doéviz kurunu sirdiirecedine inanmazsa, yurtici bono
sahipleri paranin devalGiasyonuna karsi kendilerini koruyabilmek igin ylksek
faiz talep edeceklerdir. lg¢i sendikalar yiksek uUcret talep ederek yurtigi
sanayilerin rekabet guctnin azalmasina neden olacaklardir. Bu tir
gelismeler de hukumetin sabit kuru stirdirme maliyetini artirarak, sabit kur
uygulamasindan vazgeg¢mesini  hizlandirir.  Boylelikle  kamuoyunun |

devalilasyon beklentisi, kendi kendini besleyen bir krize déntsir.

Bu modellerin dayandi§i en 6nemli varsayim, ekonomik politikalarinin
dnceden belirlenmedidini, buna karsihk ekonomideki degismelere tepki
olarak uygulanmaya basladiklarn ve ekonomik birimlerin de beklentilerini
olustururken bu durumu dikkate aldiklarini varsaymalaridir. Bu arada
ekonomik birimlerin faaliyetleri ve beklentileri de ekonomik politikalar
olusturulurken dikkate alinan degiskenlerin bazilanini etkiler. Iste bu déngusel
yap! nedeni ile, ekonomide birden fazla denge olasili§! vardir ve ekonominin
temel gostergelerinde bir degisiklik olmaksizin ekonomi, bir dengeden
dijerine hareket edebilir. Bu nedenle, ekonomi baslangigta sabit bir déviz
kurunda dengede iken, beklenmedik bir sekilde olumsuzlasan beklentiler
nedeni ile degisen ekonomi politikalar sonucu, déviz kuru sistemi
surdirilemez hale gelir ve ¢oker. Bu da ekonomik birimlerin beklentilerinin

gerceklesmesine neden olur.

ikinci nesil modellerin iki anahtar ézelligi vardir. Bunlardan birincisi,
deviet bir amag fonksiyonunu maksimize etmeye ¢alisan aktif bir birimdir.
ikincisine gére ise, ekonomide birden fazla dengenin olugsmasinda etkili olan

dairesel bir siire¢ vardir (Esquivel ve Larrain, 1998:3).

ikinci nesil modellerin krizleri agiklamakta kullandiklan belli bir teorik
cerceve yoktur, bunun yerine belirli érnekler temelinde agiklamalar s6z
konusudur. Ornegin Obstfeld 1994 ve 1996 yilindaki ¢alismalarinda,
ekonomide olusan c¢oklu denge ve kendi kendini besleyen spekilatif

saldinilarin érneklerine yer vermistir. Obstfeld , 1994 yilindaki ¢alismasinda,
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déviz kurunun sirdirilemeyecei beklentisinin, Utcretlerin artmasina ve
istihdamin azalmasina neden olacadini ve bunun da ¢ikti kaygisi tasiyan

huktmeti, pariteyi terketmeye zorlayacagini géstermistir.

Bir bagska modelde de yine doviz kuru sisteminin g¢tkecegi
beklentisinin, faiz oranlarini yikseltecedi ve faiz oranlarindaki artisin da
deviet borglarinin maliyetini artiracadi kaygisiyla, hikimetin nasil pariteyi
terketmek zorunda kalacagini agiklamistir (Obstfeld, 1996:1037-1047). Bu
modele goére, faiz oranlarindaki artis, baska kanallarla da hiikiimetin amag
fonksiyonunu etkileyebilir. Cunki faiz oranlarindaki artig, bankacilik krizinin
olugsma riskini artinr ve bu da krizle micadele maliyetlerinin daha da

artmasina neden olur.

Ikinci nesil modellerde spekiilatif atagin baslamas: icin déviz rezervi
seviyelerinin kuru savunamayacak seviyeye inmesi sart degildir. Doviz
kurunu baskilamanin 6nemli bir maliyeti olan yiksek faiz oranlari, uzun
vadede bu politikayt uygulayan Glkeleri bir durguniuk icine sokmaktadir.
Issizlik ve iktisadi durgunlugu géze alamayan hikiumetler yeterli déviz
rezervine sahip olsalar bile doviz kuru baskilamasi politikasint terk edebilir.
Bu tarz krizlere 1992 ERM krizi iyi bir érnektir ( Obstfeld, 1996:1039).

Krugman (1996) ‘ a gére ikinci nesil- modellerde iki nokta dikkat
¢ekicidir. Bunlardan birincisi, eger ekonominin temel gdstergeleri yanhssa,
ekonomide coklu denge olasihi§r zayiftir. ikinci olarak, eder kamuoyu
yetkililerin tercihlerinin ne oldugunu bilmezse, piyasalar tarafindan yapilacak
spekilatif saldinlar, piyasalar agisindan bir sinama niteligi tasir. Yani, tlke
parasina yonelik spekiilatif saldirilar basarisiz olabilir, ama yatirmcilar bu

sayede en azindan yetkililerin tercihleri konusunda bir fikir sahibi olurlar.
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3.2.3. Uglincii Nesil Kriz Modelleri

Ik iki tip modeller, bazi krizleri agiklamakta yardimci olsalar da, Asya
krizini tam olarak agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Dolayistyla Gglncl
jenerasyon kriz modelleri olarak tanimianan, para ve bankacilik krizlerinin
(ikiz krizlerin) ortak bazi faktorler tarafindan yaratiddigint vurgulayan ve
problemlerin kaynaginin bankacilik ve finans sektérii oldugunu belirten gok
sayida model Uretildi. Bu kapsamda gelistirilen modeller, daha &nceki
modellerden iki dnemli unsuru icermekle birlikte (makroekonomik temelli ve
kendi kendini besleyen), bu modern krizleri yorumiamak igin 6zellikle
bankacillk sektérine ait bazi mikroekonomik unsurlart analize dahil

etmislerdir. Bu modellerin gesitli versiyonlari vardir (Chui, 2002: 10):
3.2.3.1. Ahlaki Tehlike Odakli Kriz Modelleri

ilk versiyon, finansal liberalizasyonun ardindan iyi regille edilememis
bir bankacilik sisteminin ve mikroekonomik bozukiuklarin —gizli mevduat
sigortast ve gizli kamu garantileri gibi- ahlaki risk ve asirt borglanma

yaratarak ciddi krizlere yol agtigini belirten modellerdir.

McKinnon vd. (1999: 19-38), finansal liberalizasyonun ve mevduatlarin
garanti altina alinmasi uygulamalarinin biraraya gelmesi durumunda, ikiz
krizlere yol acgacak dinamiklerin olusacadint ve bu faktorlerin sonugta
bankacilik ve para krizlerine yol agacak bir sekilde hem dig hem de i¢ kredi
genislemesini kapsayan bir borg patlamasini atesleyebilecegini ifade
etmektedir. Devlet giivencesinin getirdigi rahathk, bankalarin dis borglanma
egilimini arttirmakta ve mevduat sigortasi tarafindan nihai olarak givence
altina alinan yabanci para riski ortaya ¢tkmaktadir. Bankalarin gereginden
fazla dis borglanmaya gitmesi ise ekonominin spekilatif ataklara karst daha
duyarli konuma gelmesine neden olmaktadir. Ahlaki tehlikenin ortaya
cikardi§i bu durum da sonugta makroekonomik istikrari olumsuz yénde

etkilemekte ve krizlere neden olmaktadir.
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Krugman (1997) ‘a gore, hizli bir finansal liberalizasyondan sonra
denetimi ve dizenlemeleri zayif bir bankacilik sisteminin varligi durumunda,
yogun sermaye girigleri, risk yonetimi gelismemis ve sermaye vyeterlilik
oranlarl disiik bankalar aracilifiyla, asin bir bor¢ verme ve/veya tiketim
patlamasina yol agmakta; asint borglanma, borsada ve gayrimenkul
fiyatlarinda patlamaya neden olabilmektedir. Ekonomi resesyona girdiginde
ise, iyi degerlendiriimeden ve izlemeden verilen krediler bankalari kiriigan ve
krize duyarh hale getirmekte, Glke parasini savunmak zorlagmakta ve parada

bir ¢okus tetiklenmektedir

Krugman (1998), Asya Krizinin nedeni olarak, Asya’ daki banka ve
finans kurumlarinin faaliyetlerini gizli hikiimet garantisiyle strdiirmelerini 6n
plana ¢ikarmistir. Bu duruma mevzuat yetersizlikleri de eklenince yanlis
yatirim kararlarini alinmasina ve sonugta bankalarin kar beklentisi ile riskli
projelere girmeleri neden olmaktadir. Béylece bankalar zarar etseler bile,
hikimetin bu zararlan finanse edecegi varsayllimaktadir. Kisa vadede,
kaynaklar, ticari mallardan ticarete konu olmayan mallanin finansmanina
kaymistir. Devlet tarafindan verilen glivence ve mevzuat yetersizligi igindeki
bankalar arasi rekabet sonucu, bankalar yatirnm kararlarini beklenen
ortalama getiri yerine projeden ideal sartlar altinda alinacak maksimum kara
gore vermeye baslamislardir. Krugman bu degere “pangloss degeri” adini
vermektedir. Sonug olarak, yatinmlarin tretimden ve ticaretten ¢ok spekiilatif
alanlara kaymasl, teminat yerine de gegebilen arzi sinirli gayrimenkullerin
fiyatlanini arttirmistir. Hokiimet garantisi devam ettigi slirece, ekonomide
olugan balonun sisecedi, ancak zamanla hiikiimetin bu yikd tasimaktaki
isteksizligine bagll olarak devlet giivencesinin ortadan kalkmasiyla iflaslarin
artacagi ve kendi kendini besleyen bir kétimserlik havasinin olusacag: kabul

edilmektedir.
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Krugman’ In teorisinin sonuglarina gére Asya Krizinin temel nedenleri
soyle 6zetlenebilir:

e Asya’ nin gergek problemi bankalar ve mevzuat bosluklaridir.

e Bankalann sisiriimis teminat ve mevzuat bosluklan altinda
calistiklart durumlarda, uluslararast sermaye hareketleri
ekonomik verimlili§i maksimize etmemektedir. Eger yabanci
sermaye serbestge akmasaydi, “pangloss” yatinmiarin yerel
faiz oranlanni arttinr ve sisen yatinm balonu yavaslatici etkide
bulunurdu. Bununla beraber, yabanci sermaye girisi balonun
daha fazla sigmesine neden olmustur. Béylece Krugman’ in
teorisinde IMF ve vyabanci hikiimetlerin  zor durumdaki

ekonomileri kurtarma mantigini ¢irutiimektedir.

Ahlaki tehlikeyi vurgulayan son tip modeller ise, krizlerin temelinde
bankacillk ve finans kesimindeki sorunlanin yani sira, &zellikle bilango
sorunlarinin ;}am@m ileri stiren modellerdir (Krugman, 1999). Bu yaklasima
gore, krizlerin baytk bir gogunlugu ya ekonominin énemli bir bélumdndn
(kamu velveya 6zel kesim) bilangolarinin kredi verilebilirligi, ya da déviz
kurlarina duyulan kuskudan dogmaktadir. Sermaye akimlarn da bu iki sorunu
hizla birbiriyle iliskili hale getirmektedir. Mishkin (1999)" in vurguladigt gibi,
bir finansal sektér problemi, parayi zayiflatirken, bir devaliasyon da
bankalarin pozisyonlarini (eger yukumltluklerinin blylk kismi  doviz

cinsinden ise) siddetle zayiflatir ( kisir dong).

Krugman (1999)'a goére, bankalarin ve banka-digi finansal kurumlarin
bilangolarinin saghgt ¢ok 6nemli bir faktordir. Bankalarin bilango sorunlart
blyiik dlciide uyumsuziuk sorunlanyla baglantiidir. Bu hem para hem de
vade uyumsuzlugudur: bankalar dovizle borglanip tlke parasi cinsinden borg
veriyorlarsa ve ayrica kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli yatinmlar igin borg
veriyorlarsa, sirastyla hem para hem de vade uyumsuzlugu sorunlariyla
karsilagiyor demektir. Bir uyumsuzluk durumunda doéviz kurunda bir deger

kaybi, iflaslara yol agabilecek olan istikrarsiziigi harekete gecgirmekte,
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sermaye akimlarinin aceleciligi artmakta ve kriz yaratiimaktadir. Uyumsuzluk
sorununun yanisira, banka kinlganhdini arttiran dider unsurlar yanls
degerlenmis (piyasa degerlerinden sapmis) doviz kurlan (misaligned

exchange rate) ve geri dénmeyen borglar bigimindeki bilango soruntandir.

Yine bu tip modellerin bir diger vurgusu da, hilkiimet tarafindan gizlice
desteklenen ve bagh sirketlerine kredi vermesine géz yumulan bankalarin
ahlaki tehlikeye dayali olarak yarattigi asiri borglanmanin ve fonlanmamis
yukUmiltluklerinin - aslinda gizli devlet borcuna dodnusecegidir (Corsetti
vd.,1998). Bu durumda, makroekonomik temellerdeki saglamlik bir yaniisama
halini almakta ve hikUmetler fiilen dikkatsiz ve strdirilemez harcamalara

katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Burnside vd. (2001:151-193), ikiz para- banka krizi fenomenini
aciklamak icin, dort ekonomik ajanin —bankalar, firmalar, hanehalki ve bir
hitkimet- oldugu bir kiigiik agik ekonomi modeli gelistirmislerdir. Modelde,
bankalarin dis yukamltlUklerinin devlet tarafindan garanti altina alindigini
varsaymiglardir. Bu varsayimdan hareketle, bir devaliasyon durumunda,
bankalar iflaslarini ilan ettiginde dis borglarinin devletin dis yukamlulikleri
arasina transfer edilecedini belitmiglerdir. Baska bir ifade ile, devlet
garantileri, 6zel ekonomik ajaniarn devletin bankalar kurtarma kararina bagl
olarak sabit kura saldirma karar alacadi varsayimiyla ¢oklu denge ile
sonuglanir. lkiz krizlerin devlet garantilerinden kaynaklandigini ve bu ytzden
sadece belirli Ulkelerde oldugunu (Meksika 1994, Tayland 1997)
vurgulayarak  g¢alismalarini sonuglandirmaktadirlar.  Ancak  krizin
zamanlamas! hakkindaki yaklagimlari, ikinci nesil modellerde oldugu gibi
ekonomik ajaniann bekientilerine dayanmaktadir. Bu model, sadece krizin
nasil ortaya gikacad! konusunda odaklanmamakta, ayni zamanda devlet
garantileri, varlik fiyat hareketleri ve 6demeler bilangosunun likiditesini igeren

daha genis bir kriz géstergeleri setini 6nermektedir.
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Kisaca {oparlarsak, eger bir Uilkede déviz kurlan sabit veya yari-sabit
bir kur politikas) geregi denge degerlerinden sapmissa; finansal aracilarin
kisa vadeli ve déviz cinsinden borglan ve uzun vadeli/ yerli para cinsinden
alacaklari varsa; banka bilangolan geri dénmeyen borglarla bozulmus
durumdaysa, banka portfoyleri risklere kars) korunmamis durumdaysa,
bankalarin likidite, 6deyememe ve organizasyon bozukiugu sorunlar var
demektir. Boyle bir durumda, patlayan bir devalllasyon finansal soklarin
bluylklagund siddetle arttirmaktadir (Dornbusch, 2001). Kur 0Ozerinde
spekulatif bir atak ortaya ¢iktiginda, politika segenekleri ikilem yaratir. Kuru
korumak igin faiz oranlarini kullanmak (6zellikle geri dénmeyen borglar
durumunda), 6rnegdin faiz oranlarini dustirmek dévize saldirtyr arttirirken; faiz
oranlarint yiikseltmek de borg ylkiini adiriastirarak bankacilik sektérini
daha da koétl duruma disurmektedir. Béyle bir durumda, mikroekonomik
gostergeler, bir krizin olasilidini veya yaklagsmakta oldugunu, standart
makroekonomik goéstergelerden daha anlamli yansitabilir. Bu géstergeler,
sirket karliligi, borg/aktif orani, sermaye/aktif orani, nakit/aktif orani gibi

gostergelerdir.
3.2.3.2. Likidite Yetersizligi Odakli Kriz Modelleri

Bir baska alternatif géris ise, Radelet ve Sachs (1998)’ de vurgulanan
ve Chang ve Velasco (1998) tarafindan gelistirilen, krizlerin banka
paniklerinin GriinG oldugunu belirten modellerdir. Ozellikie Asya Krizinde bu
Glkelerin hicbir hatah politikalari olmadigi halde, uluslararasi yatinmcilann
kendi kendini besleyen kétimser davraniglarinin etkisiyle banka panigi ve

finansal kirnlganhkla sikintiya dustiklerini belitmektedir.

Radelet ve Sachs (1998:12) e gore, uluslararasi finansal piyasalarin
dogasinda varolan istikrarsiziik, Asya ulkelerine yonelik dis soklar ve Asya
Ulkelerinin finansal sistemlerindeki zayiftiklar krizin nedenleri olmustur.

Bunlarin sonucunda , Asya hitkimetleri, piyasa katiimciiari ve basta IMF
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olmak Uzere uluslararasi toplumun bir dizi yanhs adimiari bir finansal panige

yol agmistir.

Chang ve Velasco (1998), Diamond ve Dybvig (1983)’ in banka panigi
modeline dayanarak finansal kirilganfigi modellemek amaciyla bir ¢alisma
yapmisglardir. Model, kiguk bir agik ekonomiyi iceren ve uluslararasi likidite
yetersizligini analizin merkez noktasina koyacak sekilde, Diamond ve Dybvig
modelinin uyarlanmisg bir halidir (Chui,2002:11). Bu c¢alismada, para
krizlerinin bir banka hiicumunun yan etkisi oldugunu ifade etmislerdir.
Yazarlara gore, kapall bir ekonomide merkez bankasi en son kredi mercii
olarak bu hiicumlara karsi koyabilir. Fakat, sabit déviz kuru uygulayan acik
bir ekonomide sinirli blyuklukteki rezervleri, merkez bankasint ayni rolu
oynamaktan alikoyabilir. Ayrnica finansal liberalizasyon kapsaminda faiz
oranlarini serbest birakmak, zorunlu karsiliklart distrmek, finansal araciigin
gelismesine katki saglamakla birlikte, finans kesiminin likiditesini azaltmakta
ve bu nedenle potansiyel bir kriz asamasim hazirlamaktadir (Chang ve
Velasco, 1998a:41).

Finansal aracHarin ¢ékmesi sonucu, ahlaki tehlike ve uluslararast asir
borglanmanin da eklenmesiyle ilkeyi tam gelismis bir finansal krize
goturmektedir. Boylece, bankacilik sisteminin likiditesini dogrudan veya
dolayli olarak etkileyen bu faktérler finansal kirliganh@in, yuksek miktarda dig
borcun, zayf bankacilik denetiminin ve mevduat garantilerinin varliginin

birer gostergesi sayilabilir (Chui,2002:12).
3.2.3.3. Yayilma Odakl Kriz Modelleri:

1990’ I yillarda yasanilan finansal krizlerin en c¢arpici dzelliklerinden
birisi, bulasici nitelikte olmalaridir. Makroekonomik degiskenlerin izlenmesiyle
krizlerin ne zaman gerceklesebilecedi hakkinda ongorilerde bulunabilmek
mumkinse de , bu gostergelerin krizlerin yayima etkileri ile ilgili olarak

actklama glicleri son derece disuktir. Bu durum, iktisatcilan bir baska alana,
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krizlerin “yayilmasi" veya “bulagsmasi” n1 ve bu yayilmanin hangi kanallardan

gergeklestigini ayrintili bir bigimde analiz etmeye yoneltmistir.

Bu krizlerin bulasici niteliklerinden dolayi, bu krizleri analiz etmeye
yonelik gelistirilen modeller,birinci ve ikinci nesil modellerden bazi ag¢ilardan
farkhiik gostermektedir. Herseyden 6nce bu modeller édemeler dengesi
krizlerinin belirtisi olarak bu bulasici etkiler {izerinde durmaktadir (Kaminsky
vd.,1997.7).

Bu konuda ilk yapilan sistematik galisma Gerlach ve Smerts (1994)
tarafindan yapilmistir. Gerlach ve Smerts, 1992 yilinda Finlandiya parasinin
(Markka) degerinin dusmesiyle, lsve¢ Kronuna yénelik spekilatif saldinlar
arasindaki baglantilardan yola ¢ikarak, bir ulke tarafindan vyapilan
devaliasyonun, ticaret ortaklarinin rekabet glglerini kaybetmemek igin nasil
bu tlkeleri devaliasyona zorladigini agiklayan bir model geligtirmistir. Bu
modele gore, herhangi bir déviz kuruna yénelik spekulatif saldirnlar, o paranin
reel olarak deger kaybetmesine ve bu da Ulkenin dig rekabet glcinln
artmasina neden olur. Bu ise, ikinci bir Ulkede ticaret acigi olusmasina yol
acar ve bunun sonucunda da o llkenin merkez bankasinin uluslararasi
rezervleri azalir. Bu nedenle bu tilke parasina yonelik eninde sonunda bir

spekulatif saldin baslar (Eichengreen vd.,1996:12).

Krizlerin bulagsmasinin diger bir kanali da, ithal mal fiyatlandir. Bir
tlkede paranin deger kaybi ithal mal fiyatlanini ve dolayisiyla yurtigi fiyatlar
artinir (Baig ve Goldfajn,1998:6). Buna gore krizin bagladigi ilk tlkede paranin
reel deger kaybi, ikinci Glkede ithal mallarimin fiyatlarini ve ikinci Glke

vatandaslarinin para taleplerinin distrir.

Bulasici para krizlerinin analizine yénelik bir bagka ¢alisma Goldfajn
ve Valdes (1995) tarafindan yapilmistir. Calismada finansal piyasalardaki
likidite sikisikh@inin roll Gzerinde durulmustur. Calismaya gore finansal

aracilarin  varolmasi, kiglk olumsuziuklarin  biyuk 6lcekli  krizlere
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dontsmesine neden olmaktadir. Ornedin bu anlamda, bir bankanin iflas

etmesi, kendi kendini besleyen bir bankacilik krizine dénusebilmektedir.

Ticari baglann diginda, finansal piyasalarin karsiikli baghhi§, ortak
kreditorlerin  portfoylerinin  karsilikli bagimh oimasi da yayilma etkisini
saglayan kanallardir. Asya’'da oldugu gibi, bir piyasadaki likidite eksikligi
durumunda borg verenler/ yatinmecilar diger piyasalardaki aktiflerini likit hale
getirmeye calismaktadirlar. Borgverenler, her piyasa hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmadiklar ve yeni bilgi de maliyetli oldugu icin, bir tilkedeki borglular
ddemelerini yerine getiremediginde, diger Ulkelerdeki borclarini da geri
cagirmaktadir. Bu da yatinmcilarin “stri” (herding) davranigi ile yaylima
etkisini hizlandirmaktadir (IMF, 1998). Yayilma etkisi, komsu Ulkelerin krizin
maliyetlerini distrmek icin birlikte devalllasyon yapma taahhitlerini

nedeniyle de ortaya cikabilir (Aziz, 2000).

Yayilma etkisi 1990’ lardaki krizlerin cogunda gériimistar. ERM krizi
sirasinda ltalyan Lireti, Ingiliz Sterlini ve Finlandiya Markka' st
dalgalandiginda , Fransiz Frang, irlanda Poundu ve Isveg Kronu spekulatif
baski altinda kalmistir. Asya krizinde, Tayland' da baslayan spekulatif atak
bélge tilkelerine hizla yaylimis ve bu tlkelerde de krizi tetiklemistir. Ayrica,bir
Ulkedeki krizin, diger Ulkelerin ekonomik yapisini etkilemesinden bagimsiz
olarak uluslar arasi yatinmcinin genel kanaati de krizlerin yayilmasinda etkin
rol oynamaktadir. Yatinmci bir GOlkeyi dini, tarihi vb. nedenlerle belli bir
kategoriye sokuyorsa bu Ulkelerden birinin krize girmesi ile yatinmcilar
fonlarini bu kategoriye soktuklari tum dlkelerden hizia gekerler. Ornegin,
Latin Amerika krizinde, Meksika’ dan Arjantin, Brezilya ve bdlgedeki bir ¢ok
tlkeye hizla yayilmistir. Fakat Filipinler ve ekonomisi, diger Latin Amerika
ulkeleri ile i¢ ice gegmis olmasina ve benzer bir borg yiikiine sahip olmasina
ragmen,bu krizden etkilenmemistir. Bunun en 6nemli nedeni, yatirimcilann
bu eski Ispanyol kolonisini Latin Amerika grubundan ziyade Asya grubu
icinde gormeleridir. Gercekten de Asya krizinde Filipinler, krizden etkilenen

Ulkeler arasindadir (Krugman, 2001).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’ DE YASANAN 2000-2001 FINANSAL KRizi

4.1. 1990-1999 Doéneminde Tiirkiye Ekonomisinde Olusan Temel

Sorunlar

Ulke ekonomilerinin orta ve uzun vadeli performansini, degisen dis ve

i¢ kosullarin karakterize ettigi evrelere gore degerlendirmek anlamhidir.

Turkiye 1980'li yillarda, ekonominin dis ticaret yonelimini yukselterek
ve énemli miktarlarda dis destek saglayarak, dis borg krizinden hizli bir gikis
gerg:ekle§tirdi. 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, uluslararas) mali sermaye
akigkaniik kazanmaya bagladli. Teknolojik gelismelerin de etkisiyle, bu
akigkanlk 1990l yillarda beklenmedik élgllerde artti. Bu kosullarda, orta
gelirli Ulkelere yénelik resmi-nitelikli dis kaynak akimlan azalma egilimine
girerken, bu Ulkeler —kimi istisnalar disinda- sermaye hareketleri Gzerindeki
kontrolleri azaltarak veya timuyle kaldirarak 6zel nitelikli dig kaynak giriglerini
kolaylagtiran politika rejimlerini uygulamaya bagladilar. Bu baglamda,
uluslararas! yatinmcilara portféy gesitlendiriimesi firsati saglayan “yiikselen
piyasalar” olgusu ortaya ¢ikii (Celasun, 2001). 1989'da Tirkiye de sermaye
hareketlerini serbestlestirdi ve konvertibilite kosullarini kabul ettigini IMF’ ye
iletti.

Ekonominin 1984-87 ddneminde ortalama ylzde 6.4 olan yillik
bliyiime hizi (Sekil 4.1), 1988-89 da ylizde 1.6'ya gerilemis ve net sermaye
girisi 1 milyar dolarin altina dismusti. 1980’ lerde ciddi bigimde bozulan gelir
dagiliminin dizeltiimesi yonindeki baskilar yogunlasmis ve 1988’ de reel
tcretler sirdirilemeyecek diizeylere inmisti. Celasun (2002) e gore, dis

finansmanin serbestlestiriimesi kararinin arkasinda, dis kaynak girislerini
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artirarak ekonomiyi canlandirma, kamu harcamalarini ve reel {cretleri

arttirma guduleri agir basmaktadir.

Sekil 4.1. 1980-2000 Donemi GSMH Blyume Oraninin Gelisimi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

1989 sonrasi dénemde ekonominin makro diizeyde performansi, net
sermaye giris ve cikislarina asirt duyarli bir konuma geldi. Ekonomi
dolarlasti, ulusal paraya talep azaldi ve nllanslari zamanla degdisen esnek kur
politikasi izlendi. Turkiye’nin mali, kurumsal ve altyapt kosullari dogrudan
yabanc! yatinmlar icin cazip bir ortam olusturmadidindan, dis finansman
sistemi genellikle borg-nitelikli finansal araglarla dizenlenen sermaye

akimlarina dayali bir bigimde gelisti (Guven, 2001).

Turkiye'de finansal reform sureci, 1980 sonras! yapisal uyum ve disa
agik piyasa ekonomisi gudimunde liberalizasyon programinin bir uzantis
olarak gelisim gostermistir. Bu sire¢ boyunca 1981'de faiz hadlerindeki
sinirlamalar kaldiriimig; 1984'te déviz alim satimi serbestiestirilmis; 1989'da
da kambiyo kontrolleri tamamiyla kaldinlarak yurt ici-disi sermaye hareketleri
serbest birakilmigtir. Ulusal finans piyasalarina yoénelik olarak 1986 yilinda

Sermaye Piyasas! Kurulu olusturulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
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(yeniden) kurulmustur. Ote yandan, Merkez Bankasi 1987'de agik piyasa

islemlerini baslatmistir.

Finans piyasalarinda uygulanan bu reformlar sonucu Turk mali
piyasalan 1990’larda “derinlik” slrecinde gorece ilerleme kaydetmis
gbziukmektedir. Ancak bu siireg, iktisat kuraminin éngérdigu tasarruf-yatirnm
etkinliginin artmasini ve sabit yatinmlara yénelik kredi havuzunun
genislemesini saglayamamigtir. Iktisat literatiriinde McKinnon-Shaw tezi diye
bilinen bu Ortodoks yaklagima gore, finansal serbestlik tasarruf ve yatinm
davraniglarini uyaracak, dolayisiyla kalkinma temposunu hizlandiracakti.
Ancak, mali serbestlik deneyiminin Tirkiye sonuglari bu beklentiyi
gerceklestirmemis; tersine, bu sire¢ sonunda ulusal ekonominin diga
bagimliigi artmig, reel Uretim yapisi dalgalanmaya itilmis ve rantiyer tipi

davranislar beslenerek gelir dagiliminin bozulmasi sonucunu dogurmustur.

Bu dénemde Turk finansal sisteminin gelisimini belirleyen kUQ ana
siire¢ vardir; Bunlardan birincisi finansal serbestlesme ¢ergevesinde
gelistirilen araglarin gcogunlugunu kamu kesimi a¢iginin finanse edilmesi igin
yaratilan menkul degerlerin olusturmasi; ikincisi TL'nin yabanci para birimleri
ile ikamesinin dogurdugu tehdit (dolarizasyon); tiglincist de spekilatif kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda ve giderek reel

ekonomide neden oldudu istikrarsizliktir (Yeldan, 2001:129).

1990° It dbnemin krizlere zemin hazirlayan bir 6zelligi, kamu
aciklarinin i¢ borgla finansmaninda bankalarin —kisa vadeli dis borglanmayla,
yabanci para pozisyonlarini agarak ve bilango-disi repo iglemlerini buyuterek-
Ustlendigi aracilik islevinin hizla gelismesidir. Bu olgu bir taraftan ig
borglanmanin vadesini kisaltirken, diger taraftan para politikasinin ig
borglanma diizeninin sirdiriimesi ve mali piyasalarda nispi bir istikrar
sadlama amaglarini 6n plana ¢ikarmis ve enflasyonu indirmek igin —kisa
siireli denemeler harig tutulursa- giigli bir irade olugsmasini engellemistir. Bu

sliregte, bankalarin riskleri birikmis, kirilganhklar artmis ve i¢ borglanma
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faizlerinin igerdi@i risk primi anormal boyutlara yikselmistir (Celasun,Oya vd.,
1999).

Devlet i¢ borglanma senetlerine (DIBS) dayali finansal
serbestlestirmenin mali piyasalarda ¢ temel etkisinden s6z etmek olasidir:
birincisi, kamunun maliye politikasi, merkez bankasinin parasal politikalarini
ikame ederek, kamuya sinirsiz bir kredi hacmi sunmus durumdadir; ikincisi,
bu sire¢ Hazine'ye finansal piyasalarda bir tekel konumu yaratarak kredi
havuzunun dagitiminda etkinlik él¢tlerini ve verimlilik beklentilerini gegersiz
kilmistir; Gg¢tncisld, kamu DIBS'lerinin dizensiz araliklarla ve biylk
boyutlarda piyasaya giriyor olmas| sonucu, para ¢arpani dalgalanmaya ve
belirsizlige itilmistir (Yeldan, 2001:132).

Sekil 4.2. 1990-2000 D6nemi Toptam Borg Stoku
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1990° I onyilin makroekonomik politikalarini standardize ederek
degerlendirmek sakincalidir. Bu dénemi 1994 Krizi 6éncesi ve sonrasi olarak

ele almak daha anlamhdir.

Yiksek kamu agiklarinin yanisira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin
net dis borg ddeyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurtici mali
piyasalar (izerinde baski olusturmus ve reel faiz oranlarinin yliksek seviyede
kalmasina yol agmistir. Bu dénemde yiiksek ve degisken enflasyon ortami
risk primini artirmak suretiyle reel faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinde
etken olan bir diger unsurdur. 1992-1999 déneminde yillik ortalama GSMH
bayume hizi ylizde doérdun altinda kalirken, i¢ borglanma reel faiz orani
yuzde 32 olmustur. Yiksek reel faizler kamu kesiminin borglanma ihtiyacini
daha da artirmis ve hergun Turkiye'yi daha zor bir duruma gétiren bir borg-
faiz kisir dongustni ortaya ¢ikarmistir. Borg stokundaki artigla birlikte bu

durumun strdirilemez oldugu agiktir.

1994 Kirizi ile béluntulenen iki alt dénemin makro temellerinde énemli
farkiar vardir. Ozellikle, kamu finansmani konusundaki ayrisma ilging
gorunmektedir. 1994 o6ncesinde kamu kesimi faiz-dist harcamalar, kamu
gelirinden daha hizli artmis, dider bir deyisle kamu kesimi faiz-disi dengesi
acik vermistir. Faiz-dig1 agigin milli gelire orani 1989’ da ylzde 1.7’den 1991-
93 ddneminde ortalama yizde 6.4’ e yikselmis ve kamu borg stokunu
biyiaten bir etki yapmustir. Merkez Bankas! kaynakli finansman, borg
stokundaki artigin yliksek olmasini bir él¢iide dnlemistir (DPT, 1997: 70-77).

1994 Krizinden sonra kamu faiz-disi dengede kismi (ama yeterli
olmayan) iyilegsmeler saglandidt igin, kamu borg stokundaki artigin kaynaklan
degismis, reel faiz orani ile milli gelir biylime hizi arasindaki fark, 6zellikle
1997’ den sonra blylyerek borg dinamigini hizlandirmis ve ¢ézimi ¢ok gli¢

bir sorun olusturmustur.
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1990-93 déneminde ekonominin ortalama yilik blyime hizi (Korfez
savaginin ardindan 1991’ deki durgunluga ragmen) ylizde 5.2 dolayinda
gerceklesmistir. Bu alt donemde kamu faiz-dis1 agiginin genislemesi, reel
isglcli maliyetinde artis, reel kurda fazla degerlenme (yerli paranin yabanci
paralar kargisinda degerinin artmasi, diger bir deyisle dévizin ucuzlamasi),
kisa vadeli dig ylkumluldklerin hizla buyumesi, 6zellikle 1993 de cari dis
acgikta patlama, finansal kriz i¢in yeterli kosullari yaratmigtir. Toplam dis borg
stoku 1989’ da yaklasik 42 milyar dolardan 1993’ de 67 milyara yikselmistir.
Ayni dénemde, kisa vadeli dig bor¢ stoku 6 milyar dolardan 18.5 milyar
dizeyine gelmis, ancak Merkez Bankasi briit doviz rezervi 1992-93' de 6
milyar dolar seviyelerinde kaldig! igin mali yatinmcilara yeterli bir glivence

olusturmamistir.

Kredi notunun dustriimesi ve Hazine ihalelerinin iptali gibi olaylaria
bozulan gilven ortaminda tetiklenen kriz sonucu, 1993’ de 9 milyar dolara
ulasan net sermaye girisi 1994’ de 4.2 milyar diizeyinde net sermaye cikisina
dénismustur (DPT, 1997: 44). Yiuksek oranl devalliasyonlaria birlikte milli
gelir 1994’ de ylzde 6 dolaylarinda daralirken, IMF destekli bir istikrar

programi yurirlige konulmustur.

Banka sisteminin gérece hasarsiz atlatti§i bu krizden ¢ikis, kamu-disi
kesimlerin dis borglanma olanaklannin geri dénmesiyle tahmin edilenden
daha hizli bir bigimde gergeklesmis ve 1995 te ekonomi ylizde 8
biayumustar. 1995 in ikinci yansinda IMF istikrar programinin kosullarina
(6zellikle, tarim stbvansiyonlarinin ve para arzinin sinirlanmasinda) uyum

gosterilemedidinden, bu programin uygulanmasindan vazgegilmistir.

Ekonominin 2001 krizine sUriklenisinin arka planini anlamak icin

asagidaki alt bélumlerde daha spesifik degerlendirmeler yer almaktadir.
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4.2. 1996-1999 Net Sermaye Girigsi, Makroekonomi ve ic Borg

Birikimi

1990 I onyilin ikinci vyarisinda gergeklesen makroekonomik
gelismeler, kamu finansmani ve hizla biylyen i¢ borglarin mali sektor
(6zellikle ticari bankalar) Gzerinde yarattigl baskilar bitinlesik bir tarzda
degerlendirilirse, 2000’ e girerken karsilasilan sorunlarin 6zi daha iyi
anlastlabilir. Bu baglamda ©6nem kazanan go&stergeler konularina goére

sistematize edilerek Tablo 4.1’ de sunulmaktadir.

1990’ larin ikinci yarisinda da genel ekonomik performans, ddemeler
dengesi sermaye hesabindaki degismelere, diger bir deyisle net sermaye
girisinin artmasina veya azalmasina bagimli bir seyir izledi. Bu dénemde dis
mali kaynak kullanimini ve etkilerini degerlendirirken, uluslararasi mali

konjonktir gézardi edilmemelidir.

1994/5 Meksika Krizinden sonra yiikselen piyasalara yonelik sermaye
akimlarinin 1996-97 déneminde bir patlama yaptidi, 1997 sonlarinda olusan
Dogu Asya Krizi ve 6zellikle 1998 Rusya Krizinden sonra aniden daraldigi ve
bu piyasalarda sorunlar yarattig: (6rnegin, kisa sareli 1999 Brezilya Krizi)
bilinmektedir. IMF kaynakl degeriendirmelere gére, 1995 den sonra
yiikselen piyasalarda mali yatinm yapan kurumlarin ¢odalmasi ve yeni
yatinmcilarin yeterli bilgi temelinde analiz yapmadan bu piyasalara firsatg!
tavirlarla girip ¢ikmasi, fon akimlarindaki oynakhgi arttiran etmenlerden biri
olmustur (IMF, 2000: 14-16). Mali piyasalar arasindaki getiri ve risk farklar ve
bu konudaki algilamalar, gelismis piyasalardaki konjonktire de duyarlilik

gostermistir.

1996-97' nin olumlu dis mali kosullari Turkiye'ye de yansimig, cari
islemler agigindan daha blyik miktarlarda net sermaye girisi saglanmistir.
Mali sermaye girislerini aciklayan baslica iki degisken, dis piyasalarda

faizlerin dusmesi ve Tulrkiye’'nin mali yatinmcilara sundugu arbitraj
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firsatlandir (Celasun, Oya vd., 1999: 12-13). Ayrica, dis kredilere erigsim giict
ylksek olan buyik 6lgekli sirket sektoérl de bu dénemde 6nemli miktarda dig
kaynak kullanmistir. Bu yillarda komsu dlkelerle Turkiye arasinda
gergeklesen bavul ticareti ve net hizmet ihracatindaki artiglar, ithalatta
(kismen Gumrik Birliginin de etkisiyle) gérilen patlamaya ragmen cari agigin
sinirl kalmasina neden oimustur. Merkez Bankasi déviz rezervierinin artigi
ile birlikte gerceklesen parasal genisleme ve kredi stokundaki artiglar,
yatinmlarin ve milli gelirin blyimesine katkida bulunurken, enflasyon orani

da ylkselmigtir.

Turkiye'nin Dogu Asya krizinin ilk soklarindan fazla etkilenmemesine
karsin, 1998 Rusya krizinin yansimasi olumsuz olmustur. 1998 yilinda net
sermaye akiminin negatife donismesi, bavul ticaretinin gerilemesi, i¢
borglanma faizlerinin yiikselmesi ve maliye politikasinin sikilastiriimasi
sonucunda blyime hizi dusmistir. 1998’ de IMF'nin de formel olarak
izlemeyi kabul ettigi bir program agiklanmig, ancak kapsamli bir uygulama
gergeklesmemistir. 1999' da deprem soku, dis kaynak kullaniminin tekrar
artmasina ve kamu faiz-disi dengede acik veriimesine ragmen, ekonominin

yuzde 6.1 kiicilmesiyle sonuclanmistir (Tablo 4.1).

1996-99 doneminin makroekonomik politikalarinin  butanlaga ve
etkinligi konusunda kesin yargilara ulagmadan 6nce, kamu finansmani ile
Merkez Bankasinin izledigi genel yaklasimin baslica unsurlarina dikkatli

bakmak gerekmektedir.

1999 deprem yil hari¢ tutulursa, bu dénemde kamu kesimi faiz-dis!
dengesinde agik veriimemesine calisildigr gézlenmektedir. Ayrica, borglanma
geregdinin finansman bilesimine bakilirsa, 1996-98" de kamu sektorinin net
dis borg ddeyici konumda oldugu ve kamu dis borcunun milli gelire oranla
azalma egilimine girdigi gorulmektedir (Tablo 4.1). Kamu borglanma
gereginin i¢ borgla finansmani, piyasa faizli nakit i¢ borg stokunun ve nominal

faiz 6demelerinin hizli artisi ile sonuglanmaktadir. 1999 yilinda kamunun
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toplam borglanma gereginin milli gelirin ylizde 16’ sina yakin bir seviyeye
geldigi ve nakit i¢ borg stokunun genis tanimli (ddviz tevdiat hesaplan dahil)
para arzina (M2Y) oraninin ylizde 50’ ye yiikseldigi ve mali sistem tzerindeki

baskilarin arttigi gorulmektedir.

Nakit i¢ bor¢ stokunun finansmanina aracilik iglevini Ustlenen ticari
bankalarda biriken risklere dikkat ¢eken géstergeler incelendiginde, ticari
bankalarin bilango-igi déviz pozisyon agiklarinin biyimesi, kur risklerinin
arttigin ifade etmektedir. Kamu bankalarinin déviz pozisyon agiklari goérece
az oldugundan, kur riski 6zel banka kesiminde daha yiksek duzeydedir.
1999’ da alti aydan kisa vadeli mevduatin toplam mevduat icindeki payi
ylzde 72 iken, ortalama vadesi 11.7 ay olan nakit i¢ bor¢ stokunun toplam
pasife orani yizde 30 olmustur. (TCMB, 2001: 44). Bu veriler, yeterli.
ayrintida olmamakla birlikte, sistemde bir vade uyumsuzlugu sorunu

olduguna isaret etmektedir.

1996-99 déneminde hizh bir biyiime gdsteren nakit i¢ borcun blylk
bir payinin sabit nominal getirili cinsten olmasinin pratik anlami ¢ok iyi
bilinmesine ragmen, bu olgunun makroekonomik etkileri Turkiye'de yeterli
olciide arastiriimamistir. 1999 sonu itibariyle, sabit getirili araglarin nakit i¢
borg stoku igindeki payi ylizde 75.8 diizeyindeydi (TCMB, 2002:43). Mali
istikrarsizhgin var oldugu bir ortamda, devletin beklenmedik bir tarzda
enflasyonu veya nominal kur ayarlamalarini hizlandirarak, daha 6nce ihrag
ettigi sabit nominal getirili (iskontolu) araglarnin reel degerini disurmesi

olasili§l, az da olsa, her zaman gindemdedir (Calvo, 1988:647).

Enflasyonist bekleyislerin yiuksek ve resmen agiklanan politikalara
guvenin (kredibilitenin) distk oldugu bir ortamda, sabit getirili borglanma
senetlerinin nominal faizleri de geredinden ¢ok daha yiksek dlzeylerde
olusabilmektedir. Kamu kesimi faiz-disi dengesi veri olarak alinirsa,
kredibilitenin ylksek oldugu bir ortamda borglanma faizleri daha disik

diuzeylerde olusmaktadir. Dier bir anlatimla, enflasyon bekleyiglerinin ve
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kredibilitenin  yiOksekli§i veya dusuklagd, ekonomiyi farkli dengelere
surikleyebilmektedir. Bu dengeler farkli bekleyislere, risk primlerine ve reel
faiz yuklerine yol actifi icin, sosyal refah (6rnegin, biylime, istihdam, sosyal
harcamalarin bitce payi vb.) agisindan ekonominin genel konumu iyi veya
kotl olabilmektedir.

IMF tanimh konsolide kamu sektérinin (Merkez Bankasi dahil)
netlestiriimis reel faiz yuki 1999’ da milli gelirin yuzde 10.4’ G dizeyinde
gerceklesmistir (IMF, 2001: 36). 1998 sonundaki net kamu borg stokunun
vade yapisi uzun ve efektif reel faiz orani ylizde 8 olsaydi, 1999’ da kamu
sektori reel faiz 6demelerinin milli gelir icindeki pay! yizde 3.7 dolayinda
gerceklesebilirdi. IMF’nin reel faiz yiikii hesabi do@ruysa, aradaki fark (ylizde
6.7), 1999 yili butge uygulamasinda gergeklesmis savunma harcamalarinin
milli gelir igindeki payinin (yuzde 3.6) iki katina yaklasmistir (Maliye, 2001:
31, 46).

2001 krizinden 6nce, kamu bankalarinda biriken gérev zarari stoklari
merkezi hukimetin bor¢ stok verileri arasinda yer almiyordu. Milli gelire
oranla gorev zaran stoku 1996'da yuzde 4.2’ den 1999 da yuzde 13.2° ye
yikseldi. Kamu bankalarinin Hazine'den alacad olarak muhasebelestirilen
ve bitce transferleriyle yeterli olgiide finanse edilmeyen goérev Zzarari
borglarinin “bu buyukluge ulagsmasi, stibvansiyonlarin ¢oklugundan degil, bu
borglara yer yer yillik yiizde 300’ U bulan oranlarda faiz yurutulmesindendir”
(Sayistay, 2001: 126). Bu olgu, nakit agiklar hizla byityen kamu bankalarini
cok bliyik likidite riskleriyle karsi karsiya birakmis ve bu riskler 2001 krizinde

agir bir toplumsal maliyetle realize olmustur.

1996-99 déneminde para ve kur politikalarinin kisa dénem ayrintilari
bu calismanin kapsami digindadir. Ancak, Tablo 4.1' de &zetlenen makro
gostergelerden saptanabilen iki ana egilimi vurgulamakta yarar vardir.
Birincisi, net sermaye girislerinin cari islemler dengesindeki agiklarindan fazla

olmasi, Merkez Bankasinin briit doviz rezervierinin birikimi ile sonuglanmis
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ve bankalarn doéviz rezervlerinde ¢nemli bir artis olmamustir. Bu egilim,
1990'larin ilk yansinda gézlenenden farkli olup, Merkez Bankasi'nin ani
sermaye cikislarina (ve olasi bir déviz krizine) karg! daha gigli bir konuma
gelmesini ve (IMF tanimh) kamu net dig borcunun gérece azalmasini
saglamistir. Ancak, déviz rezervlerinin getirisi gérece dusiik oldugundan, bu
yaklasimin da bir firsat maliyeti vardir. Ayrica, déviz rezervlerinin hizla
buyumesinden kaynaklanan likidite artist (Hazinenin i¢ finansmanini
zorlagtirmama kaygisiyla) yeterli 6lguide sterilize edilemediginden, para

arzinin denetimi gliclesmistir (Celasun, 2002).

Para ve kur politikasinda ikinci ana egilim, reel efektif kurun (yerli
paranin yabanc! paralar karsisindaki degerinin) 6zellikle TEFE (toptan esya
fiyatlari endeksi) bazinda korunmasina galisilmasidir. Ancak, TUFE (tuketici
fiyat endeksi) bazinda reel kurun degerlenme trendi izledigi saptanmaktadir
(TCMB, 2002a : 272). Reel kurun TUFE ve TEFE'ye gore farkli seyri, dis
ticarete konu olan mallarin goéreli fiyatinin dismesi (veya hizmet sektor(
fiyatimin artmasi) anlamina geldiginden dis ticaret dengesinin olumsuz

etkilendigi yoninde bir degerlendirme séz konusu olabilir.

1996-99 déneminde genel ekonomi politikalarinin degisik boyutlar
topluca degerlendirildiinde asagida ozetlenen karakteristikler 6n plana
¢ikmaktadir (Celasun, 2002):

i) Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda “y6nlendirilen
esnek kur rejimi” ile reel kurda nispi bir istikrar saglanmaya
calisimis ve faizlerin belirlenmesi genis Olglde piyasalara
birakiimistir. Kamu kesimi faiz-disi dengede yeterli dl¢lide fazla
yaratilamadiyi ve (1999 yili harig) kamu kesimi net dig borg ¢deyici
konuma geldigi i¢in, i¢ borglanma geregi hizla blylmis ve yiksek
faizli nakit i¢c bor¢ stokunda hizli bir artig gergeklesmistir. Kamu
kesiminin dogrudan dis kaynak kullaniminin negatife déntsmesi

durumunda kamu aciklan distrilemedidi takdirde, 6zel tasarruf

6. YORSEKDBRETIM KURULU
re DOKUMALTASTON RER
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fazlasinin biyiimesi veya dis tasarruflarin mali sistem araciligi ile
yerli paraya dénustirdiip kamu i¢ borglanmasina yonlendiriimesi
gerekmektedir. Ozel tasarruf fazlasindaki buyiimenin, reel faiz
oraninda ve/veya enflasyon oraninda artisla saglanabilecegine dair
ekonometrik bulgular bu baglamda anlam kazanmaktadir (Celasun
vd.,1993). 1997’ den sonra blyime hizinda gézlenen gerilemelerin
de etkisiyle, i¢ bor¢ dinamigi ozellikle 1999 da bozulmus ve

butcenin reel faiz yiki ¢ok ylksek duzeylere ulagsmistir.

Ekonomide dolarlasmanin  hiz  kazandi§i ve enflasyon
bekleyislerinin yiuksek oldugu bir ortamda i¢ borglanma gereginin
ylkselmesi, borglanma vadelerinin uzatiimasini zorlastirmig ve
mali sektér Gzerindeki baskilari arttirmistir. Bu kosullarda, para ve
kur politikasi mali piyasalarda goreli bir istikrari saglamaya ve i¢
borglanmay: kolaylastiran bir ortami siirdirmeye 6ncelik tanimigtir.
Kabul etmek gerekir ki, bu yaklagimla Turkiye, kamu maliyesindeki
dengesizliklere ragmen, 1998- 99’ da dis finansal krizlerin bulasici
etkisinden korunabilmistir. Ancak, para arzinin enflasyonist
bekleyisleri onaylayan bir tarzda genislemesi, bekleyiglerin
katilasmasiyla sonuglanmistir. Bu surecte, ekonomik birimler
fiyatlarint gegmis enflasyona veya nominal dolar kuruna

endeksleme aliskanh@i kazanmis ve enflasyon ataleti gliclenmistir.

Kamu bankalarinda buylk artis gésteren gérev zararn stoklar bu
bankalarda likidite riskini arttinrken, nakit i¢ borglarin finansmanini
ve cevrilmesini saglayan 6zel bankalarin bilangolarinda kur ve faiz
riskleri birikmistir. 1994 Krizinden sonra, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) kapsamindaki banka mevduatlarina saglanan devlet
guvencesi, bankacilik sektdrinde ahlaki risk tastyan davraniglar
tesvik etmis ve (batik bankalarin devralinmasi veya kurtariimasi
anlaminda) devletin muhtemel mali yukumitlikleri yeterli

saydamlik kazanmadan blyumuastir. Uzun bir stre geregi
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duyulmasina ve gundemde olmasina ragmen, Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) gecikmeli bir bicimde
filen caligmaya ancak 2000 Adustos sonunda baglayabilmigtir.
Devletin butge-diginda biriken mali riskleri ve yukumldlikleri
krizden sonra realize edilip formel i¢ borca dénisiince, butgenin
agrlasan faiz yiikii devletin ekonomiyi yonlendirme kapasitesini bir
sire felce ugratacaktir.
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Tablo 4.1. Makroekonomik Géstergeler, 1996-2001

Makroekonomik géstergeler 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A. Yillik artis (%)

GSMH, reel 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,3 -9.4
Enflasyon, TUFE 79,8 99,1 69,7 68,8 39 68,5
Rezerv para 80 84,7 78,7 92,7 51,3 33,3
Para arzi (M2Y) 109,7 84 79,4 101,5 42,5 80,1

Yurtigi krediler 110,7 113,5 55,8 52,7 62,6 24,8

B. GSMH' nin yuizdesi

Toplam yatinmlar 246 25,2 23,7 23,7 24,7 16,4
Yurtici tasarruf 19,8 21,4 22,7 21,2 18,2 15,7
Dis kaynak 4.8 3,8 1 2,5 6,5 0,7

C. Endeks (1995=100)
Reel kur (artis)

TUFE' ye gére 101,8 115,9 120,9 1273 147,6 116,2

TEFE' ye gbre 103,2 110,5 107,8 108,8 118,2 106,6
Reel isglicil maliyeti

Kamu 78,5 101,7 102,3 139,3 168.4 145,3

Ozel 105,2 110,2 128,5 148 168

Memur 114,1 132,1 136,6 151,2 139,7 123,7

D. Milyar ABD dolan
Odemeler dengesi

Bavul ticareti 8,8 58 3,7 2,3 2.9 3
Dis ticaret dengesi -10,6 -15,4 -14,2 -10 -22,4 -4,8
Cari denge -2,4 -2,6 2 -1,4 -9,8 3,3
Net sermaye girisi 5,6 7 -0,8 49 9,6 -13.9
Net hata noksan 1,4 -1 -0,7 16 -2,8 -2,3
Rezerv hareketleri -4.5 -3,4 -0,5 -5,2 3 12,9
Dis borg stoku 79,6 84,6 96.8 102,6 119 1181
Kisa vadeli 17,3 17,7 20,8 22,9 28,3 201
Uzun vadeli 62,3 66,9 74 79,7 90,7 98

Doviz rezervieri

TCMB 16,3 18,4 19,7 23,2 22,2 18,8
Bankalar 7.4 7.6 8,8 96 11 10,3
Uluslararasi kuruluslara 8,9 8,1 8 78 11,4 20,9

dis borg stoku

Kaynak: DPT ve TCMB
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4.3. Doviz Kuruna Dayali 2000 Programi ve Kasim 2000 Krizi

Tirkiye 1999 yilinin sonuna dodru ekonomik agidan son derecede
karamsar bir gérinim igindeydi. Ekonomik buyime % - 6.1 olmus, yani
ekonomi ylizde 6.1 oraninda kigilimus, enflasyon (TEFE) % 70'e ulasmis,
bitce agiklari buyimis ve tasinamaz noktaya gelmis, Hazine faizlerinin yillik
ortalama bilesik oran1 % 106'ya ulasmisti. Yaklasik 30 yildir iki haneli yuksek
enflasyon yasayan Tuarkiye'nin bu yapisi artik sitrdirilemez bir noktaya
dogru hizla ilerlemeye yonelmisti. Bundan sonraki asama hiper enflasyona

gecis asamasi olarak gérinmeye baglamisti.

Bolim 4.1 ve 4.2’ de sunulan dederlendirmeler, 2000 yilina girerken
Tarkiye'nin  6édemeler dengesinin cari islemler hesabinda bir sorunu
olmadigini, ancak kronik enflasyon strecini kiramamig, kamu i¢ borg sorunu
agirlagsmis ve bankacilik sektéri kirilganlagmis bir tlke konumunda oldugunu
acikca gdstermektedir. Ig borg dinamiginin ciddi bir bozulma egilimine girmis
olmasi ve bunu dizeltmek icin siki bir maliye politikasi izlemenin yeterli
olmayacag: kaygisindan hareketle, gig¢li bir dis mali destek saglayarak
kapsamli bir istikrar programi uygulama disincesinin ekonomi ydnetimince

benimsenmis olmast kuvvetle muhtemeldir (Celasun, 2002:13).

1999 deprem §.okundan sonra Turkiye'nin dis iligskilerinde gozlenen
olumliu gelismeler ve AB aday Uyelik perspektifi, ekonomik yapilanmada yeni
bir stirecin baslatiimasi igin de uygun bir ortam olusturdu. Bu kosullar altinda,
Turkiye Aralik 1999'da IMF stand-by destegiyle t¢ yil streli (2000-02) bir
programi uygulamaya koydugunu ag¢ikladi (Hazine, 1999).
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4.3.1. 2000-2002 Enflasyonu Diigilirme Programinin Ana Hatlan

Enflasyonu Distirme Programi olarak adlandinlan bu program (kisaca
2000 programi) déviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanan para ve kur
politikasini ¢ok sayida yapisal dizenleme ve siki maliye politikasi ile

destekleyen bir ¢ergceve olusturuyordu.

Bu programin 3 temel ayagi vardi: (1) Bltge ve biutge digindaki kamu
kesiminde mali disiplinin saglanmasi, (2) Onceden belirlenmis bir siirtinen
sabit kur uygulamasiyla doviz kurlarinin belirlenmesi, (3) Yapisal reformlarin
yapillmas! ve ézellestirmeninl hizlandirilmasi. Bu cergevenin temel amaci
enflasyonun distr{iimesi ve strdirdlebilir bir biyime oraninin saglanmasi
idi.

Bu cercevede tasarlanan ve 22 Aralik 1999 tarihinde IMF Icra
Direktérleri Kurulu’'nca onaylanarak yururlige giren Stand-By Anlagmasi
kapsaminda kamuoyuna duyurulan Enflasyonu Disturme Programi, 2002 yili
sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi amaglamakta ve &zellikle
1998 yili son ¢eyreginde baslayan ve 1999 yilinda devam eden yiksek reel
faizlerin etkisiyle hizla bozulan kamu maliyesinin saglikli bir yapiya
kavusmasini hedeflemekte idi. Yapisal reformlar ile bitge dengesinin
sUrdurtlebilirliginin saglanmasi ve istikrarli bir biyime ortaminin yaratiimasi

uzun dénemli amaglari olusturmaktadir.
Makroekonomik hedefler:

Enflasyonu Diistirme Programinin ilk ana unsuru siki maliye politikast
ile faiz disi butge fazlasinda iyilesme kaydedilmesi, yapisal reformlar ile bu
iyilesmenin kalict kilinmasi ve oOzellestirmeye hiz kazandiriimasidir. Bu
gercevede, 1999 yili sonunda GSMH'nin ylzde 2’si diizeyinde agik veren
toplam kamu kesimi faiz dis1 dengesinin 2000 yihinda GSMH’nin yuzde 2.2

oraninda fazla vermesi, 2001 ve 2002 yillarinda ise bu oranin yizde 3.7'ye
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yikselmesi dngériimektedir. Depremle ilgili harcamalar hari¢ tutuldudunda
ongérilen mali iyilesme 6nemli oranda artmaktadir. Kamu kesiminde
ongdrilen iyilesmenin kalict kilinmasi ise hedeflenen yapisal reformlara
dayanmaktadir. Yapisal reformlar; kamu yonetimi ve seffafiik, vergi reformu,
sosyal guvenlik ve tarimsal destekleme, 6zellestirme, sermaye piyasasi ile
bankactlik sisteminin denetimi ve goézetimi konularini igceren kapsamili bir

uygulamayi gerektirmektedir.

Uygulama takvimi 6nceden belirlenmis yapisal reformlar, kamu mali
kesiminde kurumsal ve yonetsel dizenlemeleri, vergi idaresini, tarm
sektoriinde kamu destegini azaltacak 6nlemleri, sosyal giivenlik sistemini,
bzellestirmeyi, sermaye piyasasini ve bankacilik sisteminin gtiglendiriimesini
kapsiyordu. 2000 yilinda &zellestirmeden 7.6 milyar dolarlik (nakit) gelir
beklentisi niyet mektubunda agiklandi. i¢ borg yénetiminin  kurumsal
altyapisini gliglendirmek igin piyasa yapicith§ (primary dealer) sisteminin

getirilmesi programlandi.

Tablo 4.2. Temel Makro Ekonomik Hedefler

2000 2001 2002
GSMH Bliyime Orani 56 52 5,8
Enflasyon (TUFE-Yil Sonu % Degisim) 25,0 12,0 7,0
Enflasyon (TEFE-Yil Sonu % Degisim) 20,0 10,0 5,0
Cari Iglemler Dengesi/GSMH -1,8 -1,6 -1,5
Toplam Kamu Faiz Diglt Dengesi/GSMH 2,2 3,7 3,7
Toplam Kamu Faiz Dist Dengesi (Ozellestirme haric) /GSMH 3,7 - -
Kamu Borg Stoku/GSMH 57,9 56,6 54,6

Kaynak: IMF Niyet Mektubu, 9 Aralik 1999.

Programin ikinci temel unsuru, hedeflenen enflasyona paralel
yuratulen gelirler politikasidir. Bu ¢ercevede, 2000 yili icin kamu kesimi maas
artiglan ve asgari lcret artislan hedef enflasyon oraninda ayarlanmis ve
2001 ve 2002 yillarinda bu uygulamanin devam etmesi éngorilmustir. Diger

taraftan, tanimsal destekleme fiyatlari enflasyon hedefi ile uyumlu olarak
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belirlenmistir. Programin Gglincli uygulama esasini, para ve déviz kuru
politikalarinin belirsizlikleri azaltarak ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakig
agisi kazandirmasi olusturmaktadir. Bu temel uygulamalar sonucunda, TUFE
enflasyon oraninin 2000 yihinda ylzde 25, 2001 yili sonunda yuzde 12, 2002
yilinda ise tek haneli rakamlara diusmesi hedeflenmistir. TEFE enflasyon
orantnin ise bu dénemler itibariyle, sirasiyla, yizde 20, yuzde 10 ve yuzde S
olmas! 6ngoérulmustir. Diger taraftan, programda kararl bir gidisat ile reel
faizlerde dusltsin yasanmasi ve ekonomik aktivitenin hizlanmasi, yapisal
reformlar ile etkin kaynak kullaniminin gerceklesmesi ve potansiyel bilyiime
hizinin yukan gekilmesi beklenmektedir. Bu beklentiler dogrultusunda, 2000
yilinda biyime hizinin ylizde 5,6 oraninda gergeklesmesi ve bu egilimin

diger yillarda da devam etmesi tahmin edilmisgtir.
Maliye Politikasi:

Programda maliye politikasinin temel hedefi toplam kamu kesimi faiz
disi fazlasinin GSMH'ye oranini tg yillik hedef dénem igerisinde ylzde 3,7'ye
cikarmaktir. 2000 yilinda bu oramin yluzde 2,2 dizeyinde gergeklesmesi
éngérulmistar. 2000 yilina iliskin gergeklesmeler G¢ ayri konsolide kamu
sektdérii  agigr tanimi  Gzerinden belirlenen performans/gésterge  hedef
kiriterleri gercevesinde izlenmistir. Ozellestirme gelirleri harig toplam kamu
sektoril faiz digi fazlasinin 2000 yili sonu itibariyle 4,5 katrilyon TL'nin altina
inmemesi, 6zellestirme gelirleri dahil edildiginde bu blyuklGgin 9,1 katrilyon
TL diizeyinde gergeklegsmesi, ve 2000 yili sonunda toplam kamu sektorl

agiginin 18,8 katrilyon TL diizeyini asmamasi 6ngérilmektedir.
Para ve Kur Politikalar:

2000-2002 déneminde uygulanacak olan déviz kuru politikast iki ana
déneme ayrilmaktadir. itk 18 aylik dénemde Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan kur politikast enflasyon hedefine yonelik ginluk kur ayarlamasi
esasina dayanmistir. 1 ABD Dolan + 0,77 EURO olarak takip edilen kur
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sepeti artis orani ginlik bazda bir yilik bir streyi kapsayacak sekilde
aciklanmis ve tum islemier o6nceden belirlenmis degerler UGzerinden
yapilmistir. Bu kapsamda, kur sepeti glinlik artis oranlan yillik yuzde 20

oraninda hedeflenen TEFE artis oranina gére ayarlanmis ve gunlik degerleri
ilan edilmistir. Ceyrekler itibariyle, Tirk lirasinin kur sepeti karsisindaki deger
kaybinin 2000 yilinin ilk Gg¢ ayinda aylik ylzde 2,1, ikinci G¢ ayinda yuzde
1,7, Gglncl U¢ ayinda yuzde 1,3 ve dérdiinct G¢ ayinda ylzde 1 olmasi
éngorulmistir. llk dénem déviz kuru politikast uygulamasinda, Merkez
Bankasi her {i¢ aylik dénem sonunda, ilk 9 aylik dénem igin ilan edilen sepet
kur artis de@erleri ayni kalmak kosuluyla ilave 3 ay i¢in yeni hedef degerleri
ilan etmistir. Bu gergevede ilan edilen kur artis degerleri 2001 yilt ilk tg ayi
icin aylk ytizde 0,9 olarak belirlenmis, takip eden aylarda da bu oran yuzde

0.85 olarak ilan edilmistir.

Déviz kuru politikasinin ikinci alt dénemi olan Temmuz 2001-Aralik
2002 tarihleri arasinda bu uygulamanin sona erecedi ve kademeli olarak
genisleyen bant sistemine gecilecegi ©nceden taahhiuit edilmigtir. Bu
uygulamada sepet kurun artis hizinin belirlenen bant degeri icinde hareket
etmesi saglanacak, kurun bant degeri igindeki hareketlerine mudahale
edilmeyecektir. Bant genisligi Temmuz 2001'den 31 Aralik 2001’e kadar
kademeli olarak yuzde 7,5'e, 30 Haziran 2002’ye kadar ylizde 15’e ve Aralik
2002'ye kadar yiizde 22,5'e ¢ikarilacaktir.

Sézkonusu kur politikasinin likidite kontroli Gizerindeki yansimast ise
Merkez Bankasi'nin 6nceden acikladi§i fiyatlarla kendisine getirilen tim
dévizi satin almasi, diger bir deyisgle, piyasaya déviz karsiigi Tuark liras
vermesidir. Bu cercevede, Merkez Bankas! bilango kalemlerinden Net I¢
Varliklar (NIV) kalemindeki dalgalanmanin azaltimast ve artisinin
kisittanmasi 6ngérilmektedir. NIV kalemi, dini bayram donemleri harig,
performans kriteri olarak belirlenen maksimum dederi merkez alan ve bir
énceki U¢ ayin sonundaki para tabani blyukligtnin yizde 5'i oranindaki alt

ve Ust limitler dahilinde degisebilecektir. Performans kriteri, NIV kaleminin
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degerleme hesabi hari¢ tutuldugunda, her ti¢ aylik dénem sonunda —1,2
katrilyon TL tutarinda sabit kalmast olarak belirlenmistir.

Sekil 4.3. Temmuz 2001-Aralik 2002 Déneminde Uygulanacak olan Kademeli Band

Py o 22,5/

31 ARALIK 2002
30 HAZIR AN 2001
31 ARALIK 2001

SACR N O

A 2

1 TEMMUZ 2001

Sekil 4.4. Toptan egya fiyat endeksi ve kur sepeti (yilik % degisim)

100.0

90.0 {2

80.0 e T 1940.776r0 2000_Yilt

70.0 \“‘\; %

o ‘\‘-\"'—--___;__‘._7—#"‘"

50.0 e

4.0 T

30.0

200 L TEFE(34100) >

100 L - - - sEPET % 20 Hedef

e S N—
2 2 2% 38 8 2 333 %83 338 8 8
m [ w — " - "
grrs 33 s sgdzzgsaé

Kaynak: TCMB



89

Boylece, para tabaninin net dis varliklardaki (NDV) degisimle
belirlenmesi ilkesi, para-kurulu benzeri bir yaklasimla kabul edildi. Bu
baglamda, faiz politikasi 6zerkliginden formel olarak vazgegiliyor ve faizlerin
belirlenmesi, sermaye giris ¢ikislarina bagh olarak piyasalara birakiliyordu.
Enflasyon dinamigi ile déviz kuru baglantilarinin gigli oldugu bir ortamda
déviz kuruna dayal programlarin basarisi igin kredibilitenin 6n kosul oldugu
literatirde vurgulanan bir husustur (Agenor/Montiel, 1999: 391- 396). S6z
konusu kredibilitenin, IMF’nin destegi, siki maliye politikasi ve yapisal
reformlarla sadlanacagi umuluyordu. Kamu kesiminde maaslarin ve fiyatlarin
enflasyon hedefine goére belilenmesi yontemi ile kur capasinin

desteklenmesi 6ngéruldu (Celasun, 2002:14).

Para politikasi uygulamasina iligkin izlenen diger bir degisken Net
Uluslararasi Rezervier (NUR) kalemidir. Uygulamada, Merkez Bankast NUR
kaleminin 2000 yilt ik G¢ ayinda 12 milyar ABD dolari, ikinci ve Gglinct ¢
ayinda 12,8 milyar ABD dolari ve son ¢ ayinda 13,5 milyar ABD dolari alt
limitlerinin Gzerinde gergeklesecegi performans kriteri/gésterge hedef olarak

benimsenmistir.

4.3.2. Kasim 2000 Krizi

Programin agiklanmasinin yarattigi olumlu etkiler sonucunda 1999
yilinda ortalama % 106'ya ulasmis olan Hazine i¢ borglanma yillik bilesik faiz
orani Ocak 2000'de % 37'ye; interbank piyasasi gecelik faiz orani ortalamast

ise Aralik 1999'da ulagsmis oldudu % 66.6'dan yuzde 34.1'e dustd.
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Faizlerin seyri 2000 yili boyunca séyle oldu:

Tablo 4.3. 2000 Yilinda Faiz Oranlarinin Degisimi

Aylar Hazine  Yilhik Bilesiklnterbaynk Piyasasi Gecelik
Faizi AylikiOrt. Faizi
ort.(%) (%)

Ocak 37.0 34.1

Subat 40.7 ‘ 49.2

Mart 35.9 37.7

Nisan 544 333

Mayis 36.0 41.3

Haziran 39.8 42.0

Temmuz 32.3 26.0

Adustos 33.1 37.6

Eylal ‘33.6 46.2

Ekim 38.0 P8.3

Kasim 39.2 79.5

Yilhk Ortalama 36.4 38.6

Kaynak: Hazine Mustesarlig: ve TCMB

Yiuzde 106'lk bir ortalamadan yluzde 36.4'luk bir ortalamaya, itk aydan
itibaren gecilmis olmasi, enflasyonla micadelede gercekten de Onemli
sorunlar yaratti. Ertelenmis tlketim istekleri hizla devreye girdi. Bankalarin
dustik faizlerle o©nerdikleri bireysel kredilerin de destediyle tasarruflar
tuketime kaymaga basladi. Sonugta talep canli kaldidi igin enflasyondaki

disUs beklenen hizda olmadi.

Bankalar Ekim ayinin sonlarina dogru yil sonu hesaplart ve bilango
goériinimi nedeniyle agik pozisyonlarini azaltmaya ydneldiler. Bu, likiditeye
olan gereksinimi ve dolayisiyla faiz oranlarini bir miktar arttirdi. Bu gelisme

bilinen bir durumdu. Cunk bankalar her yil ayni islemi yapmaktadir.



91

Ekim ayi sonunda Tirkiye ekonomisinin genel gériinimu soyleydi:

o Ekonomik buyime % 6.5 - 7 aralidina dogru yol aliyordu. Boylece
1999 yilinin % -6.1 oranindaki blyimesi, ya da daha dogru bir
ifadeyle kuglimesi, tekrar blyUimeye dénlserek tedavi edilmis

bulunuyordu.

« Buylmenin altinda yatan temel neden olan talep canliidi hem i¢

piyasaya hem de dis piyasaya (ithalata) yonelikti.

o Talep canhligina karsilik enflasyon % 69'dan % 40'larin altina inmisti.
Enflasyondaki inisin daha hizli olamamasinin nedeni ise yine talebin,
ozellikle de bankalarca agilan bireysel krediler de desteklenerek
canhligini korumakta olmasiydi. Yukarida da degindigimiz gibi faizlerin
beklenenden daha hizli dismesi, gelir akimlarindan tasarrufa
ayrilacak boélimin de tuketime kaydiriimasi sonucunu getirmis, bu
gelisme talebin artmasina ve dolayisiyla enflasyonda beklenenden

daha yavas bir inise ortam yaratmigti.

« Butge, faiz disi fazlada tarihi bir rekora dodru kosuyordu. Yani artik
butce agiklarinin yarattigi enflasyonist baski yavas yavas ortadan

kalkiyordu.

« Yapisal diizenlemelerde gecikmeler olmasina karsin uzun vyillardir
yapilamamis olan reformlar ytritiliyordu. Tarim kesimine yonelik
reformda kiguk fakat 6nemli adimlar atilmisti. Bankacilik kesiminin

yeniden yapilandiriimasi ¢alismalan sutriyordu.

o Ozellestirmede aksamalar ortaya ¢ikmasina karsin son 15 yilda
yapilan Ozellestirmelerden daha fazla gelir tek basina 2000 yilinda
elde edilmisti.
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« En 8nemli sorun cari acgigin, baslangigta tahmin edilenin ¢ok Gzerinde
bir noktaya, 8-10 milyar dolar araligina dogru ilerlemekte olmasiydi.

Buna karsin bu agigin bir tehlike dogurmayacag: kabul ediliyordu.

Dolayisiyla Kasim ayinin baslarinda ortada bir kriz yaratacak neden
gorinmuiyordu. Yalnizca bankalar, yavas yavas agik pozisyon kapatmaya
ugragiyorlar ve yabancilar da yil sonu hesaplarini kapatma c¢abasi iginde
doviz talebini arttinyorlar, bu gelisme dogal olarak faizleri bir miktar yukari

tirmandinyordu.

Ayni donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden
hiz kazanmaya basladi. Bu yeni gelisme, bankalari, agik pozisyonlarini
kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve ani davranislar igine soktu. Bu durumda
bankalar déviz alabilmek icin likiditelerini daha fazia arttirmaya yoneldiler.
Daha fazla likidite talebi ise dogal olarak faizlerin ¢ok daha hizli olarak yukari

hareketlenmesi sonucunu getirdi.

Faizlerde baslayan bu tirmanma ylksek miktarda Hazine kagidi
tasiyan ve bunlan repo islemierinde kullanan bankalar hizla sikintiya
sokmaga basladi. Likidite sikintisi ¢eken ve ellerindeki Hazine kagitlarini
fonlamak zorunda olan bu bankalar buytik kayiplarla karsilagsmaya basladilar.
Bu noktada bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF)
alinaca@ina iliskin stylentilerin yayilmasi, bankalarin birbirlerine olan kredi
hatlarini iptal etmelerine ya da minimum dizeye distrmelerine yol agti. Bu
gelismenin yarattig! ek likidite daralmasi, bankalarin daha yuksek faizle fon
bulmaya razi olmalarn sonucunu getirdi. Faizlerde ortaya gikan hizli yikselme
Hazine kagitlar ikinci el piyasasinda islem hacminin hizla digmesine neden
oldu. Baslangicta yil sonu hesap islemleri nedeniyle yavas yavas piyasadan
¢lkmaya ydnelen yabanci yatirimcilar, gelismelerin farkli bir boyuta kaydigint
algitayarak déviz taleplerini arttirip, ellerindeki Hazine kagitlarint hizla satarak
Turkiye'den c¢ikiglarini daha da hizlandirdilar. Bu egilim faizleri daha da

tirmandirdi. Faizlerin yiikselmesi ve bu gelisimin hiz kazanmasi bankalarin
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yurt disinda yarattiklari fonlarin dagiimaya baslamasina yol ac¢ti. Bu fonlarin
ortagi konumundaki yabanci bankalar paralarini alarak fonlardan ¢ikmaya
basladilar. Bu durumda bu fonlardaki Hazine kagitlarinin fonlanmasi da yerli

bankalarin izerine kaldi. Faizler daha da yukseldi.

Tuark bankalarinin, riskin timund  Ustlenerek, yurt disindaki bir
bankayla ortaklasa yarattiklar: fonlarla Tirk Hazine kagitlart satin aliniyor ve
kar paylasiliyordu. Ancak risk Tirk bankalarinca ustlenildigi icin Hazine
kagitlarinin faizlerinin yikselmesi karsisinda, yabanci bankalar bu fonlar
bozarak paralarini istemeye basladilar. Bu durumda da Tuark bankalar
yabancilarin parasini édemek icin ellerindeki fonlarla dbéviz talebine

yoneldiler. Bu gelisme de piyasada likidite daralmasin! besledi.

Sekil 4.5. Kasim 2000 Krizi-Oncesi ve Sonrast

Borg Verilebilir
Fon Milctar:

Kaynak: M. EGILMEZ (2002), Ekonomi politikasi: Teori ve Turkiye Uygulamas,
$.269.
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M. Egilmez (2002:269) bu gelismeleri bir sekil yardimiyla su sekilde
analiz etmistir (Sekil 4.5):

Sekilde gérilecedi gibi baslangi¢ dengesi 1 numarali dengede T1
talep egrisiyle A1 arz egrisinin kesistigi noktadaydi. Bu noktada faiz orani f1
ve borg verilip alinan fon miktan m1 idi.

Sonra piyasada yukarida acikladigimiz nedenlerle bir fon arzi
daralmasi ortaya ¢ikti. Bu durumda A1 arz edrisi bu daralmayi gosterecek
sekilde A2'ye kaydi. Bu kez piyasa dengesi A2 arz egrisiyle T1 talep egrisinin
kesistigi noktada olustu (2 numarali denge noktasi). Bu noktada faiz orani
f2've cikarken miktar da m2'ye geriledi. Ne var ki piyasa talebi halen ayni
diizeyde sirllyordu. Yani talebin azalmasini gerektiren bir neden yoktu. Bu
durumda bu kez talep egrisi daha yiliksek faizlere razi olan bir egilim
gostererek saga dogru kaydi (T2). Bu durumda yeni talep egrisinin (T2) yeni
arz egrisiyle (A2) kesisme noktas! olan (3) numarali nokta yeni denge
noktasini olusturdu. Bu yeni denge noktasinda faiz ¢ok daha ylksek bir
noktaya (sekilde gosterilemiyor) yikselirken miktar baslangigtaki noktaya
dénmus oldu. (Sekildeki gosterim ¢ok daha karmasik hale getirilmemexk igin

t¢ asamali bir gelismeye indirgenerek verilmistir.)

Bir stire NIV hedefine kilitlenen ve piyasaya ek likidite vermemekte
direnen Merkez Bankasi bu noktada devreye girerek NIV hedefini asti ve
piyasaya ek likidite sundu. Ne var ki bu asamada artik ge¢ kalinmisti ve
piyasada en fazla likiditeye gereksinim duyan, elinde en fazla Hazine kagidi
bulunan blyik bir banka sikintiya dismusti. Ustelik Merkez Bankasi
sikintiya diisen bankaya, elindeki sifir faizli parayt % 210 faizle vererek krizi
¢oziimden uzaklastirdi. IMF, Turkiye'ye 7.5 milyar dolarlik bir EkK Rezerv
Kolayligini giindeme soktu ve Merkez Bankasi, piyasaya likidite vermeyi
kesti. S6z konusu bankanin devreden ¢ikarilip TMSF biinyesine alinmasiyla

piyasada likidite talebi dusta.
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Bu kez talepte ortaya gikan disusle talep egrisi yeniden T1'e déndd.
Yeni piyasa dengesi, T1 talep egrisinin A2 arz egrisini kestidi noktada (2), f2
faiz orani ve m2 fon miktarinda olustu. Yeni denge, Demirbank'in piyasa
disina ¢ikmasinin yarattigi etkiyle, baslangica goére, daha az fon miktarinin

daha yiksek faizle alinip satildid1 2 numarali denge noktasidir.

Bu noktaya gelirken interbank piyasasindaki gecelik faizler Kasim
ayinda ortalama ylizde 72.4; Aralik ayinda ise ortalama % 223.8 olmustur.
Repo piyasasi gecelik faizlerini gunlik bazda ele alirsak gelisimi daha

yakindan gérme firsatimiz olabilir.

Tablo 4.4. Repo Faizi Gecelik Faizi (%) -

Repo Piyasasi Gecelik
Giinler Faizi (%)
1 Kasim 44.4
10 Kasim 29.7
15 Kasim 91.8
22 Kasim 153.4
28 Kasim 199.5
1 Aralik 727.0
4 Aralik 1,275.2
15 Aralik 63.0

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Hazine, Aralik ayi icinde yaptidi ihaleyi, faiz oranini agiklamaksizin
iptal etti. Ocak ayinda yaptigt tg ihalenin ortalama yillik bilesik faizi ise %
63.3 oldu.

Her 6nemli mali krizde oldugu gibi bu krizde de mali kesimde baslayan
sarsint! kisa siire sonra reel kesimi de derinden etkilemeye basladi. Piyasada

ortaya ¢ikan faiz dalgalanmalari talep canliidini birdenbire kesiverdi. Talepte
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ortaya ¢lkan bu ani kasilma, reel kesimin satiglarinin daralmasina ve

dolayisiyla stoklarinin hizla yiikselmeye baglamasina yol agti.

2000 sonlarinda IMF’den saglanan “ek rezerv kolayhg:” turiinden bir
destekle doviz rezervleri arttirilip mali piyasalar kismen sakinlestirildi. Gecelik
basit faiz ortalamasi Ocak 2001'de yiizde 43'e geriledi. Ozel imalat
sanayiinde kapasite kullanim orami Ekim 2000’de ylizde 79.6'dan Ocak
2001'de ylizde 66.6'ya gerilemis ve ekonomide durgunluk belirtileri ortaya
cikmisti (DPT, 2002: 29). DPT'nin 2001 Programinin makro gergevesinde
GSMH reel buyumesi ylzde 4.5 ve deflatér artigi ylzde 18 olarak
éngoérilmis ve yeni butcede harcamalar kisitlanmigti. Bu resmi belgelerde
yillik net sermaye girisinin 12 milyar dolara yakin bir dizeyde devam edecegi
ve ddviz kuru taahhitlerinin strdirilebilecegi varsayiliyordu (DPT, 2000: 16,
43). Ancak, dis mali yatinmcilanin Tarkiye'nin programina olan glvenleri

sarsilmisti (Uygur, 2001a: 22).

4.3.3. Subat 2001 Krizi ve Yeni Program

Ekonomide bekleyiglerin olumsuzlastigi bir ortamda, Hazinenin yuklu
bir i¢ borg itfasi dncesi 19 Subat 2001'de beklenmedik siyasal gerginlikler
yasandi. Basbakan'in devlet yonetiminde “kriz var” agiklamalariyla mali
piyasalarda panikle baslayan streg, yerli parayi savunmak igin gecelik
faizlerin astronomik oranlara yikselmesine ragmen, yerlesiklerin yogun déviz
talebi nedeniyle Merkez Bankas’’nin 20-21 Subat'ta 5 milyar dolarlik doviz
satislyla  sonuglandi.  Kamu  bankalanimin  likidite  ihtiyaglarinin
karsilanamamasi, 6demeler sistemini kilitleyecek boyutlara ulagmisti. Banka
sisteminde buyuk ¢okust dnlemek igin 22 $ubat'da Turk Lirasinin yabanci
para birimlerini kargisindaki degeri dalgalanmaya birakildi (TCMB, 2001 :
89).

Krizin getirdigi kredibilite kaybiyla, 6ngoérilebilir kur rejimi segenegi

gecerliligini yitirdi. Sermaye hareketlerinin kontrol edilmedigi bir ortamda,
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hem déviz kurunu ve hem de faizleri bir ara¢ olarak kullanmak olanakl
degildir. Serbest dalgali kur rejimine ani ve zorunlu gegis ve ardindan gelen
yiksek oranli devaliiasyonlar, daha dnce faiz goklariyla bilangolar hasar
goérmiis banka ve sirket sektérini, 6zellikle agtk ddviz pozisyonlan ile bu
krize yakalanan ekonomik birimleri beklenmedik 6l¢llerde kétli dengelere

surtiklemis, 6zkaynaklar erimis ve varlik degerleri diismustir.

Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okiistinii dnlemek
icin yapilan dtzenlemeler devletin mali yOkGmlGltklerini ¢ok ylksek
diuzeylere surikledi. Odemeler dengesinin sermaye hesabinda buyuk net
cikiglar gerceklesti. Reel ekonomi arz ve talep yonli olumsuzluklarin etkisiyle
énemli oranda daraldi. Krizden ¢ikisin hizli ve kolay olamayacag: gorist

yayginlik kazand.

Mayis 2001'de agiklanan “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” Mayis'ta
imzalanan yeni IMF stand-by dizenlemesiyle ve Dinya Bankas!i kredileriyle
desteklenmis ve Uretimdeki serbest dislist 6nleyememesine ragmen krizin
denetim altina alinmasinda etkili olmustur (Hazine, 2001). Tim glgliklerine
ve kimi olumsuz yoénlerine karsin, serbest dalgall kur rejimi piyasalarda
aniden ortaya ¢ikabilecek bir paniklemenin para krizlerine donusmesini

6nleyebilecek bir sistemdir.

Bu programda éncelik taninan bankacilik sektoriinin yeniden
sermayelendirimesi siirecinde enflasyonun kontroldan gikmamasi igin kamu
borg yukiinin artisi tercih edilerek, parasal biyiklukler denetim altinda
tutuldu. M. Celasun (2002)' a gére, bu yaklasim, dalgal kur rejimi veri olarak
alinirsa, yerli paranin yabanci paralar kargisinda ¢ok daha buytk deger
kaybini ve reel Gcretlerin ¢okiusuni onlemistir. Kamu maliyesinde faiz-dig!
fazla hedefine ulasiimasi ve IMF kredilerinin kullanimi, parasal hedeflerin

aslimamasina olanak saglayan iki ana faktérdur.
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Programda ©ngorilen yasal dizenlemelerin ¢ogunun yapilmasi,
krizden c¢ikis ¢abalarina giiven sadlama agisindan yardimct oldu. Merkez
Bankasina ara¢ badimsizhd saglayan ve fiyat istikrarini 6ncelikli hedef
olarak belirleyen yeni yasal diizenleme, makroekonomik politikalarin tasarim

yéntemini degistirecek yeni bir gelismedir.

Banka sisteminin mali yapisinin gliglendiriimesi ¢ kanaldan yaratalda.
Gorev zarari stoklarini bilangolarindan tasfiye etmek igin, kamu bankalarina
ozel tertip DIBS verildi. Mali yikumliiliiklerinin kapatilmasi ve 6zkaynaklart ile
déviz pozisyonlarinin gliglendiriimesi igin TMSF biinyesindeki bankalara 6zel
tertip DIBS ve déviz cinsi senetler ihrag edildi. Ozel sermayeli ticari bankalara
yabanci para pozisyon aciklarinin kapatiimasina katkida bulunmak ve
Hazinenin i¢ borglanma vadesini uzatabilecek kosullan saglamak igin bu
kesimle i¢ borg takasi yapildi (TCMB, 2002a: 45-50; DPT, 2001 : 89-92).

Banka sisteminin mali binyesinin giglendirilimesinin yanisira, sistemin
kurumsal yapisini ve denetimini etkinlestirecek yasal ve operasyonel
duzenlemeler uygulamaya konuldu. Yeni yasal ¢ergevede kamu bankalarina
gorev veriimesi merkezi hikumet bitgesine ddenek konulmasi kosuluna
baglandi. Turkiye'nin ekonomi politidi icin dnem tasiyan bu dedisim, bltgenin
siyasal islevinin ve saydamliginin artmasina katkida bulunacak bir olgudur.
Ancak, 2001 yilinda kamu bankalarini yeniden yapilandirirken kredilendirme

kapasitelerinin daraltilmis olmasi, krizden ¢ikisi zorlagtirmistir.

Tahsili gecikmis alacaklar, ekonomik aktivitenin daraimasi, yeniden
yaptlanma siirecine giren kamu bankalarinin kredi arzini sinirlandirmalari ve
Fon bankalarinin aktiflerinin daha seffaf hale gelmesi ve kredi arzinin
yavaglamasi nedeniyle hizla buyimustur (Tablo 4.5 ve 4.6). Fon bankalarinin
alacaklarinin kamu alacagi sayiimasi ve tahsilatin hizlandiriimasi yénindeki
yaklasim bankalarin kredi politikasini olumsuz etkilemistir. 2002 yilinda
uygulanan yeniden sermayelendirme yaklasimi 6zel sermayeli bankalarin

soruniu  kredilerinin daha ger¢ek¢i taninmasini  sadlamistir.  Fon'a
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devredildikten sonra kapatiimasina karar verilen bankalarin sorunlu kredileri
verilere dahil edildijinde bu oran ¢ok daha yiiksek bir diizeye ulagmaktadir
(TBB, 2002:12). Fona devredilen bankalarin piyasadan g¢ekilmesi, kamu
bankalarinin yeniden yapilandirma yaklasimi ve risk yénetimi anlayisindaki

degisiklikler kredi arzini etkilemistir.

Tablo 4.5: Kredi arzi

% Aralik 2000 { Aralik 2001 | Aralik 2002
Kredi stoku 100 100 100
TL 64 53 49
YP 36 47 51
Kamu bankalari kredileri 33 24 23
TL 26 17 18
YP 6 6 5
Ozel banka kredileri 57 71 68
TL 34 36 30
YP 23 35 38
Kredi stoku/GSMH (%) 23 21 17

Tablo 4.6 : Mevduat banka gruplari itibariyle kamu kagitlar: ve krediler

% Aralik 2000 Aralik 2001 Aralik 2002
Kamu kagitlar/T. mevduat 28 58 69
Kamu 14 124 83
Ozel 15 35 52
Kredi+Tahsili Geciken 52 37 36
Alacaklar/T. mevduat
Kamu 52 30 26
Ozel 42 37 39

Kaynak: TBB (2002), Bankacilar Dergisi, s.11.
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4.3.4. Tiirkiye’de Yasanan Kasim ve Subat Finansal Krizlerinin

Nedenleri

Turkiye ekonomisinin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasadigi
siddetli finansal krize yol agan nedenlerin basinda su bes faktériin yer aldigi

soylenebilir :

1- Makroekonomik temeller,

2- Finansal kesim/ bankacilik kesiminin sorunlart,

3- Doviz kuruna dayali istikrar programinin sorunlart,
4- Sermaye hareketlerinin degiskenligi sorunu,

5- Politik istikrarsizlik.

1- Makroekonomik temeller

Turkiye 1999 sonunda bir istikrar programina basglarken, ¢ok 6nemii ve
kemiklesmis olan makroekonomik ve yapisal sorunlarla ise bagladi. Bunlarin
basinda kronik enflasyon sorunu olmakla birlikte, asil sorun kamu kesimini
finanse etmekte 1990’ larin basindan beri hizla igine sirtklendigi borglanma
kisir dongust geliyordu. Baglangigta i¢ borgla finansman monetizasyon
disinda mucizevi ve enflasyon yaratmayacak bir ara¢ gibi goriinse de,
ekonomik ve politik belirsizliklerden dolayi giderek daha kisa vadeli ve daha
yiksek faizli bir i¢ borglanmaya dénusen siirecin de enflasyonu besleyen
olumsuz bir faktér olarak ortaya ¢iktigi géraldi. Bu kisir déngt 1990 larin
ortalarinda yasanan 1994 krizinden sonra daha da belirginlesmeye baslad!
ve 1997’ de daha da fazla hissedilmeye basladi. Turkiye, ylksek enflasyon
yasanan, asiri borglanma problemi olan ve istikrarl olarak biyllyemeyen bir
(lke durumuna geldi (Yay, 2002:51).
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Yapilan bitin ekonometrik calismalarda déviz kuru ile enflasyon
arasinda paralel bir iligki oldugu gértulmektedir. Bu anlamda devalliasyon fiyat
istikrart i¢in buiylk bir risk haline gelmektedir. Ulusal paranin yerlegikler
tarafindan kabul gérmemesi, bankalar veya bireysel yatinmclyi yabanci para
ile borglanmak zorunda birakmistir. Bilhassa Turkiye’de uzun vadeli
yatinmlari kisa vadeli borglanip finanse etme c¢abalar, déviz kurunun
enflasyon Uzerindeki riskini daha da artirmistir. 2000 yilinda uygulamaya
konulan istikrar programindan énce “yénetimii dalgalanma” adi verilen doviz
kuru politikast uygulanmaktaydi. Bu déviz kuru politikasi finansal krizleri
absorbe etme yetenegine sahip olmasina karsin, Ulke icerisinde istikrari
saglamada yetersiz kalmaktaydi. 2000 yili istikrar programi ile beraber sabit
(6nceden belirlenen) ddviz kuru politikas! uygulanmaya baslandi. Déviz kuru
programin ¢apas! oldu. Kur ¢apasi ile beraber hedeflenen faizler tzerindeki
déviz kuru riskini ortadan kaldirip, faiz oranlarinda, kamu agctklarinda ve

enflasyonda énemli gerilemeler yagsanmasi hedefleniyordu (Eren vd., 2001).

1990 yili sonras! fiyat istikrarinin saglanamamasinin nedeni, gelecege
yonelik enflasyonist beklentilerdi ve bu beklentiler ancak bu vyolla
kirilabilecekti. Sabit déviz kuru politikasinin en 6nemli avantaji, enflasyon
beklentisini kirmadaki etkisidir. Bu etkiden dolayi déviz kurunun bir sepete
baglanarak, (1$+0.77 Euro) bir yillik slireyi kapsayacak sekilde gunlik olarak
aciklanmasi esasl benimsenmisti. Aslinda sabit doviz kuru politikasinin
uygulanmak istenmesi mantikll bir karardi. Uzlasmaz Gg¢li geregi
kalkinmasini sermaye hareketlerine dayandiran bir tilke, sabit déviz kurunu
benimseyip, faizleri serbest birakacak, bu da déviz kuru rizikosunu azaltip

icerideki bankalari veya sirketleri dis borgclanmaya tegvik edecekti.

Sabit déviz kurunun bu avantajina ragmen en 6nemli dezavantaji,
ulusal paranin asin degerlenmesi durumunda ithalatin ucuzlayip ihracatin
pahalilagsmasina ve cari agi§in blyUmesine neden olmasidir. Diger bir

dezavantaji da Merkez Bankasinin son bor¢ para verme gérevini yerine
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getirme sansini ortadan kaldirmasiydi. Bu ulusal ekonominin spekulatif déviz
giris-gtkisi karsisinda higbir denetleme ve yodnlendirme olanagi olmamast
anlamma geliyordu. Cunkii TCMB, uyguladi§! sabit déviz kuru nedeniyle
ancak dis varlik karsihginda piyasaya para surebildidi igin, para arzi silahi
elinden alinmis oluyordu. Yani Merkez Bankasinin aktif bir para politikasi

uygulama sansi kalmiyordu (Eren vd.,2001).

Dé6viz kurunun sabitlenmesi, yatirimcilann yatinmlarint TL olarak
degerlendirmesini  kazangh duruma getirdidi igin, Doviz Tevdiat
Hesabi(DTH)nda bir azalma olmasi beklentisi icerisine girimesine neden

olmustur.

Ancak, Tablo 4.7' in ik stUtunundaki degerlerden de anlagilacag: gibi,
2000 yili boyunca DTH azalmamis, tersine belirli bir artis géstermigtir. Bu

déviz kuru capasinin beklentileri kiramadiginin agik bir gostergesidir.

Ayni sekilde TCMB doviz rezervleri de beklenildigi él¢iide artmamis ;
2000 yilina girerken 5.9 milyar Dolar olan net d6viz pozisyonu, 17 Kasimda
(kriz 6ncesinde) ancak 8.7 milyar Dolar duzeyine g¢ikabilmistir. Bu iki
degerlendirme déviz kuru capasinin kamu oyunda yeterince inandirici
algilanmadigini  géstermektedir. Hedeflenen déviz kurunun inandirici

olmamasinda baslica iki etken rol oynamistir (Eren vd., 2001) :

Ik olarak program uygulamasina agirt degerlenen reel kur ile girilmis
ve yil boyunca TL nin asin degerlenmesi devam etmistir. Tablo 4.5 in ikinci
stitununda 19 Ulke parasina ve TUFE degerlerine gére hesaplanan reel kur
indeks degerleri verilmigtir. TCMB verilerine gére, Ocak 1999'da 100 olan
indeks degeri 2000 yili baginda 128.5'a ulagmustir. Yani 1999 yili boyunca
reel kur % 28.5 oraninda asirt degerlenmigtir. Ustelik TL'nin 2000 yil
boyunca asiri degerlenmeye devam etti§i gorilmektedir. Bu gelisme ister
istemez kamu oyunda her an i¢in programdan vazgegilerek devaltasyona

gidilecegi beklentisini pekistirmistir.
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Tablo 4.7. Turkiye'de Kriz Doneminde Déviz Tevdiat Hesabinda, Reel Déviz Kuru

Indeksinde ve Ticari Bankalarin Sendikasyon Kredileri Hacminde

Gelismeler

Doviz Eg‘;’i'z Sendikas

Tevdiat Kuru yon Kredi
Aylar Hesabi Indeksi .
Stoku Hacmi

(Milyon TL) lﬁ’gg (milyon $)

1999 Kasim 17.410.7 126.37 9.609
Aralik 18.420.6 127.29 9.861
2000 Ocak 19.342.8 128.50 12.609
Subat 20.440.7 131.59 12.909
Mart 21.381.9 132.59 13.333
Nisan 22.202.8 132.93 13.521
Mayis 23.523.2 135.67 13.412
Haziran 23.733.0 132.29 14.432
Temmuz 24.453.2 133.49 15.240
Adustos 25.367.5 135.92 16.564
Eylal 26.345.3 139.02 16.245
Ekim 26.759.7 142.45 16.702
Kasim 26.702.3 146.50 16.900
Aralik 25.341.7 147.59 17.671
2001 Ocak 25.685.9 148.08 17.945
Subat 30.341.3 138.40 19.245
Mart 34.296.4 110.51 16.117

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Hedeflenen doéviz kurunun inandirici olmamasinda diger bir neden,
Dolarin uluslararasi platformda asiri deger kaza‘nmaS| olmustur. 1999 Ekim —
2000 Ekim aylari arasinda, Dolarin Alman Marki karsisinda bile % 35.5 deger
kazanmasina kargilik, TL'nin Dolar karsisinda ancak enflasyon 6lcusiinde
deger yitirmis olmasi, programlanan hedeften vazgegilerek, TL'nin her an igin

devaliie edilecegi beklentisini gliglendirmistir.

Reel kurun asin degerlenmesinin en olumsuz etkisi dis ticaret
degerleri Gizerinde olmaktadir. Nitekim 2000 yil iginde ithalat bliyik gelisme
gostermistir. 1999 yilinda % 11 oraninda azalan ithalatin, 2000 yilinda %
32.7'lik artig gostererek, 54 milyar Dolarin Gzerine ¢iktigi goérlir. Buna
karsilik ihracat ancak % 2.8 oraninda arttigindan, dis ticaret agigi ¢ok blylk
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oranda(% 92.4) bir artis g6stermistir. ithalatin 2000 yilinda adeta patlama
gostermesinde, faizlerin gerilemesinin de blyuk etkisi olmustur.

Dis ticareti agiginin GSMH'ya orani, 1999 yili sonunda % 6.9 iken,
2000 yi sonunda % 12.6'ya ¢ikarak kritik gésterge durumuna gelmistir.
Ustelik 2000 yilinda cari islem ve dis 6demeler dengeleri acikian da rekor
duzeye ulasmistir. lhracat degeri kadar dig ticaret acigi verilen, cari islem
agiginin GSMH'ya orani % 4.9'a ulasan ve hatta dis 6édemeler dengesinde
bile agik yasanan bu dénemde, Ulke parasinin asirn deger kazanmas: yerine,
asin deger yitirmesi gerekirdi. Sadece bu gelisme bile reel sektoriin finans

sektdriyle badint koparmaya yeterliydi.

2- Finansal kesim/ bankacilik kesiminin sorunlari

Kasim ve Subat krizleri aslinda genel anlamda, zayif bankacilik
sisteminden ve sicak paraya asin givenmekten kaynakianmistir (Molpass
vd., 2001). Bankacilik kesiminin kriz 6ncesi donemde artan temel zayifliklar

sOyle siralanabilir :

— Bankalarin yapisal problemieri giderek artmis, etkin denetimden
uzak ve bankacilik prensipleriyle bagdasmayan ydnetimler yayginlagmustir.

— Borg temininde vadelerin kisalmasi, déviz borglarinin artmasina ve
aktif-pasif kalemlerin vade uyusmazliklarina neden olmustur.

— Artan Konsolide Biitge aciklari bankalarin 6zel sektére degil, kamu
kesimine kredi veren kurumlar haline gelmesine yol agmistir. Bilangolann
aktifinde yer alan DIBS stoklart artrmustir.

— Kredi vermede givenirliik ve geri donebilirlik kriterlerinden

uzaklasildigi icin, bankalarin geri dénmeyen kredileri artmistir.
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Sektdrin yasadigi krize yénelik yapilan bu tespitler, sektérin biyldk
Olciide bilgi eksikligi ve yanlis algilanma altinda (asymmetric information)

altinda galistigini géstermektedir.

Sistemi bu sekilde c¢alismaya iten etmenlerin basinda mevduatin
tamaminin sigorta kapsaminda olmasi gelmektedir (Colak, 2001:10). Clnki
boyle bir mevduat sistemi, bazi bankalarn fon kaynak ediniminde yiiksek faiz
uygulamaya itmistir. Yiksek faizin riskini bir anlamda TSMF tstlenmigtir.
Uygulamanin bir uzantisi olarak ahlaki tehlike ortaya ¢ikmis ve bazi banka
sahipleri kolaylikla topladikiari mevduatla kendi sirketlerini finanse eden bir
kredi sistemi gelistirmiglerdir. Bu ise bankacilik sektériint bir “limon piyasas!”

na dénistirmistar diyebiliriz.

Faiz oranlarinin yiksek olmasinin altinda yatan ikinci 6nemli etmen
kamu kesimi borglanma gere@inin ylksek olmasidir. Bu iki faktorin
birlesmesi ile sistem, yliksek faiz orani ve ayni zamanda yiiksek risk primi ile

calismak zorunda kalmistir.

Bankacilik sektoriinde bankacilik ilkelerine uygun c¢alismayan
bankalarin sistem disina ¢ikarilamamasi, varolan likidite, geri ddnmeyen
kredi, faiz ve doviz riskini her gegen giin arttirmigtir. Sektoérin Aralik 1999" a
kadar denetimi ile gérevli olan Hazine Mistesarhgi ve bu tarihten sonra 4389
sayili yasaya gére BDDK' nin baglangicta midahalede gosterdikleri yavaslik,
daha sonra acelecilige doénusmis, bu ise sektérdeki panik havasini
artirmustir.  Panigi onlemeye yoénelik midahaleler ise, sistemin yeniden

yapilandirma maliyetlerinin artmasina neden olmustur.

Bankacilik sektériindeki kriz stirecinde ilging olan bir baska nokta da,
TCMB' nin krizin derinlesmesini engelleyerek reeskont ve kanuni karsiliklar
politikas! gibi araglara sahip olmasina karsin bunlara bagvurmamasidir.
TCMB bununla da kalmamis, Subat krizinde, T.C.Ziraat bankasinin
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disponibilite yuklmlulikleri ile igcinde bulundugu likidite sikisikligini agsmak
icin istedigi 1.8 katr. TL’ hik krediyi vermeyerek adeta tetigi cekmistir.

Bankacilik kesimi etkin bir denetime ve borglanmada Dbelirli
sinirflanmalara tabi olmadigi igin, bir ¢ok banka, 6zellikle 1994 yili sonrasi
kisa vadeli borglanma politikasi izlemeyi tercih etmistir. Kisa vadeli
borglanma, bir yandan devletin i¢ borglanma ihtiyacini karsilarken, diger
yandan da bankalara arbitraj olanag! ile kar saglamistir. Ancak bu sireg

bankacilik kesiminin agik pozisyonlarinin artmasi ile sonuglanmistir.

Tablo 4.8’ da gortldiga gibi, 1999 yiinda 10 Milyar Dolart asan
bankalarin net agik pozisyonlari tutari, 2000 yilinin dokuz ay! sonunda 20
Milyar Dolara ulagmistir. Bu gelisme, Turk bankacilik sisteminin kriz dncesi
dénemde ne kadar kirilgan ve hassas bir yapi kazandigini géstermektedir.

Tablo 4.8. Turkiye'de Bankalarin Agik Pozisyonlart (Milyar $)

Aylar

1998 -8.4
1999 -13.3
2000- | -15.78
2000 - -18.18
2000- 1l -20.00
2001-1 -12.16

Kaynak: TBB, TCMB

Kamu agiklarinin bankacilik sektorl tarafindan kapatiliyor olmasi
nedeniyle, bankacilik sektérli etkin bir sekilde denetlenememis, gerekli
énlemler ve vyasal dizenlemeler zamaninda devreye sokulamamistir.
Bankacilik kesiminin acgik pozisyonlarinin artmasina karsilik, bu agik
pozisyonlar sayesinde kamunun fonlanmasl, bu agiga géz yumulmasina yol
agmistir. Ustelik, teorik kisimda da belirtildigi gibi, disaridan borglanma
sonucu artan ahlaki tehlike’ nin tedirginlik yaratmamasi amaciyla, kisa vadeli
yukiumlilikkleri devlet garanti altina almigtir. Bu da bankalar daha fazla

borglanmaya ve agik pozisyonlarini daha da artirmaya yonlendirmistir.
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1990-2000 yillan arasinda faiz ve kur dalgalanmalarini azaltan,
kurdaki artig! enflasyon orani kadar tutan, ayni zamanda piyasalari gecelik
fonlayan ve Hazinenin rahat borglanmasini saglayan bir politika izlenmisti.
Ancak bu politika bankalari faiz ve kur riski kargisinda gerekli tedbirleri
almaktan uzaklagtirmistir. Hazinenin i¢ borglanmaya gitme zoruniulugu
arttikga, bankalar, kisa vadeli dis krediyi daha yiiksek faizlerle almaya ve
bunu risk primi ile beraber Hazineye aktarmaya devam etmisler. Ayni
zamanda bu mekanizma bankalarin, tasarruf-yatinm esitligini saglama amaci
yerine devlete bor¢ verme amacina yénelik ¢alismasina neden oluyordu. Bu
mekanizmanin yaratti§i avantaj nedeniyle, 6zel sermayeli ticaret bankasi
sayisi 1991 yilinda 26 iken, 1999 yilinda 35'e ¢ikmistir.

Ancak kriz ortaminda bu avantaj dezavantaja déntsmus ve krizin
buylmesine neden olmustur. Ciinki kriz, orta blyuklukteki bankalarin disen
faizlere kars! kisa dénemli fonlar ile pozisyon almalart ile baglamisg ve Kasim
ay! ortasindan itibaren faizlerin yiikselmesine sebep olmustur. Faizlerin
artmas! bankalarin bilangolarinda riskli pozisyonda bulunan tahvillerin
degerini disirmeye baslamistir. Bu tahviller kisa vadeli borg ile finanse
edilmekteydi. Likidite sikintisi icine diisen bankalar hem bu sikintiyi atlatmak,
hem de az zararla dénemi kapatmak amaciyla, ellerindeki devlet tahvillerini
satmaya basladilar. Ayni olay piyasa yapicilan tarafindan gerceklestirilince
faizler iyice yukselmistir. 20 Kasimdan itibaren bankalarin likidite sikistkhgina
girdigi dedikodusu yayilmaya basladi. Likidite sikisiklidi gecelik faizlerde ¢ok

belirgin bir baskiya neden oldu.

Tablo 4.9’ da gorildagu gibi gecelik faiz oranlari 2000 Nisan ayinda %
36 iken, 2000 Kasim ayindan itibaren yikselerek % 79 a ulagsmis ve daha
sonraki ayda % 200 e kadar ¢ikmistir. Faizlerdeki en hizli degisim 2000 yili
Kasim ayi sonlarinda yasanmistir. Bu ayin ilk yanisinda O/N faiz oranlari %
30 — 50 bandinda iken, ayin 15'inde % 80, ayin 22'sinde % 110 olmustur.
Ayni ayin 28'inde % 184 olan bu oran, 30 Kasim'da % 316’ya yikselmistir.
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Tablo 4.9. Turkiye'de Kriz Oncesi ve Sonrasi, Gecelik Islemlere Uygulanan Basit
Faiz Oranlan (Agirhkh Ort.)

AYLAR OI/N Faiz Oranlar %

2000 Nisan 36.16
Mayis 41.28
Haziran 42.00
Agustos 37.57
Eylul 46.20
Ekim 31.41
Kasim 79.45
Aralik 198.95

2001 Ocak 42.16
Subat 435.99
Mart 81.88
Nisan 80:64

Kaynak: TCMB

Tablo 4.7' in ilk ve son sttunlarinda kriz dncesi ve krizin yogun olarak
yasandi§yi aylarda bankalarin temin ettikleri déviz tevdiat hesaplanyla
sendikasyon kredilerinin geligimi verilmistir. Dévize bagh her iki kaynagin da,
dzellikle 2000 yih boyunca surekli artig gosterdigi anlagtimaktadir. Bu artig
hem likidite agisindan bankalan zorlamis hem de vadeleri kisaltarak ikinci bir
riske sokmustur. Bu risk sonugta krizde bir etken haline gelmistir. Ustelik
artan bu kredilerin blytk c¢odunlugu, kisa vadeli nitelikte olmustur.
Sendikasyon kredilerinin daha ¢ok kisa vadéli olarak temin edildigi Tablo

4.10" dan anlastimaktadir.

Tablo 4.10. Ticari Bankalarimin Kisa Vadeli Borg Stoku (Milyon $)

AYLAR MIKTAR
1998 11.150
1999 13.172
2000 16.900
2001-Ocak 19.279
2001-Subat 10.076

Kaynak: TCMB.
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Tirk bankaciik sektdriinin kinlgan yapis! krizlere hassas bir yapl
ortaya ¢ikardi. Bu kinlgan yapi yatinmcilarda giivenin kaybolmasina neden
oldu. Bunlara artan rekabet ve koéti yonetim kosullan eklenince, kigik
bankalar faizlere karsi ¢ok hassas duruma geldi. Tiketici kredilerinde risk

ihmal edildi. Bankalarin vade uyumsuziuklari artti.

1990 yiindan sonra kamunun artan faiz 6demelerinin kaynak transferi
oldugu herkes tarafindan kabul edilmektedir. 2000 yiliyla beraber bu kaynak
transferinin kapanma yoluna girmesi, faaliyet disi karlariyla ayakta kalan

banka ve firmalar zor duruma sokmustur.

3- Déviz kuruna dayali istikrar programinin sorunlari

Tl‘jrkiye’nin IMF ile anlagarak, 1999 yili sonunda 2000-2002 yillar igin
uygulamaya koydugu dezenflasyon programinin da bazi aksakliklar icermesi,

Kasim ve Subat krizlerine katkida bulunmustur.
Programin icerdigi zaaflar kisaca sdyle 6zetlenebilir :

- Programin uygulanmasina asiri degerlenen reel kur dizeyi ile

baslanmis olmasi ve reel kurun asirn degerlenmeye devam etmesi.

- Faizlerin hizla duslrilmesi. Faizlerin dasmesiyle birlikte
dzellikle tiketim amagli talepte ortaya ¢ikan hiz gelismesinin yarattidi ithalat

baskisinin cari iglem dengesinde olumsuz etki yaratmasi.

- Déviz kuru capasindan baska parasal ¢gapanin benimsenmemis
olmasi. Daha dogrusu, 1999 yili sonlarindan baslayarak, ¢apa olarak
belirlenen Dolarin uluslararasi platformda o6nemli dizeyde deger

kazanabileceginin hesaba katilmamig olmasi.
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- Konsolide Gelirler politikasindaki zayifik : Programin iyi bir
gelirler politikas| icermemesi de toplumsal uzlasmanin saglanamamasina yol
acmis, bu da enflasyonda beklenen diismenin gerceklesmemesine neden
olarak reel kurun asin degerlenmesine katkida bulunmustur. Uygulanan
gelirler politikasi, tiketim egilimi yiksek rantiyer kesim lehine oldugu igin
ithalati artinci etki yapmis ; faizlerin dismesi, ertelenen tiuketim
harcamalarini artirarak bu etkiyi artirmistir. Toplu is sézlesmesi hakki olanlar
reel gelirlerini artirabildikleri halde, diger kesim gelir kaybina ugramistir. Bu
baglamda kiralarin  dondurulmast karart da etkili bir bigimde

uygulanamamigtir.

- Programin agiklanmasindan &nce spekilatif bir canlanmanin
yasandigi IMKB’ de , Subat ayinda yabanct yatirimcilarin kar realizasyonuna
giderek Turkiye disina ¢gikmalari sonucu bir diustis yasanmistir. Enflasyonu
disurmek amaci ile uygulamaya konulan kur ¢ipasi, kurdaki artiglari da
sinirfamasi nedeniyle déviz, faiz ve borsanin yatirm araci olarak gekiciligini
kaybetmesine neden olmus, bunun sonucu olarak da tuketim egilimi daha da
artmistir (Ongun, 2001).

Programin uygulama slrecinde ortaya ¢ikan bu gelismeler,
gerceklesen enflasyon oranlarinin programin 6ngérdigi rakamlarin Ustinde
¢ikmasina neden olmus, bu baglamda enflasyonun direng gdstermesi
uygulanan “gipa” nin basarisiz olmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamistir
(Ongun, 2001).

Yasanan finansal krizin temellerini uygulanmakta olan programin,
“déviz kuruna dayali antienflasyonist politika” hedefinden aldiginin ¢cok agik
oldugunun géruldigu ve gegmis uygulamalardan bilindigi halde, IMFyetkilileri
kasim krizinin, uygulanmakta olan programdan badimsiz oldugu yénlinde
caba go6stermektedir. Déviz kuruna dayali anti-enflasyonist politikalari,fiyat

istikrari-finansal kriz olasiliklar arasinda seyreden 6zellikler tastdigt, nominal
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kur ve enflasyon hedefini tutturmanin mimkin, ancak bunun reel maliyetinin

orta dénemde ¢ok agir olacag: bilinmekteydi.
4- Sermaye hareketlerinin deg@iskenligi sorunu

Tlrkiye'de 1990'! yl'IIarda sicak para hareketlerine dayall bir politika
uygulanarak, cari islem dengesinde ortaya ¢ikan agiklar, genelde kisa vadeli
sermaye hareketleri sayesinde kapatiimaya cgalisiimistir. 1990 yili sonrasi,
1991 ve 1998 vyillari disinda cari islem a¢i§i yasandidi halde, sermaye
hareketlerinin pozitif olmasi sayesinde, 1991 ve 2000 yillari disinda dis
6demeler dengesinde hep fazlalik elde edilmigtir. Bu fazlaliklar da zaman

icinde reel kurun asin degerlenmesine katkida bulunmustur.

Burada sicak para mekanizmasini kisaca agiklamakta yarar vardir. Bu
mekanizmanin (¢ ayadi bulunmaktadir : Faiz orani, enflasyon orant ve déviz
kuru artis orani. Déviz kurundaki artis oranini enflasyon oraninin altinda
tutuldugu donemlerde TL (reel kur) asin  degerlenmektedir. TL asin
degerlenmese bile, enflasyon orani ile devalliasyon orani genelde birbirine
yakin seyretmektedir. Doviz kurundaki artiglar, genelde enflasyon orani
dizeyinde veya onun altinda kaldi§i halde, DIBS faiz oranlari 1994 yili Ocak
ayindan sonra hep (¢ rakamli olmustur. Ustelik 1996 yili Ocak ayinda DIBS

faiz orant % 200 G agmistir.

DIBS faiz oranlarinin 1992 ve 1993 yillarinda disurtiime gabalarinin
basarisiz kalmasi, 1994 yilindan sonra ise hep yiksek oranda seyretmesi,
kamu kesimi borglanma geredi (KKBG) nin finansmaninda i¢ borglanma
yénteminin zorunlu olarak én plana ¢ikmasinin bir sonucudur. 1990 yili ve
6ncesi borglanmada en fazla basvurulan yoéntem, konsolide borglar diye
adlandirilan ve sosyal glivenlik kurumlarinin biriken fonlarindan temin edilen
kaynaklar olmustu. Bu kaynagin faiz yikid fazla olmadig: icin, Konsolide

Bitce icinde borg faiz édemelerinin payi oldukg¢a dasiktd. 1991 yili ve
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sonrast IMF'nin destedinin kaybedilerek, dig borglanma olanaginin
kalmamasi nedeniyle, Hazine, faiz yikll fazla olan devlet i¢c borglanma
senetleri (DIBS) araciliyiyla kaynak sagdlamistir. Buna bagl olarak borg faiz
édemelerinin artmasi sonucu, KKBG ve DIBS kaynagina bagimlilik giderek
artmistir. Hatta 6yle ki, cogu zaman uzun vadeli borglanmayi saglayan devlet
tahvili ¢ikarimi yerine, kisa vadeli hazine bonosu ile borglanma zorunda
kalinmistir. Bu nedenle DIBS ortalama bilesik faizi, 1996-2000 vyillari
arasinda surekli olarak % 100’Un Uzerinde seyretmistir.

Doviz kurunda yilik artis orani enflasyon orani diizeyinde
gerceklesirken, DIBS faiz oranlarinin % 100 Un g¢ok (zerinde olmasi, TL ye
dénisip DiBS'e yatinilan kaynaga % 100 e varan getiri elde etme sansi
yaratmistir. Ornegin 1996 Ocak ayinda elindeki Dolari bozdurup DiBS'e
yatiranlar yilhk % 100 getiri saglayabilmislerdir. Dolarin net getirisi
tarafimizdan her ayin sonu itibariyle hesaplandi§i halde, 6zet bir tablo

sunabilmek icin yillik ortalama degerler Tablo 4.11’ de verilmistir.

Tablo 4.11. Turkiye'de Dolarin DIBS Faizine Gére Reel
Getirisindeki Geligmeler (Yillik Artis Orant %)

DIBS Ort | Ort.Yil. | Dolar Deger | DIBS reel

Bil. Faiz |TEFE |Artis Orani | Getirisi*
1990 152.9 58.4 |23.0 24.3
1991 79.0 52.5 58.9 13.5
1992 85.8 60.6 65.8 12.5
1993 87.6 58.4 59.5 17.8
1994 161.3 86.8 168.4 -1.8
1995 124.5 115.9 |63.5 42.8
1996 134.6 73.1 76.5 34.4
1997 127.8 79.2 86.2 22.4
1998 122.3 81.6 74.1 28.9
1999 110.1 56.9 59.8 26.4
2000 37.9 57.0 51.1 -10.8

*Dolar kurunun yillik artis oranina gére hesaplanmisgtir.
Kaynak : TCMB
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Tabloya dikkat edilirse, 1994 yilindan sonra, 2000 yilina kadar DIBS
faiz oranlarinin Dolar kurundaki artis oranindan (ortalama olarak) daha buyik
oldugu ; bu nedenle bu dénemde TL'ye dénusip DIBS'e yatirilan Dolarin

yillik reel getirisinin oldukg¢a yuksek oldugu gorilir.

Ancak bu durum 2000 yilinda tersine dénmustir. 2000 yilina girerken
Dolarin yil sonuna kadar % 25 deger kazanmasi 6ngéraldigl ve yil sonunda
bu hedefe ulasildigi halde, ik aylarda Dolarin yillik deger artisi heniiz %
60’'larin (zerinde idi. Ustelik 2000 yilinda Dolarin uluslararasi platformda
basta Aiman Marki ve Japon yeni olmak lzere biitlin yabanci paralara karsi
degeri artmisti. Buna kargilik 1999 yilinin son aylarinda ¢ikarnilan DIBS’lerin
ortalama bilesik faizi % 40'in altina inmisti. Béylece Dolarin reel getirisi, Tablo

4.9’ da goéruldagu gibi, 2000 yili boyunca strekli negatif olmustur.

2000 yih iginde Dolarin reel getirisinin negatif olmasi, sadece sicak
para akimini tersine ¢evirmemis, ayni zamanda {ilkemizdeki mevcut birikimin
blyuk olgide ddviz tevdiat hesabina kanalize olmastna yol agmistir. Kriz
oncesi 9.9 milyar Dolarlik bir sermaye girisi olmus, ancak kriz sirasinda 13.5
milyar Dolar bir sermaye ¢ikisi yasanmistir. Buna higbir ekonominin

dayanacak giicl olamazdi.

Finansal krizlerle ilgili diger bir 6n géstergenin kisa vadeli dis borglarin
doéviz rezervine orani oldugu daha o6nce belirtiimisti. Tablo 4.12" de kisa
vadeli sermaye hareketlerinin déviz rezervine oranlar, Gger aylik dénemler

itibariyle verilmektedir.

Tablo 4.12. Turkive'de Kisa Vadeli Dis Borg/Déviz Rezervi Oranlarindaki Geligmeler

AYLAR ORAN
1999-IV 1.01
2000- 1.08
2000-H 1.02
2000-l1l 1.10
2000-IV 1.45

Kaynak: TCMB
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Uluslararasi finans g¢evrelerince, kisa vadeli dis borcun doviz rezervine
oraninin 0.60 olmasi kritik bir nokta olarak goéraldigu halde, Tirkiye'nin bu
oranin ¢ok Ustlinde degerlere sahip oldugu tablodan anlasiimaktadir. Bu

degerler bile kriz 6ncesi kirilgan yapiyi ortaya koymaktadir.

2000-01 déneminin 6demeler dengesi verilerinde kiigiik bir ayrinti gibi
gorinen “net hata/noksan” kalemi aslinda &nemli bir olguya isaret etmektedir.
(Boratav, 2001). Bu kalem, 2000'de 2.8 milyar dolar ve 2001 yilinda (gegici
tahminlere gére) 2.3 milyar olmak tzere 2000-01 déneminde toplam 5.1
milyar dolar agik vermistir. Bu olgu, yerlesiklerin kayith 6demeler sisteminde
belirlenemeyen kanallardan cesitli yontemler kullanarak yurtdigina 2000-
01'de fillen 5 milyar dolaylarinda net sermaye transferi yaptidi seklinde
yorumlanabilir. Bu kalem de dikkate alinirsa, 2001 yilinda yurtdisina toplam
16.2 milyar dolarlik net sermaye ¢ikisi oldugu anlasiimaktadir. 2000 yili
fiyatlariyla, GSMH's1 202 milyar dolar olan bir ekonomiden bu olcekte

sermaye ¢ikisinin derin sarsintilar yaratmasi kaginiimazdir (Celasun, 2002).

M. Celasun’ a gore, 2001 yilinda (net hata/noksan kalemi dahil) 16.2
milyar dolarlik sermaye c¢ikisi, 3.3 milyar dolar diizeyinde cari islemler fazlasi
ve 12.9 milyarlik rezerv kullanimi ile dengelenmistir. Buna karsin, uluslararasi
kuruluglardan saglanan kredilerin rezervieri gliclendirmesi sayesinde, Merkez
Bankasinin briit déviz rezervlerinde azalisin 3.4 milyar dolarla sinirli kaldigi
goraluyor. S6z konusu (IMF  adirhkll) uluslararasi dis  destek
gerceklesmeseydi, dbviz rezervlerinin erimesiyle birlikte, i¢c borg sorununa dig

borg bunalimt da eklemlenmis olabilirdi.

Resmi dis destek kanalindan saglanan kredilerin Hazinenin i¢
finansmaninda kullaniimasiyla genisleyen likidite, Merkez Bankasi'nin déviz
satiglariyla geri ¢ekilmis ve para tabanindaki genisleme sinirli kalmistir.
Enflasyonun daha yiliksek bir platoda patlamamasi ve kamu borcunun

cevrilebilmesinin saglanmasi bu baglamda yorumlanmalidir. Ancak, dis borg
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servisinin yeni sorunlara yol agmamasi ag¢isindan, i¢ borcun birka¢ yil daha
dis borgla ikame edilmesi de riskli ve sakincalidir (Celasun, 2002:19-20).

Ozetlemek gerekirse ; Turkiye ekonomisi 1990’ yillar ile beraber
sermaye hareketlerine bagli bir tlke haline gelmistir. Gerekli makro ekonomik
sartlari saglamadan uluslararas! finansal sermayeye agtimak, tlkeye yaradan
cok zarar getirmistir. Sermaye hareketleriyle bilyiime, sermaye hareketleri ile
6demeler bilangosu arasinda siki bir iliski dogmasina neden olmustur.
Sermaye hareketlerinin olumlu oldugu dénemde finansal piyasalar her seyin
yolunda gittigini dusunirlerse dis 6demeler dengesinde fazlalik elde edilir.
Bununla birlikte kétli haberler yayilmaya bagladikga sermaye hareketi tersine
donerek, 6demeler dengesi kétiilesmeye baslar. Piyasalar ¢ok fazla kredinin
ulkeye tahsis edildigini dustnerek, kredilerini geri gekmeye baslar. Boylece
kriz ortaya cikar. Turkiye'de de 1990l yillar boyunca bu sekilde olmustur.
Kisa vadeli sermaye hareketlerine dayanan biyime, Uretimden degil para
Gizerinden para kazanmak zihniyeti ile saglandidi i¢in, yatinmlar Gzerinde
olumsuz etki yapmistir. Blyime yatinmlara degil kisa vadeli sermayeye
dayanmistir. Bu balon biytime her iki i¢ yilda bir patlamis ve ekonomik
buyimede negatif degerler yasanmistir. Sermaye giriglerinin  yarattig
savurganlik, hem kamu a¢iginin hem de cari iglemler agidinin artmasina

neden olmustur.
5- Politik istikrarsizhk

Aslinda 1999 secimleri sonrasinda kurulan ve oldukga farkl politik/
ekonomik gorusleri icinde barindiran tiglt koalisyon hilkimeti, bdylesine zor
ve riskli bir programi devreye sokma konusunda basglangigta ortak bir irade
gostermigtir. Ancak, yapisal reformlarin yasal ve uygulamaya déniik takvimi
islerken ortaya ¢ikan itiraz ve engellemelerin daha sonra programin igleyisini
zaafiyete ugrattigi géralmustdr. Politik bir streg igerisinde kamu bankalarinin/
kurumlarinin ozellestiriimesi, tarimda reform gibi yapisal diizenlemelerin bir

koalisyon hikumeti tarafindan gergeklestirimesinin gok gii¢ oldugu ortaya
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cikmustir. [kincisi, béyle zorlu ve riskli olan program resmi kanallardan halka
yeterince anlatiimamig, halkin destedi alinmamistir. Programin hikiimet
icinde bir sahibinin olmamasi bir elestiri konusu olmustur. Son olarak,
Cumhurbaskani ve bagbakan arasindaki tartisma ise tetigi cekmistir.

Asya, Brezilya ve Rusya krizlerinde oldugu gibi, Turkiye'de de finansal
kriz tek nedenden kaynaklanmamustir. Isin en aci yani da finansal krizin
yarattigi belirsizlik ortami ekonomik krizin de agirlasarak Turkiye
Ekonomisinin giindemine oturmasina yol agmasidir. Bu ¢aligmada ekonomik
(reel) kriz ile ilgili herhangi bir bilgiye yer veriimemekle birlikte, boyutlarinin
daha agir oldugu bilinmektedir. Uretimde ve istihdamda yasanan gerilemenin
yarattigi olumsuz tablonun giderilmesi igin, devletin kamu harcamalarint ve
dolayisiyla piyasalar tetiklemesi gerekmektedir. Oysa iginde bulunulan
ortamda kamu otoritelerinin bunu basarmasi mimkin gérilmemektedir.
Finansal krizi bir sekilde atlatan Tirkiye'nin uluslararasi finans ¢evrelerince

kriz beklentisi olan bir Glke olarak algilanmasi da herhalde bu ylizdendir.

4.4. Tirkiye’ de Yasanan Finansal Krizin Diger Ulke Deneyimleri

ile Karsilagtinlmasi

Tarkiye'nin 2001 krizinin 1990’larda dinyanin baska bdélgelerinde
karsilasilan finansal krizlerden farkly yénleri daha iyi anlagilabilirse, krizden
daha yararh dersler g¢ikanlabilir. Finansal krizlerle ilgili degerlendirmelerde
aynt veri setleri kullanilmasina ragmen, vurgulamalar arastirmacilarin
algilamalarina, deder vyargilarina ve analiz ydntemlerine gére

degisebilmektedir.

M. Celasun (2002) tarafindan finansal kriz literatliirine dayanarak
diuzenlenen tabloda (Tablo 4.13) 1994/5 Meksika, 1997 Dodu Asya ve 2001
Turkiye Krizlerinin olusumunu etkiledigi distnulen faktérler karsilastirmali

olarak gosterilmektedir.
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Arastirmacilar finansal krizlerin nedenleri ile sonuglan arasinda
kuramsal ve istatistiksel agilardan timiyle tatminkar ve anlamli iligkiler
bulmakta zorlanmaktadir. (Furman vd., 1998). Iktisadi agidan kriz irdelemeleri
ekonominin makro ve yapisal temellerindeki zaaflarin goreli 6nemini ortaya
¢cikarmaya ve bunlara ek olarak mali yatirmcilarin panikleme sireglerini
aydinlatmaya calismaktadir. Dis kosullardan kaynaklanan olumsuz soklarin
roli ve baska (lkelerin krizlerinin bulagsma etkisi sorgulanmaktadir. Bu
anlayisla diizenlenmis Tablo 4.11’ de niceliksel buigular yer almadigindan,
gostergeler niteliksel agidan, hata olasiliklari da dikkate alinarak, kabaca

yorumlanmalidir. (Celasun, 2002).

Makro temeller acisindan, Meksika, Dogu Asya ve Turkiye
deneyimlerinde kriz 6ncesi donemde sermaye hareketlerinin serbest oldugu,
sabit (veya sabitimsi) bir kur rejimi uygulandi§), kredi stokunun hizla
buyudugl, reel kurun degerlendigi, dis ag¢i@in buyldugdl ve déviz
rezervlerinin kisa vadeli dis borca ve yurtici likit varliklara gore yeterli
olmadi§i saptanmaktadir. Kriz 6ncesi kamu ac¢i§i Tirkiye’de ve kismen
Meksika'da fazla olmasina karsin, Dogu Asya'da bir sorun olusturmayan
diuzeydedir. Meksika'da kamu i¢ borcunun biyik bir bolimunin dig
yatinmcilarin  portfoylerinde dovize endeksli bonolardan (tesobonos)
. olusmasl, Meksikay! bir devallasyon durumunda yatinmct panigine g¢ok

duyarl bir konuma getirmistir.

Dogu Asya ekonomilerinde cari agiklarin geniglemesi, 6zel yatinmlarnn
, ozel tasarruflardan ¢ok daha hizh bir artis gostermesinden, diger bir

anlatimla 6zel sektor yatinmceilarinin riskli bir bicimde (banka aracihd ile

veya dogrudan) asiri dis borglanmasindan kaynaklanmistir.

Makro gercevede, Turkiye 2001 krizinin diger krizlerden farki, ekonomi
krize yakalandiginda kamu borg yikinin ve enflasyonunun goérece yiksek

gorinmesi ve daha 6nemlisi bu sorunlardan kurtulmak i¢in IMF destekli bir
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programin uygulama sirecinde olmasidir. Bu goézlem isiginda IMF
programinin sorgulanmasi dogaldir. Yapisal temeller agisindan, her Ug kriz
déncesinde mali denetimin yetersiz, ahlaki tehlikenin fazla ve bilango
risklerinin bankacilik ve sirket sektorlerinde ylksek olmasi ortak 6zelliklerdir.
Mali sektorde karar alicilarin Ustlendikleri riskler realize edildiginde, bunun
kiilfetini yiklenmelerinin s6z konusu olmadigt kosullar “ahlaki tehlike” tagtyan
durum olarak tanimlanmaktadir. Kriz soklarindan sonra, topyekiin ¢okusi
énlemek icin, bankalarin ve sirketlerin yeniden sermayelendirmesi geregi
devletin yeni yukler altina girmesine yol agmistir. Bolge ekonomilerinin krizi
birbirlerine bulastirdiklan Dogu Asya deneyiminde, banka-disi mali

kurumlarin denetimsiz faaliyetleri ve krize katkilari 6nemli boyutlardadir.

Dogu Asya Krizinden 6nce Japon parasinin dolara kargi deger
yitirerek rekabet glicl kazanmasi, yerli paralarini dolara gére sabitleyen
Dogu Asya lilkelerini zora sokmustur. 2000 yiinda euro'nun dolara kars!
deger kaybi ve ithal petrol fiyatlarinda artis da Turkiye'nin dig ticaret
dengesini olumsuz etkilemistir. Ancak, 2000 yihinin dis agifinin blyuk

olmasinin baslica nedenleri digsal degil, i¢sel bir nitelik tagimaktadir.

Kimi arastirmacilara goére, uluslararast yatinmcilarin orta gelirli
ulkelere, yeterli analiz yapmadan, mali sermayeleriyle giris ve g¢ikiglarinda
ortaya koyduklart “strii davranislan” ve uluslararasi dizeyde yeterli gbzetim,
denetim ve likidite yénetim sistemlerinin olmamasi, reel sektdrleri oldukega
sadlam goriinen Meksika ve Dodu Asya ekonomilerini finansal soklara maruz
birakmistir (Radelet vd., 1998).
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Tablo 4.13 Finansal Krizlerin Olugsumunu Etkileyen Faktorier

Meksika Dogu Asya Turkiye
1994/5 1997 2001

A. Makro temeller

IMF-destekli program

Kamu borcu fazla

Enflasyon yliksek

Butge acidi buytk

Kredi stokunda hizh artis

Sermaye hareketleri serbest

Déviz kuru esnek degil

Reel kur degerli

Dis acik buyik

Doviz rezervieri yeterli degil

Kisa vadeli borca gore

Toplam likit varliklara gére

B. Yapisal temeller

Mali denetim yetersiz

Ahlaki tehlike (moral hazard)

Bilanco riskleri fazla

Banka sektori

Banka-dig1 mali sekior

DI P B D3 Dod B o d P T D4 D4 4 D4 P24 b2d b b2d P24

Doy I Pod B Pod Pod B Do Bt B D d 4 B b D24 D
RKAXKIXE XX PXIX| XX X]>]|x

Sirket sektéri

C. Dig kosullarda olumsuziuk

Capraz kurlar aleyhte

Dis talepte ve fiyatlarda sorun

D. Bulagma etkisi

x|Xx
HKIXiX| X

E. Yatinmci panigi

(strid davraniglan)

a/ 2000 YILINDA Euro’'nun ABD Dolan karsisinda deger kaybi; AB ekonomilerinin
dustik buyume hizi ve dinya petrol fiyatlarinda artis.

Kaynak: M. CELASUN,(2002), “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve
Mali Bir Degerlendirme”, A. DIKMEN (Ed.), Turkiye Sosyal Bilimler Dernegi.
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4.5. Kriz Modelleri Cergevesinde 2000-2001 Krizinin

Degerlendirilmesi

4.5.1. Birinci ve ikinci Nesil Kriz Modelleri Agisindan
Degeriendirme

Bu boélimde, 1. ve 2. nesil kriz modellerinin 2000-2001 krizini
anlamamiza isik tuttugunu ama ne yasandigini tam olarak agiklama guciine

sahip olmadi§: tartigiimaktadir.

Ornegin, bir yandan kriz éncesi dénemde kamu kesimi borglanma
gereksiniminin (KKBG) ¢ok yiiksek bir seviyede olmasi, hemen akla 1. nesil
modelleri getirmekte iken; &te yandan ise kamu kesimi borglanma
gereksiniminin, bu modellerin merkez noktasini olusturan enflasyon
vergisinden farkli olarak i¢ bor¢lanma ile finanse edildidi goériilmektedir.Bunun

yaninda, diizeltici mali 6nlemler zaten uygulanmakta idi.

Yine bir yandan yiksek faizli ve kisa vadeli kamu borglari ve zayif
bankacilik sektodri faktorlerinin, hikimetin kuru korumak igin faiz oranlarini
artirma yoluna gitmeyecegi beklentisinde olan spekilatérlerin kendi kendini
besleyen bir ataga tesvik etmesinin olasilik dahilinde oldugu bir durum
s6zkonusu iken; duzeltici 6nlemlere ragmen makro ekonomik temel
gostergelerin keskin bir sekilde zayifladigi ve mali politikalarin kriz sonrasi
dénemde 2. nesil modellerin kurguladiinin tersine genisgleyici olmadigt

goruimektedir.

Birinci nesil kriz modellerinde, paranin ¢éktistiniin temel nedeni olarak
merkez bankalarinin uluslararast rezervlerini tiiketen makroekonomik temel
gostergelerdeki kotulesmeyi vurgulamislardir. Bu genellikle kamu sektort
aciklarini finanse etmek icin senyoraj gelirlerine gtiven Gzerine sekillenmistir.
Bir an gelir ve uluslararasi rezervlerin kademeli bir sekilde azaldigint bilen

rasyonel ekonomik ajanlar gecgerli olan déviz kuru rejiminin ayakta
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kalamayacagi beklentisine girerler. Bu beklenti, blyik c¢aph sermaye
kayiplarini 6nlemek igin ulusal paraya bir spekulatif saldiny: tetikler. Bu
yondeki arastirmalara goére, déviz kuru rejiminin ¢okisl, gevsek para

politikalarinin da uygulaniyor olmasina da bagli olarak kaginilmazdir.

Tablo 4.14 Konsolide Butge Agiginin Finansmani (GSMH' nin % si)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi 50 8,6 7.7 9,4 156 | 12,5 | 15,5
Konsolide Blitge Borglanma Gereksinimi | 3,7 8,5 7.6 7.1 116 1102 | 174
Net lc Borglanma 3.6 7.1 7.5 8,6 124 |74 12,6
Net Dis Borglanma 10 [-09 |15 |19 |06 [21 [-24
Merkez Bankasi Avanslan 1,2 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger 0,0 0,7 0,6 0,5 -14 (06 72

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Tablo 4.14, konsolide bltge agiklarinin 1996-2000 déneminde nasil
finanse edildigine dair bilgi saglamaktadir. Merkez Bankasi avanslarinin
1997’ den beri “sifir" oldugu ¢ok agik bir sekilde gérilmektedir. Bu yizden,
bitge agiklan krizi 6nceleyen dénemde merkez bankasi kaynaklarindan
finanse edilmemistir. Yani, 1. nesil kriz modellerinin temel unsuru sahnede
yoktur. Bundan baska, iki nokta daha dikkat ¢ekicidir. Birincisi, analiz edilen
dénemde sadece son iki yilin net dis borglanmasi pozitiftir. Ikincisi, yurt igi
borclanmanin vadesi yine son iki yilda oldukga artmigtir. Bu iki fenomen,
ekonomik kosullarin strekli kétulestigi ve risk duizeyinin sirekli arttigini ileri

siiren senaryoyu tam olarak desteklememektedir.

2000-2001 krizinde, hem faiz oranlarnindaki artisin hem de
rezervlerdeki diisisiin bir anda gergeklesmedigi, zamana yayilan bir sekilde
ortaya ¢iktigr gériiimektedir. Gecelik faiz oranlari 2000 yilinin ilk 11 ayi
boyunca yiiksek bir dalgalanma seyrine sahipti, % 40 gibi sabit bir oran
etrafinda dalgalandi. Gecelik faiz (O/N) oranlarn 15 Kasim 2000’ de % 82’ ye
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ve 1 Aralik 2000’ de % 873’ e ¢ikti. Hazine Mistesarligi’ nin ihrag ettigi 30 yil

vadeli Eurobond fiyatinin gelisimi de ayni yéndedir.

Benzer sekilde bir hareket de rezervlerde gézlenmistir. 1998 Temmuz
ay! sonunda rezervler 26,7 milyar $ gibi rekor bir seviyeye ulasmisti. Rusya
krizinin de etkisiyle rezervier ayni yilin sonunda 19,7 milyar $ a kadar
geriledi. Bu tarihten sonra, rezervier 1999 yilinin sonuna kadar bir yikselme
trendi izledi ve 24,8 milyar $ seviyesine ulasti. Bu trend yerini, finansal
panigin ortaya ¢iktidi 2000 yilinin ikinci yarisinda, 24 milyar seviyesinde bir
dalgalanmaya birakti. 17 kasim 2000 tarihinde (yani finansal panidin ortaya
¢clkmasindan sadece iki ay kadar énce) rezerv diizeyi 24,4 milyar $ di, ki bu
Rusya krizinden beri gézlenen en yiksek rezerv duzeyidir. Bu ylzden krizi
onceleyen dénemde, 1. nesil modellerin énkosullar yoktur. Séyle ki, kamu
kesimi borglanma gereksinimi  asla merkez bankasi kaynaklarindan
(avanslarindan) karsilanmamistir ve krizin olusumunun beklendidine dair
hi¢bir belirti yoktur.

Ancak bu saptamalar, 2000 yilini bir késeye koyarsak, mali
gostergelerin gercekten kot oldudu gercegini degistirmez. Kanit olarak,
biatin boyutlarina ragmen 1999 yili mali performansi, 1995-2000 arasi

dénemin en olumsuz kosullara sahipti.

Mali goOstergelerin gelisiminin krizin zamani hakkinda aydinlatici
olmadigi acgiktir. Mali gevsekliin her zaman bir para krizi ile
sonuc¢lanmayacagina dair akademik  saptamalar, bu goriisi
desteklemektedir. Eichengreen vd.(1995), OECD ulkelerinin savas sonrasi
verilerini kullanarak yaptiklari calismada, mali disiplin eksiklidi ile ddviz

piyasasi panikleri arasinda herhangi bir badlanti bulamamislardir.

Frankel ve Rose (1996), 105 dlke igin 1971- 1992 yillarina ait verileri

kullanarak, 117 farkli krizi analiz etmisler, ¢alisma sonucunda ne cari agigin
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ne de bltge aciklarinin tipik bir krizde dnemli bir rol oynamadidini ifade

etmislerdir.

Sachs vd. (1996), 20 yikselen piyasa agisindan, Meksika pesosunun
devallie edilmesi sonrasindaki finansal gelismeleri analiz etmisler, bir Glkenin
mali politikalar teorik olarak ne kadar énemli ise de, ge¢miste yasanan mali
sikintilarin  temel nedenleri arasinda, sorumsuz mali tutumlarin yer

almadigina dikkat cekmislerdir.

Bu goézlemler, olumsuz mali temel goéstergeler ile bir para krizi
arasinda hi¢ bir baglanti olup olmadigi sorusunu akla getirmektedir. Sachs
(1996), daha iyi mali performansa sahip Ulkelerin herhangi bir krize
ugramama ve krizden kag¢inma sansinin daha yiksek oldugunu
vurgulamistir. Eichengreen (1995), sadece para basilarak finanse edilen
actklarin sorun olabileceginin Gizerinde durmustur. Bu kritik saptamada, daha
once aciklandigr gibi, 1997’ den beri Tirkiye ‘de kamu agiklarinin merkez

bankasi tarafindan finanse ediimemesi olgusu 6nem kazanmaktadir.

2000-2001 Turkiye finansal krizini ilgi ¢ekici kilan temel nedenlerden
birisi, krizi o6nceleyen donemde, yiksek kamu kesimi borglanma
gereksiniminin, temel olarak yurt i¢i borglanma ile finanse edilmesidir. Yurt igi
asin para arzini sinirlayan bu finansman mekanizmasi , hem enflasyon
oraninin gerceklesenden daha yiiksek olmasini 6nledi, hem de zaten kot
durumda olan mali gdstergelerin 1. nesil bir para krizine kaynaklik edecek bir
sekilde daha da kétiiye gitmesinin ontine gegti. Daha 6nce de bahsedildigi
gibi yurt igi borglanma, déviz cinsinden kayiplarin 6niine gegmektedir. Onemli
olan nokta, buna ragmen, eger reel faiz orani pozitifse ve dengeleyici bir
butce fazlasi yoksa, yurt i¢i borglanma mekanizmasi her zaman yeterli
olmayabilir. Bu slre¢ er ya da ge¢ tikanma noktasina gelir ve sona erer,
ancak bunun zamanlamasi, ekonomiyi kendi kendini besleyen ataklara agik

hale getiren borg piyasasindaki baslica oyuncularin davraniglarina baghdir.
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Birinci nesil kriz modellerinin  krizin olusumuna dair getirdigi
agtklamalar 1si1dinda, bir Glkenin hali hazirda tlkedeki mali dengesizlikleri
gidermeyi amaglayan bir istikrar programi uyguladigini varsayalim. Bununla
birlikte, kamu agiklarinin seviyesi yurt ici borglanma mekanizmasinin
strdurulebilirligini  saglayabilecek bir mali disiplinin gerceklestiriimesini
zorlastiracak kadar ytuiksek olabilir. Bu durumda bile, kendi kendini besleyen
ataklarin olmadigini varsayarsak ekonomi birinci nesil modellerin 6ngordigi
turden bir kriz yasamayabilir ve gecerli olan doéviz kuru rejimi varligini

surdurebilir.

Bu gercege ragmen, ikinci nesil kriz modelleri, hikimetin kendi
kendini besleyen ataklara kargl gerekli Onlemleri almaktan kaginacagi
beklentisinde olan spekilatorlerin ataklar yGziinden, déviz kuru sisteminin
cOkebilecegini savunmaktadir. Yiuksek miktarda kamu agiklart ve kiriigan bir
bankacilik sektéri bu beklentilere neden olabilir. Bu senaryonun kriz sonrasi
gelismeler dikkate alindiginda, Tirkiye’ de yasanan krizi agiklama gucinin
blyik 6élgcide yiksek oldugu sdylenebilir. Ancak, ikinci nesil kriz modelleri,
kriz sonrasinda ekonomide ¢ikti diizeyinde bir kayip olmayacagini

vurgulamislardir.

Krugman (2001:6-7), a goére, “Eger bir spekilatif atak, kuru bantin
disina siriklerse, bu istihdam ve ¢ikti diizeyinde negatif bir sok anlamina
gelmez. Gergekten, bu durumda tam tersi gelismeler daha mantikhidir, giinkd
kur Uzerindeki politik kisittama kalkmis olur. Sonug¢, kisa ddnem

ekonomisinde agik¢a pozitiftir.”

Bu gelismeler acikgasi Turkiye' de olmadi. Ekonomi, 2000 yilinda % 6’
ya ulasan bir bllyume orani sonrasinda, 2001 yiinda % -9,4 oraninda keskin

bir sekilde daraldi.

Benzer bir yaklasimda, Flood vd. (1996), ikinci nesil kriz modellerinin,

kriz sonrasi dénemde spekilatorlerin beklentilerini dodrulayacak bir sekilde
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genisleyici politikalarin olmast gerektigine dikkat cekmislerdir. Bununla
birlikte, Tlrkiye' de kriz sonrasi politikalar genisleyici degildi. Tam tersine,
2001 yilt Mayis ayinda Turk hiukdmeti yeni bir stand-by anlagsmasi imzaladi

ve rekor seviyede bir faiz disi butce fazlasi gergeklestirildi.

Bu saptamalar, Turkiye’ de yasanan krizin, ikinci nesil kriz  olma
olasihdini oldukga azaltmaktadir ve bagka tiur acgiklamalann gerekliligini

ortaya ¢ikarmaktadir.

4.5.2, Ugilincii Nesil Kriz Modelleri Agisindan Degerlendirme

Bu bélumde, “Turkiye'de yasanan finansal krizin temel nedeni,
zayiflayan bankacilik sistemine o6rtili kurtarma garantilerinin eslik ettigi
potansiyel acgiklar midir? Ya da dglnct nesil kriz modelleri baglaminda,
bankacilik sektoriindeki finansal kirilganlik  problemleri midir?” sorularina

cevap aranmaktadir.

Uglincii nesil kriz modellerinin, kendi kendini besleyen sureclere en az
ikinci nesil kriz modelleri kadar énem verdigi belirtiimisti. Bu cercevede,
herhangi bir nedenle {ilkeden sermaye c¢ikisinin ger¢eklesmesi durumunda,
hem bankacilik hem de 6zel sektér ekonomiyi derin bir resesyona iterek

cokmektedir.

Daha éncede ifade edildigi gibi, G¢lnch nesil kriz modelleri, finansal
liberalizasyonun ardindan iyi regiile edilememis bir bankacilik sisteminin ve
mikroekonomik bozukluklarin —gizli mevduat sigortasi ve gizli kamu
garantileri gibi- ahlaki risk (moral hazard) ve asin bor¢glanma (over-lending)

yaratarak ciddi krizlere yol agtigini belirten modellerdir.
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Turkiye' de yasanan 2000-2001 finansal krizinin olusum bigimi ve
nedenleri konusunda, ahlaki tehlike odakli kriz modellerinin agiklayici glict

oldukga yuksektir.

Tarkiye’ nin finansal liberalizasyon siirecinde, faiz oranlarinin serbest
birakiimasi, faiz oranlarnnin reel olarak pozitif dizeye erismesinin yolunun
aciimasi, sektére yeni banka girislerinin  kolaylastinimasi, sektérin
uluslararasi piyasalara agilmasi, uluslararasi piyasalardan kaynak ediniminin
serbest birakilmasi, sektérde yer alan bankalarin yabanci para cinsinden
islem yapmasinin serbest birakiimasi gibi kararlarin altinda yatan nedenlerin
basinda, hizla artan kamu aciklarinin finanse edilmesi kaygist vardir.
Ozellikle 1990 yilinda uygulanan para politikast programi Hazine' ye butge
aciklarini ticari bankalardan kaynak aktararak finanse etmesinin yolunu
acmistir. Bu program kendi iginde tutarli olmasina karsin Turkiye ekonomisini
1994 krizine hazirlayan en 6nemli unsur olmustur. 1990-1993 yillarinda
uygulanan borglanma politikasi bir anlamda krize ve bankalarin biinyelerinde
erozyona kaynaklik etmistir. Bir anlamda devlet, bankalara kendisini
fonladiklari slirece, onlara koruyuculuk ve kollayicilik yapacadi sézini
vermistir. Bu s6zin garantisi de 1994 vyilinda tasarruf mevduatlarinin
tamaminin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamina alinmasi olmustur.
Tasarruf mevduatinin tamaminin sigorta kapsamina alinmasi bir ¢ok Ulke
deneyiminde oldugu gibi kisa donemde sisteme yoénelik panigi azaltirken,
uzun dénemde sistemde finansal istikrarsizhigi ve risk primini artirmaktadir.
Tirk bankacilik sisteminin son onbes yildir dalgal bir gelisim gdstermesinin

altinda yatan temel unsur da budur.

Bankacilik sektériiniin yasadidi krize yonelik olarak yapilan tesbitler,
sektorin blylk olgiide asimetrik bilgi teorisine uygun bir gériinim almasina
neden olmustur(Colak, 2001).

Muslimov (2002) tarafindan yapilan bir arastirmada, Tirk bankacilik
sektoériinde faaliyet gésteren bankalarin finansal verileri esas alinarak, 1994
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yilinda Tarkiye’'de uygulanmaya baglayan dogrudan mevduat sigortasinin
para piyasalarinda ahlaki tehlike sorununa neden oldugu ve ahlaki tehlike
sorunun Tark bankacilik sektérinin 1994 sonrasi dénemde kotu
performansinin nedeni oldugu teorik olarak ortaya konulmakta ve test
edilmektedir. Olusturulan teorik cergceve, ekonomide mevduat sigorta
sisteminin oldugu durumlarda, getiriden faydalanan taraf (mevduat sahibi ve
bankalar) ile riski Ustlenen tarafin (nihai olarak vergi &deyiciler) farkl
olmasinin para piyasalarinda asimetrik bilgiye ve sonugta, ahlaki tehlike
sorununa neden oldudunu ifade etmektedir. Ahlaki tehlike sorunu 6zellikle,
bu soruna ylksek duyarhhdi olan kiigtk digekli yerli 6zel ticaret bankalarinin
performansinin  kétilesmesine, getirisinin  dusmesine  ve  riskinin

yikselmesine neden olmaktadir.

Arastirmanin  bulgular, olusturulan teorik gergeveyi dogrular
niteliktedir. Turkiye’de 1994 yilinda uygulanmaya baglayan mevduat sigorta
sistemi bankalarda ahlaki tehlike sorununa neden olmustur. Ahlaki tehlike
sorununa yilksek duyarliigi olan kuglik olgekli yerli 6zel ticaret bankalarinin
mevduat sigorta sisteminin uygulanmasindan sonraki dénemde sermaye
yeterliligini kaybettikleri, kredi, likidite risklerinin arttigi, gelir-gider dengesinin
bozuldugu, ortalama faiz yukunin arttid ve temsilcilik maliyetinin ylkseldigi
arastirma bulgular arasindadir. Banka performansindaki bu degismeler
ekonomik - konjonktirden arnndinldi§r icin ahlaki tehlike sorunundan

kaynaklandigi gériilmektedir.

Turkiye’ de Devlet i¢ borglanma senetlerinin birincil piyasada agirlikl
alicisi bankalardir. Ozellikle bankalarin 1990’ I yillardan sonra reel kesime
kaynak aktarma yerine kamunun en biylk fonlayicisi durumuna gelmeleri
bilango yapilarinda kokli bir déniisiime sebep olmustur. Ozellikle 32 sayili
Karar ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel faizlerin ¢ekiciligi ile
beraber sicak para giriglerinin artmasini ve bunun sonucunda bankalarin agik
pozisyon vermesi yoluyla kamuyu fonlamasini beraberinde getirmistir. Boyle

bir durum, bankacilik kesiminin bilango yapilarini degistirmis ve bu degisim
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sonucunda bankalar daha 6nce karsilagsmadiklari kur, faiz ve likidite riskiyle
kars! kargiya gelmislerdir.(Aydin, 2002:3)

Bankalarin déviz varliklarinin déviz yakamlualuklerini kargilayamamasi
hali olan kur riski 6zellikle 1980’li yillarda dévizin konvertibil hale gelmesi, 32
Sayili Kararin ¢ikmasi ve bankalarda déviz mevduati tutulabilmesi ile ortaya
cikmistir. 1980°li yillarda makul duzeyde seyreden déviz yukumlaliklerin
bilango buyukliklerine orani, 1990'h yillarin basindan itibaren buyik bir
ivmeyle hizlanmis ve ginimizde toplam bilango buyukitklerinin yarisini

olusturur hale gelmistir.

1990l yillarda yurttilen yiksek faiz disuk kur politikasi ile yaratilan
ve sermayenin serbest birakilmasi ile desteklenen yabanci para kaynaklarin
TL yatinm araglarina (6zellikle kamu kagitlarina) plase ediimesi olgusu,
kurlarin dalgalanma gésterdigi dénemierde banka bilangolarini, olusan faiz
riskiyle beraber oldukga kirigan hale getirmisti. Sermayenin serbest
birakilmasi ile desteklenen yabanci para kaynak kullanimi Turkiye'de

bankacilik sektoriiniin déviz agik pozisyonu tzerinde oldukg¢a etkili olmustur.

BDDK (2001) verilerine gore, Eylul 2000 itibariyle, bankacilik kesimi
bilango ici agik pozisyonu 18,2 milyar dolardi. Bunun 6,3 milyar dolart Fon
bankalarina, 9,6 milyar dolar 6zel, 0,001 milyar dolari kamu bankalarina, 2,1
milyar dolar da yabanci bankalara aitti. Bu veriler dikkate alindiginda, 10-12
milyar dolar civarinda sermaye tabani olan bankacilik sisteminin,
sermayesinin iki kati kadar agik pozisyonda oldugu anlamina gelmektedir.
Yasal sinir ise, Haziran 2000’ den sonra % 50’ den % 20’ ye dustriimustar.

Sabit kur sistemi bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden
kullanmis oldugu krediler igin dolayll bir sigorta fonksiyonu gérmektedir
(Domag, 2000). Turkiye' de de kriz 6ncesi dénemde , sabit kur sistemi bir
sigorta olarak algilandigr i¢in kur riski gézardi edilmistir. Déviz kurundaki
belirsizligi htikimet politikalari ortadan kaldirmaktadir. Bu sekilde, hukimet
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bankacilik sistemine ve yabanci para cinsinden borglanan birimiere déviz
kurundaki degisim icin bir sigorta sunmaktadir. Bu durum bir taraftan
sermaye girislerini tesvik ederken, diger taraftan ekonomiyi dis soklara kars!
kirlilgan hale getirmektedir. Ayrica, sabit kur sisteminde bankacilik sistemi
yabanci para cinsinden pozisyon agiklarini riske karst koruma ihtiyact
hissetmemektedir. Ayrica, esnek kur sisteminde kur riski kisa vadeli sermaye
girislerini azaltici bir etki yaparak, bankalarin pozisyon aciklarni

sintrlandirmaktadir.

Turkiye doéviz kuruna dayall istikrar programinin  yarirlage
konmasindan sonra bilyik miktarda sermaye girisine sahne oldu (Sekil 4.6).
Bu giriglerin biyuk bélimi bankalarin ve 6zel sektdriin disarnidan aldigi
borglardan olugsmakta iken, dogrudan yabanci yatinmiarin katkist sinirli
olmustur. Bu gelismeler, Uzerinde ¢ok tartigilan ve gipall déviz kurunun
dévizle borglanmak isteyenlere st kapall bir sekilde garanti verecegini 6ne
stiren ahlaki tehlike sorununu da belli 6lglide destekliyordu. Yetkililer ¢ipayi
sirdiirmek igin genellikie bunun degismesi ihtimali olmadig! konusunda israr
etmislerdir. Bu sekilde, hikiimet 6zel sektore doviz kuru degisiklikleriyle ilgili
bir garanti vermektedir. Bu durumda sermaye girisi olmakta, ancak ekonomi

distan gelen soklara karst daha savunmasiz hale gelmektedir.



130

Sekil 4.6. Sermaye Hareketlerinin Degerlendirmesi
(milyon ABD dolan, 12-aylik kiimulatif)
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Kaynak: TCMB

Sekil 4.7. Kredilerin Artis Orani (Y1ilik)
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Sermaye girisinde meydana gelen artis, bankalarin elindeki borg
verilebilir fon miktarint artirarak bankalarin bir bor¢ verme dalgasi

yaratmasina neden oldu (Sekil 4.7 ).

Tirkiye'nin yasadigi tiketime dayal kredi artisi -tiketici kredilerindeki
dikkat ¢ekici artistan da anlasilacag| GUzere buyuk cari hesaplar agiina etki

eden 6nemli bir faktdér olmustur .

Ikinci olarak, bankalarin istikrara kavusturulmasi ve déviz gipasinin
korunmasi birbiriyle c¢atisgan amagclar olduklarn igin zayif ve vyeterince
denetlenemeyen bankacilik sektéri, sabit déviz kuru rejimlerinin gékmesine
neden olan temel etkenler olmaktadirlar. Turkiye’de de durum farkli degildi;
sekil 4.8’ den de agikga gérildugu gibi bankacilik sektérll gesitli nedenlerden
dolay! yeterince denetlenememekte olup, bankalar olumsuz goklara agik hale
gelmisti. Tum bunlar, bu zayifliklarin Turkiye'de DKDIP'ye gegilmeden 6nce
giderilmis olmasi gerektigine isaret etmektedir (Serdengecti, 2002).

Bu baglamda, bankaciik sektérintin  zayifliklar,  rejimin
sirdarilebilirligini ashnda bugiine kadar gdzden kagan bir yénden de
etkilemistir. ik bakista, 2000 yilinda mali politikalar oldukga siki bir gérintu
cizerlerken, gitgide koétlleyen bankacilik sektdriine verilen Usti kapali yardim
garantileri ve muhtemel agiklar g¢ipanin sirdurilebilirligi konusunda ciddi
endiselere yol agmistir. Gelecekte meydana gelecek bu agiklarin en azindan
bir kisminin senyoraj gelirleri ya da nominal bor¢ stoku @izerine enflasyon
vergisiyle finanse edilebilecedi beklentisi Turkiye'de ¢ipanin ¢dkisine

katkida bulunmustur (Serdengecti, 2002).

Bu tartigmalara dayanarak, bankalar tarafindan domine edilen Tlrk
finansal sistemi, ani bir sermaye ¢ikisina neden olabilecek faiz oraninda ve
doviz kurundaki bir sigramaya karsi oldukg¢a zayif ve hassasti. Daha da étesi,

bu kiriiganlk 2000 yilinda keskin bir sekilde artmistir.
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Turkiye' de bankactlik sektorii problemi, temel olarak ¢ok yiiksek bir
seviyede olan kamu kesimi borglanma gereksinimini finanse etmeyi segen bir
mekanizmaya sahip olusudur. ik olarak bu durum, ozellikle zel sekitr
bankalarinin bilangolarinda kamu borglanma araglarinin oransal olarak
agirhginin biytk odlclide artmasina neden olmustur. lkinci olarak, goérev
zararlarinin birikmesi olgusu, kamu bankalarinin bilangolarinda énemli bir

kétilesmeye neden olmustur.

Yurt i¢i borg stokunu tasimak igin bankalarin bilangolarindaki risk
birikimi, krizin dinamiklerini anlamakta olduk¢a dnemli bir unsur olarak 6n

plana ¢ikmaktadir

Uclincii nesil modellerin farkli bigimlerinin odak noktasinda, finansal
sistemin kirnlganh@! vardir. Ancak biittin bu benzerliklerine ragmen, Turkiye'
de yasanan krizin Gglincli nesil modellere tam olarak uymayan bazi 6zellikleri
de vardir. Bunlarin en dikkate deger olani, yurt i¢i borglanma ile finanse
edilen yiksek bitce agiklarndir. Bu 6zellik, Krugman' in modelini gegersiz
kilmaktadir. Krugman (1999) 6zel sektor bilangolarinin para krizlerinin etki
alaninda oldugunu vurgulamaktadir ve sundugu model, kriz sonrasi dénemde
olusan vyiiksek faiz orani-dustk c¢ikti dizeyi dengesinin Ustesinden
gelebilmek igin mali geniglemeyi bir ¢dzum olarak 6énermektedir. Bu ¢6zim,
dzellikle Tarkiye gibi yurt ici kamu borglanmasinin surdarilebilirliginin
ekonomik ajanlarin ana ilgi odagi oldugu bir ekonomide olduga zor

goérinmektedir.

Burnside vd.(2001), 1997 Asya krizinin temel nedeni olarak basarisiz
bankacilik sistemine gizli kurtarma garantilerinin eslik ettigi buylk miktardaki
aciklart vurgulamiglardir. Buna goére, ekonomik ajanlar bu agiklarin sabit
déviz kuru sisteminin ¢okusline neden olabilecek olan para yaratilarak
(money creation) finanse edilecegi beklentisi igindedir. Turkiye' de yaganan

kriz, bu beklenen agik modelleri ile de bazi benzerlikler géstermektedir.
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Sekil 4.8. Bankacilik Sisteminin Kirilganhgina lliskin Temel Géstergeler

Bankalarin Agik Pozisyonlari Geriye Dénmeyen Krediler
(milyar ABD dolari) (Toplam kredilerin ylizdesi olarak)
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Son yillarda finansal krizler, gerek Bretton Woods sisteminin ¢ékisd,
gerekse i¢ ve dis finansal liberalizasyon uygulamalari ile birlikte gelismekte
olan ulkelerin ekonomik istikrari ve duzenli blyimesi agisindan dnemli bir

tehdit haline gelmistir.

Gelismekte olan tlkelerde, 1990’ larda gbézienen baslica finansal
krizler, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda gergeklesmistir.
Finansal krizlerde ortaya ¢ikan likidite darligi, faiz goklarni ve agir
devaltasyonlar, mali kurumlarin ve sirket sektérintin bilangolarini bozarak,
blylk zararlara ve given kaybina neden olmakta, uretimde ve istihdamda
bilylik kayiplara yol agmaktadir. IMF’ nin yapmis oldugu bir ¢caligmaya gére,
181 Gye Ulkenin 133’ Ginde 1980-1996 yillan arasinda 6nemli bankacilik
sorunlant yasanmistir. Yine bir baska calismaya goére, son yirmi yilda
ekonomilerde bllyitk durgunluklara yol agan bankacilik krizlerisayisi 90’ a
varmistir. Bu krizlerin yaklasik %73’ U etkisi ortalama 4-5 yil stren sistemik
krizlerden olusurken, geri kalan %27’ si sistemik kriz olmamasina karsin
krizlerin ortalama siresi 3-4 yili bulabilmektedir. Krizler, gelismis ya da
gelismekte olan butin Glkeleri etkisi altina almakta ve kimi kez ulkelerin
GSYIH' larinin %50-60' ina varan mali kayiplara yol agmaktadir. Ustelik
krizlerin etkileri yalnizca ortaya ciktigr Glke ile sinirh kalmamakta, cevre
tilkelere de yayilmakta ve hatta giderek blyliyen ve hiz kazanan sermaye
hareketlerinin de etkisiyle tim uluslararasi finansal sistemi de olumsuz yonde

etkilemektedir.

Siiphesiz sbzkonusu bu gelismelerin iktisat teorisini ve {lkelerin
finansal sistemlerinin kurumsal yapilarini etkilememesi olanaksizdi. Yakin
gecmiste yasanan krizlerin nedenlerini ve kisa donemli sonuglarini
degerlendiren arastirmalar oldukga zengin bir literatir olugturmaya
baglamistir. Bu dederlendirmelerde yapilan vurgulamalar, arastirmacilarin

politik goruslerine ve analitik yaklasgimlarina gére farkhlik gésterebilmektedir.
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Caligmada sunulan teorik modeller ve uygulama sonuglarindan
hareketle krizlerin nedenlerinin iki ana grupta toplanabilecegini séyleyebiliriz:
Krizlerin énemli nedenlerinden biri tlkelerin kamu agiklari ya da cari agiklar
gibi makroekonomik dengelerinin bozuk olmasidir. ikinci énemli nedense
Asya krizi 6rneginde goérlldagu gibi, makroekonomik dengeleri sadlam
olmakla birlikte, riskleri dikkate almayan bir bankacilik kesimi ve zayif bir
regllasyon sistemine sahip tlkelerde tek bir bankanin ¢deme guglugine
girmesi gibi mikro bazh bir sorunun, kisa zamanda bitiin ekonomiyi etkisi
altina alan bir sistemik finansal krize dénusmesi, bir bagka ifade ile bankacilik

sisteminin kinlgan yapisidir.

Bu baglamda, finansal krizlerin analizinde asimetrik bilgi olgusunun
finansal piyasalarin temel bir 6zelligi oldugu ve bu piyasalarin etkin ¢alismasi
yoninde engel olusturdugu varsaylmmdan hareket eden vyaklagimlarnn
getirdigi agiklamalar 6nem kazanmaktadir. Asimetrik bilgi olgusunun vyol
actigl ahlaki tehlike ve ters secim sorunlar, faiz oranlarinin yiikselmesi ile
artmaktadir. I¢ finansal liberalizasyonun genel olarak faizleri yiikselitigi
calismada belirtiimisti, ama daha da énemlisi d6viz kurunun baskilanmasi da
hem faiz oranini hem de faiz volatilitesini artiran bir unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu da, bankacilik krizi- para krizi ikileminin temel noktasini
olusturmaktadir. Bu baglamda makro hedeflere ulagsmak igin kullanilan
nominal ¢ipalar (fiyat ve/veya déviz kuru gibi) finansal kiriiganhi@i yiksek
ekonomilerde dnemli sorunlar dodurmustur. Giney Dogu Asya krizi
slirecinde IMF’ nin nominal ¢ipa politikalarindan yana tavir almasi bankacilik

sektdérinin bilango yapisinin bozulmasina kaynaklik etmistir.

Guney Dogu Asya krizi merkezinde yer alan Tayland, G. Kore ve
Malezya ile Arjantin ve Turkiye’ nin yasadig: krizlerde IMF kaynakli nominal
¢ipa temelli programlar, bu tlkelerde banka bilangolarinin yabanci para

agirlikli olmasinda blytik rol oynamislardir. Bankalarin pasif yapilarinin
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yabanci para agirlikli olmasi, aktif plasmanint da etkilemis ve aktif kalitesinin

bozulmasina neden olmustur.

Finansal krizlere maruz kalan tlkelerde, kriz 6ncesi dénemlerde mali
bilangolarin sagliksiz bir bicimde blyumesi, agik déviz pozisyonlari, déviz
kuru ve kredi riskleri krizlere hassas bir yapt olusturmustur. Bu kosullarda
herhangi olumsuz bir olayin tetiklemesiyle ortaya ¢ikabilecek bir likidite
daralmasi, sermaye kagisi veya devalliasyon, bilangolarda 6zkaynaklarin
erimesine neden oldugundan mali sistem tikanmakta ve kredi kanallarinin
bozulmasiyla kriz reel sektére de yansimaktadir. Ekonominin "en son kredi
mercii” olan merkez bankalarinin ¢ok hizli hareket ederek mali sisteme
likidite saglamast bu noktada ©6nem kazanmaktadir. Ancak merkez
bankalarinin miidahale guictiniin her zaman yeterlioimadigi, finansal krizlerde

ortaya ¢ikmaktadir.

Mali sektériin krizlere dayaniksiz bir yapi iginde gelismesini, bir él¢tide
makroekonomik kosullarla da iliskilendirmek gerekir. Makroekonominin temel
6zelliklerinin déviz kuru rejimi, dis rekabet glic, cari agik, kamu borglan ve
butce agiklar, para politikasi ve enflasyon olusturmaktadir. Finansal krizlerin
genellikle sabit veya esnekligi ¢ok kisittanmis déviz kuru rejimleri uygulayan

ulkelerde olustugu goérulmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir otamda Turkiye 1994 ve
2001 ydllaninda finansal krizlerle karsilagsmistir. Bu calismada sunulan
degerlendirmeler, bu iki krizin benzer ve farklt ydnlerinin belirlenmesini
olanakl kilmaktadir. Her iki krizin de ortak &zelligi, kriz 6ncesi yilda buyik
miktarda kisa vadeli sermaye girisinin olmasi ve kriz yilinda da biyik &lgekli
sermaye kagisinin ekonominin kiclimesiyle sonuglanmasidir. Baslica
islevsel ozellikleri arbitraj firsatlarini degerlendirmek olan dig ve i¢ mali
yatinmecilar, Turkiye'de devaliiasyon bekleyisleri ylikselince tedirgin olmus ve
krizi tetikleyen olaylarin ardindan mali sermayelerini aniden disariya transfer

etmiglerdir.
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1994 krizinden 6nceki dénemde kamu kesimi faiz-dis1 dengesi blyik
olctide agik vermis, reel kur fazla dederlenmis ve Merkez Bankasi rezervieri
dusik duzeyde kalmustir. Krizle birlikte ekonominin daralmasina karsin,

bankacilik sektérinde hasar sinirli olmustur.

2001 krizinin arka planinda farkh 6zellikler ve egilimler saptanmstir.
1994 krizinden ¢ikarilan dersler yeterli 6lgide uygulamaya yansimamistir.
1995-97 doéneminde, uluslararasi ekonomik ve mali konjonktlrin elverigli
kosullarindan yararianilarak, devlet-digi sektdrlerin hizlh dig borglanmasina
dayali bir blyume patikasinin izlendigi, Merkez Bankasi rezervlerinin
glclendirildigi, reel kurda fazla degerlenmenin 6nlenmeye calsildigi, ancak
reel faizlerin yikseldigi bir ortamda kamu kesiminin faiz-dist dengesinde
yeterli fazlalar yaratilamadigi i¢in kamu i¢ borglarinin arttigi ve enflasyonun

daha yliksek bir platoya yerlestigi gézlenmistir.

Devletin i¢ borgclanmasini strdirebilme kaygisinin 6n plana ¢iktig
1995 sonrasi dénemde, banka mevduatiarina getirilen devlet giivencesinin
de etkisiyle, banka sisteminde risk birikiminin hizlandig1 gérilmektedir. Diger
ulkelerde go6zlenen finansal krizlerin etkisiyle degisen risk algtlamailan
sonucu, 1998'de tekrar mali sermaye kag¢isi olmus, kamu bor¢ dinamigi

bozulmus ve banka sisteminin kirilganlidi belirginlegmistir.

Kriz literattrli baglaminda, Tarkiye'nin 2001 deneyiminin énde gelen
ozelligi, krizin IMF destekli bir programin uygulanma slrecinde ¢ikmis
olmasidir. Déviz kuru taahhutlerine dayali 2000 programinin baslica zaaflart,
bankacilik sisteminin mali yapisini giiglendirmeden uygulamaya konulmasit,
gercekgi olmayan enflasyon 6ngérisine gére nominal kur artiglarinin
sabitlenmesi, para tabaninin sermaye giris ve ¢ikislarina bagimii bir konuma
gelmesi ve uygulamada uzlagsmaci yaklasimlarla ileriye déntk fiyat ve tcret
endekslemesine yaygin bicimde gegilememesidir. Kredibilite gereksinimi ¢ok

fazla olan 2000 programinin uygulanmasinda enflasyonu disirme hedefi 6n



plana ¢ikariimis, kamu kesiminin borg sorunu ile banka sisteminin kirilganhgs
arasindaki etkilesimin kontrol altinda tutulabilecegi umulmustur. Programin
yapisal diizenleme taahhtleri ile asirt yukli olmasi ve bunlarin yeterli élctide
ve zamaninda yerine getirilememesi, cari acigin patlamasiyla birlikte
kredibilitenin asinmasina neden olmus, mali dengeler ve bilangolar krize

hassas bir konuma gelmistir.

19 Subat soklariyla realize olan bilango riskieri dolayli ve dolaysiz
olarak kamu borg yikiine biyiik artig getirmistir. Uluslararasi mali destegin
artarak devam etmesi, kamu borglarinin ¢evrilme sorununun hafifletiimesine
ve yerli paranin deger kaybinin asin boyutlara ulagsmasinin dnlenmesine

yardimci olmustur.

2002’'den sonra serbest dalgali kur rejimi altinda biylimeye gegisin ve
enflasyon hedeflemesinin basanhi olmas! igin, kamu bor¢ yikinQ
sUrdurllebilir  duzeylere indiren  politikalarin  izlenmesi, uzlagsmaci
yaklagimlarla fiyat ve dUcret belileme siireglerinde hedef enflasyonun
goézetilmesi, banka ve sirket sektori reformlarinin bittnluk kazanmasi ve dig
kaynak temininin dogrudan yabanci yatirimlara yénelmesi gerekmektedir.
Uretimde canlilik ivme kazandikga, verimliligi ve egitimi 6n plana ¢ikarmaya,
kayitdisi ekonomiyi kiglltmeye ve gelir dagihmini iyilestirmeye yonelik
politikalar, butce kisitini gozeterek uygulanmalidir. 2002 sonrasinda, kamu
borg yukin{ azaltma gabalari ertelenir ve farkli yénelimler agirlik kazanirsa,

Ulke mali krizlerle tekrar karsilasabilir.



OZET

Finansal krizler iktisat literatiirinde hem teorik hem de ampirik alanda
genis yer tutmaktadir. Fakat bu alanda hala ¢6ziime kavusturulamamaisg
konular bulunmaktadir ve her yeni kriz ortaya yeni sorular ¢itkarmaktadir. Bu
galismanin -amaci, Turkiye’ de Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde
yasanan krizlerin ortaya koydugu gercekler isiginda finansal krizler ile ilgili
literattirin ne derece aciklayici glice sahip oldugunun ortaya konulmasi ve
bu baglamda uygulanan istikrar programlarinin krizlerin olusumu strecini

hangi sekilde etkilediginin analiz edilmesidir.

Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan kuramsal g¢ergeve, oncelikle
finansal krizlere dair bir literatiir taramasi niteliginde olup; finansal kriz
kavrami ve tirleri, kdkenleri, finansal krizlerin temel géstergeleri ve finansal
krizleri agiklamaya yoénelik kuramsal modeller ana hatlan ile agiklanmis ve
calismanin uygulama kisminda bu agiklamalar isi§inda Turkiye' de yasanan

finansal kriz analiz edilmistir.

Bu baglamda 6zellikle Gigtncil nesil kriz modellerinin bir versiyonu
olarak ifade edilen ahlaki tehlike odakl kriz modellerinin Turkiye' de yasanan
finansal krizin olugsum bigimi ve nedenleri konusunda agiklayict glclnin
oldukga yiiksek oldugu gériilmektedir. Bu modeller, finansal liberalizasyonun
ardindan iyi regile edilememis bir finansal sistemin ve mikroekonomik
bozukluklarin —gizli mevduat sigortasi ve gizli kamu garantileri gibi- ahlaki
tehlike ve asin borglanma yaratarak ciddi krizlere yol agtigini belirten
modelerdir. Bu agiklamalar dogrultusunda Turkiye' de finansal sektoriin

asimetrik bilgi kuramina uyan bir sekilde hareket ettigi gézlemlenmistir.



140

ABSTRACT

Financial crisis possess a critical role both in the theory and empirical
studies in the economic literature. Within this field, many issues are still
under discussion and every new crisis brings out new subjects to be
discussed. The aim of this study is to examine the explanatory capacity of the
economic literature for financial crisis within the light of the facts that were
experienced in Turkey's November 2000 & February 2001 crisis and analyze
the effects of stabilization programmes during the evolution of financial crisis.
Therefore, in the study the concept of financial crisis, types, roots, financial
indicators and the models developed for explaining the financial crisis are
examined in detail and as an application, financial crisis in Turkey are

analyzed within those data.

Accordingly, “moral hazard” risk, which is accepted as one of the types
of the third generation crisis models, has an important role in the evolution
and explanation of the November 2000 & February 2001 financial crisis in
Turkey. These models emphasize that microeconomic divergences -implicit
deposit insurance and government guaranties- and a financial system which
was not regulated correctly after the financial liberalization create a moral
hazard and over-borrowing in the economy and cause great financial crisis.
Within those explanations, financial sector in Turkey progress according to

the concept of “asymmetric information” in finance literature.
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