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OZET

Kiiresellesmis ekonomide giiciin ve istikrarin varlifi; saglam altyapr temellerine
dayandirilmis, saglam bir finansal sektor ve giiclii, saygi duyulan bir ulusal para ile
miimkiindiir. Bu altyapmin olusturulmasinda siiphesiz, ekonomi ve reel sektor

arasinda bankalara diigen gorev oldukga biiyiik bir yer tutmaktadir.

1980’ li yillardan itibaren yiikselen giiclenme siireci i¢inde finansal serbestlesme, hizli
sermaye akimlari, zayif bankacilik diizenleme, denetleme ve yonetme sistemleri buna
bagl spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketleri ve giiven altyapisinin temelini
olusturan seffaflik, asimetrik bilgi ve ters se¢im faktorleri bankacilik krizlerini

tetikleyen en 6nemli unsurlar arasinda sayilmaktadir.

Her ne kadar iilkelerin bankacilik sektorlerinin uluslararasi krizlerden etkilenmemesi,
bagisiklik kazanmas1 miimkiin goriinmese de, Tiirkiye gelismekte olan iilkeler iginde
bankacilik yapisiyla bu konuda giiclii iilkelerden biri konumunda bulunmaktadir.
Ozellikle 2001 krizinden sonra alian ekonomik énlem ve yapilandirmalar sonucunda
uygulamaya konulan sermaye yeterliliklerine iliskin diizenlemelerin uygulanmaya
baslanmis olmasi, faizlerin ve enflasyonun uzun vadede diislis egilimine girmesi,
istikrarli bir kur politikasinin uygulanmasi ayni zamanda biiylimenin yeniden
canlanmas: tilkedeki saglam bankacilik sektorii yasanan kiiresel mali krizden Tiirkiye'

nin az zararla ¢ikmasinda 6nemli rol oynamistir.

Anahtar Kelimeler: Para ve Bankacilik Krizleri, Bankacilik Sektorii, Basel Kriterleri,

Yonetim Riskleri, Yeniden Yapilandirma, Gelismekte Olan Ulkeler, Finansal Kriz
Teorileri, Latin Amerika Krizleri, Asya Krizleri, Tiirkiye



ABSTRACT

In a globalized economy, the presence of power and stability; based on robust
infrastructure base, robust financial sector and strong , with a respected national
currency possible. Certainly in the creation of this infrastructure , and the real sector

of the economy, the duty of the bank is keeping a pretty big place.

1980 ' s from the year rising empowerment in the process of financial liberalization,
rapid capital flows, weak banking regulation, supervision and control systems
accordingly speculative short-term capital movements and trust infrastructure forms
the basis of transparency, asymmetric information and adverse selection factors

banking crisis that triggered the most important elements is considered one of.

Although the banking sector of the country is affected by the international crisis, it
does not seem possible to win immunity, Turkey is a developing country banking
structure in one of the countries with a strong position on this issue is located.
Especially after the 2001 crisis taken economic measures and configurations results
implemented in the capital adequacy regulations concerning started to be implemented
to be, interest rates and inflation in the long term downward trend, a stable exchange
rate policy implementation at the same time the growth of the revival of the country's
robust banking sector, the global financial crisis, Turkey's has played an essential role

in a minimum of damage.

Key Words: Money and banking crises, the banking sector, the Basel Criteria,
Management Risk, Restructuring, Developing Countries, Financial Crisis Thearies,
Latin American Crisis, Asian Crisis, Turkey
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GIRIS

Bankacilik sektorii, bir iilkede yatirnm dongiisiinii isletebilecek en Onemli
mekanizmadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektdriiniin hedeflenen
performansta c¢alismamasi, bunun sonucunda kaynaklarin reel yatirimlarin 6niinii
kesmektedir. Yatirimcilar tasarruflarini bankacilik sektoriine yoneltmek igin giiven ve
istikrar ortami ararlar, bu ortam hem bankanin faaliyet gosterdigi piyasalarin ve ayni

zamanda bankanin kendi ekonomik yapis1 agisindan ¢ok dnemlidir.

Para ve sermaye piyasalarindaki tedirginlik, giliven ve istikrar ortaminin ortaya
cikmasi, varolan tehditlerin ve algilanabilecek yeni risklerin kontrol edilememesiyle
birlikte olusur. Bankacilik sektoriiniin i¢indeki riskler kontrol edilemediginde ortaya
bankacilik krizleri olarak adlandirdigimiz tiirde olan doviz kuru ve likidite gibi krizler
ortaya ¢ikmaktadir. Kiiciik bir kivilcim ile baslayan bankacilik krizleri 6zellikle
gelismekte olan lilke ekonomilerinin finansal sistemlerinde yeterli risk kontrol
altyapist bulunmadigi i¢in krizleri gogiisleyememekte ve bulasma etkisiyle birlikte

genel bolge tilkelerini ve zaman zaman ise tiim diinya {ilkelerini etkileyebilir.

Bu risklerin hala tam anlamiyla kontrol edilemedigi diistiniildiiglinde ve neredeyse son
30 yili bankacilik krizleriyle ve bunlarin bulasict etkilerini temizlemekle ugrasan
bir¢ok genel kriz yapisina bakildiginda, bu tip krizlerin olusumunu hissettirebilecek

oncii gostergelerin 1yi anlagilmasinin 6nemi son derece biiyiiktiir.

Yasanan tiim bankacilik krizlerine bakildiginda temel sorunun sermaye hareketlerinin
anatomisi degismis, bunun yerine tamamen liberal anlamda serbest miibadeleye dayali
bir sistem gelmistir. Gelismekte olan {ilkelerin her alanda duymus oldugu fon ihtiyaci
kacinilmaz bir gergektir. Bu durum her ne kadar 6nemli bir ihtiyag olsa da 6zellikle bu
fon akimini saglayan yabanci yatirnmcimin iilkedeki yatirmmini hizli bir sekilde
cekmesiyle birlikte tiim dengeler yerle bir olmakta ve finansal krizler ortaya

¢ikmaktadir.

Krizlerin 6ngoriilmesi her kesimin, gerek bireylerin, gerek sirketlerin gerekse de

devletlerin dahasi uluslar Gtesi kurum olarak ifade edebilecegimiz kurumlarin en
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onemli giindem maddelerinden birisini olusturmaktadir. Yasadigimiz son Kkriz
sonrasinda bu konunun &nemi bir kat daha artmustir. Oteden beri akademik ¢evrelerde
bu konuya yonelik olarak ¢alismalar yapildig: bilinmektedir. Akademik ¢evrenin yani
sira, riski izlemekle gorevli olan Merkez Bankalari, Hazine gibi kamu kurumlarinin
yant sira IMF gibi Global 6l¢ekte ekonomi ve mali durumu monitér eden kurumlarin

calismalari oldugu bilinmektedir.

Yasanan son kriz gostermis sonucunda her iilkenin yasamis oldugu kriz tamamen
kendini ilgilendirir yaklasimi sona ermistir, herkesin krizi kendisine yaklasimi artik
sona ermistir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan iilkelerde yasanan krizlerde yasanan
bulagma etkisi finansal sistemin artik ne kadar biitliinlesmis bir sekilde calistigini

acikca gostermektedir.

Calismada son 30 yil icerisinde hizla yiikselen kiiresellesme ile gelismekte olan iilke
ekonomilerinde yasanan bankacilik krizleri ve bunlarla bagl olarak Tirkiye’ de
yasanan bankacilik krizinin sebepleri, bankacilik sektoriiniin diger krizlerden nasil
etkilendigi, diger iilke krizleriyle bu krizin karsilastirilmasi, yeni bir kriz durumunda
oncii gostergelerin neler olabilecegi ve bunlara karsi ne gibi dnlemler alinmas1 geregi

arastirilarak anlatilmasi hedeflenmistir.

Bu hedef dahilinde birinci boliimiinde, ekonomide liberallesme programlarinin
ekonomi tizerindeki etkisi ve Bretton Woods sisteminden sonraki dalgali doviz kuru
rejiminin etkisi anlatilmistir. Genel olarak bankacilik krizleri ve kriz modelleri

anlatilmistir.

Ikinci boliimde ise gelismekte olan iilke ekonomilerindeki sicak para akisini ve sicak
paranin iilkeyi terk etmesinin ekonomiye etkisi anlatilmistir. Bankacilik krizlerine
sebep olan makro ve mikro ekonomik sebepler ele alinmis, sistemin i¢indeki riskler
incelenmistir. Ayrica para ve bankacilik krizleri lizerine teorik yaklagimlarin iizerinde
durularak krizlerin ortaya ¢ikisindaki ana sebepler irdelenmeye ¢alisilmis ve bunlara

kars1 alinabilecek onlemlere yer verilmistir.

Ugiincii boliimde, Krizlerin bankacilik sistemi iizerinde énemli etkileri ele alinmaya

baslanmistir, hemen sonrasinda olusan finansal istikrarsizlik ve ekonomik tahribatlarla



birlikte yeniden yapilandirilmasi gereken ekonomik modeller iizerinde ¢alisilmistir.
Bu alan kapsaminda tarihte 6nemli izler birakan Latin Amerika, Giineydogu Asya ve
Rusya Krizleri ile birlikte gelismekte olan iilkelerin bunlardan ¢ikaracagi dersler
tizerinde calisilmistir. Tiirkiye’ nin de kendine 6zgii bir bankacilik krizi oldugu
unutulmayarak Kasim 2000- Subat 2001 krizlerine deginilmis ve bunlarla ilgili ¢ikis
politikalar1 tartigtlmistir.

Calismanin son boliimiinde, finansal krizlerin bankacilik sistemini etkileme
mekanizmasi, gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin finansal krizler sonrasinda mali
reformlart ve Tirk bankacilik sektdriinde yapilan reformlar anlatilmaktadir. Son
olarak ise finansal krizlerin karsilikl1 analizi tizerinde durulmustur. Son dénemde Tiirk
bankacilik sektoriiniin son durumuyla ilgili ve gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik

krizleri ile birlikte krizden nasil kurtulunur? Sorusunun cevabi incelenmistir.



LBOLUM

FINANSAL LIBERALIZASYON VE KRiZ JENERASYONU

1.1. 1973 Oncesi: Bretton Woods

Merkez bankalarinin déviz kurlarini belirli bir seviyede tutabilmesi Bretton Woods’ta
yapilan bir anlagsmaya gére miimkiin hale gelmistir. Sistemin en 6nemli 6zelligi de her
tilke ulusal para biriminin ABD dolar1 olarak kabul edilmis olmasiydi. ABD dolarinin
ise bir ons altin karsiligiin otuz bes ABD dolarina denk gelmesi baslangi¢ olarak
sistemin tam ortasma yerlestirilmisti. Ulkeler ellerindeki dolarlar1 ABD’ye
verdiklerinde bu dolarlarin parite {izerinden altina ¢evrilmesi garanti ediliyordu. IMF
bu sistemin en 6nemli uluslararasi organizasyonu olma 6zelligini tasiyordu ve IMF nin
sistem i¢indeki stratejik gorevleri arasinda; biiyiimeye yardimci olmak adina her tiirli
faaliyette bulunmak, kur dalgalanmasinin 6niine gegebilmek, cari a¢i1g1 azaltmak adina
caligmalar yapmak olmustur. Sistemin diger 6nemli organizasyonu ise Diinya Bankasi
olmustur. Diinya Bankasi’nin sermaye piyasasinda pazarladigi tahviller sayesinde
genel olarak, gelismekte olan iilke ekonomileri uzun vadeli krediler iizerinden

bor¢landiriliyordu.

Doviz kurlar1 genel olarak tilkelerin ddemeler dengesinde ciddi oranlarda agik
verdiginde degismekteydi. Durum bdyle olunca yani cari denge agik verdiginde ve
rezervler eridiginde, mevcut kur politikasinin devam ettirilebilmesi i¢in, mevcut
bor¢landirma kuruluslarindan, krediler ve odiingler alinirdi. Tabiki bu sansi elinde
bulunduran bor¢landirma kurulusglar1 bu agiklarin kapanabilmesi i¢in ciddi oranda para
politikalar1 onerirdi. Eger bu ortam1 olusturamiyorsa da ya devaliiasyon yapmalarina
izin verirdi ya da buna zorlardi. Aslinda goriinmeyen bir diger 6nemli hata ise; agig1
olan iilkeler bu siki para politikalarina itilirken, tam tersi durumda yani fazlasi olan
tilkeleri ise kurlarda yukar1 yonde iyilestirememesi veya genisleyici para politikalar

i¢in zorlayamamas1 olmustur.!

1 S. Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison-Wesley,
1. Baski, 2003, s. 430.



Spekiilatorlerin altina hizla hiicum etmesiyle birlikte, sistem 1960’1 yillardan sonra
tikand1 ve bu yiikii daha fazla kaldiramayan Bretton Woods 1970’lerin baslarinda
yikilmistir.

1.2.1973 Sonrasi: Finansal Liberalizasyon

1970’11 yillarin basindan itibaren devletler ve piyasalar arasindaki baglantilarda koklii
degisiklikler olmustur. Ulkelerin paralarinin rahat bir sekilde paritelerin serbest piyasa
kosullarinda dalgalanmaya birakilmasi piyasalarinda volatil bir yapiya kavusmasina
sebep olmustur. 1990’ larin basinda gelismekte olan iilke ekonomileri liberallesmek
igin ¢esitli politikalar uygulamistir. Bu serbestlesme hareketi igerisinde, faizlerin
dalgalandirilmasi, ozellestirmeler, tam rekabet ortaminin yaratilmasi, finans
piyasalarinin  serbestlestirilmesi ve agik piyasa islemlerinin aktif olarak
kullanilmasinda olusmaktadir.? Kontrollerin simirlandirilmasi, ve meydan muharebesi
gibi bir rekabet ortami1 kosullarinin saglanmasi adina ise deregiilasyon kavrami ortaya

cikmustir.

1990’ 11 wyillarin basiyla, 1980 li yillarin sonlar1 karsilastirildiginda, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi donemin vazgecilmez bir pargast olmustur. Bu yillar ya

da donemler araliginda sadece sermayenin yonii ve aktorlerinin degigsmesi olmustur.

Normalde 1970’ li yillarin ortalarma kadar ekonomik performans c¢ok 1iyi
sayilabilecekken, 1970’lerde stagflasyon, 1980’lerde Latin Amerika’nin ve Afrika’nin
bor¢ krizleri ve 1990’larda para krizleri olusmustur. Ozellikle 1990’ 11 yillarda
bakildiginda 2 veya 3 yilda bir finansal kriz dogmustur: 1992 EMS para krizi, 1994-
1995 Meksika pezo krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya bor¢ moratoryumu ve 1998-99
Brezilya real krizi bu dénemde olusan en 6nemli krizlerdir.® Kriz kronolojisine
bakildiginda asagidaki tablo iizerine dikkatle bakildiginda ciddi sermaye girisi
farkliliklar direk goze carpmaktadir.

%Gallardo Jorge Zavala, “Understanding Financial Crises:A Nontechnical Approach” Weatherhead
Center for International Affairs, Vol.2, 2001, pp. 41-52

3Paul Davidson “Is a Plumber or a New Financial Architect Needed to End Global International
Liquidity Problems ?”” World Development, Vol. 28, No. 6, 1999, pp. 1117-1131



Tablo- 1.1. : Yiikselen Piyasalara Ozel Sermaye Akimlari

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Toplam Sermaye Girigleri 1 | 31 | 1269 | 1209 | 1647 | 1605 | 192 | 2408 | 173.7

Net Dogrudan Yabanci 176 | 313 | 372 | 60.6 | 843 96 | 1149 | 1382

Yatirim
Net Portfoy Yaturum 17.1 | 373 | 599 |[1035| 878 | 235 | 497 | 429
Diger 2 37 | 84 ) 238 0.7 -117 ) 725 | 762 -7.3

Kaynak: Paul Davidson “Is a Plumber or a New Financial Architect Needed to End Global International
Liquidity Problems ?”” World Development, Vol. 28, No. 6, 1999, pp. 1117-1131

1 Net Dogrudan Yabanci Yatirim + Net Portfoy Yatirimi + Net Diger Yatirim
2 Bankalar Arasi Krediler, Ticari Finansman, Diger Banka Harici Finansal Aracilar

Ozellikle kisa vadeli bor¢lanma araclari, finansal sektordeki mevduat ve hisse senetleri
yabanci yatirimer tarafindan hizla iilke disina rahatlikla ¢ikarilabilirken daha uzun
vadeli yatirrm konumunda bulunan yani uzun vadeli bonolar1 alan yatirimcilar uzun

vadede iilkenin iiretim kapasitesini arttirdiklarindan iilkeye yararh olabilmektedirler.

Tablo. 1.2.” ye bakildiginda anlasilacag: gibi kurgulanmis ve hayata gecirilmis olan
finansal iyilestirmeler sermaye piyasalarindaki islem hacmini, likiditeyi arttirirken ani
asir1 dalgalanmalarinda olduk¢a artmasina sebebiyet vermistir.” Mesela ekonomik
goriiniimilin bozulmasinda hemen 6nce 1970’ 1i yillarin basinda sadece 34 iilkenin
paras1 konvertibl iken, ilave 7 yillik zaman siireci iginde 143 iilkenin para birimi
konvertibl hale gelmistir. Bu gelisimin bir benzerini hisse senedi piyasalar1 tizerindeki
gelisme olarak diisiindiigiimiiz de hisse senedi piyasalarinin sayist 50’ den yaklasik
130’ a kadar yiikselmistir. Bu donemde tamamen kapali ekonomi sistemini kullanan,

Sosyalist Cin bile kendi sermaye piyasasini kurmustur.



Tablo-1.2. : Finansal Reformlar ve Hisse Senedi Piyasalarin Gelisimi

Ulke Reform Tarihi Biiyiikliik Likidite Volatilite
Agjantin 1977-81 Attty Attty Attty
Brezilya 1986-90 Artty Artt Artt

Endonezya 1983-87 Artty Artt n.d
Fas 1985-89 Artts Artts nd.
Filipinler 1981-85 Attty Arttn Artty
G Kore 1981-85 Artt Artt Artt

Israil 1985-89 Artt1 Artt nd

Jamaika 1986-90 Artn Artrs n.d
Kolombiva 1990-94 Artt Artt
Malezya 1986-90 Artt Artt -

Meksika 1986-90 Artti Artt Artt
Peru 1990-94 Artty Artta nd
Sri Lanka 1985-89 Artn Artrs n.d
Sili 1974-78 - Attty -
Tayland 1986-90 Artty Artt Artt
Tiirkiye 1985-89 Artts Arttn Artty
Yunanistan 1986-90 Attt Attt Attt
Veneziialla 1989-93 Driigtii Driigtii Arths

Kaynak: Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler :
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi ,S.27 ,2002, s. 19- 24.

1.3.Bankacilik Krizlerinin Dogusu ve Karsilasilan Risklerin Ortaya Cikmasi

Piyasalar1 anlamli kilan iki anlamli oyuncu bulunmaktadir. Bunlar igerisinde arz
edenler ve talep edenler grubu bulunmaktadir ve buna bagl olarak bu iki tarafindan
etkilesim sartlarini belirleyen ¢esitli objeler mevcuttur. Bunlarin icinde de bilgi
dogrulugunun saglanmasi, piyasalarin igindeki saglikli isleyis acisindan oldukca
onemli bir role sahiptir. iki tarafin mevcut sartlarda saglikli yatinm kararlari
alamamasi, bununla beraber yanlis kararlarin alinmasi ve risklerin savusturulamamasi
zaman iginde iki taraf i¢inde istenmeyen problemler ¢ikarabilmektedir. Bu bilgi
eksikliginin sonucunda yanlis secimler ve ahlaki risk olarak adlandirdigimiz

problemler ortaya ¢ikmaktadir.



Bu ters se¢im ve ahlaki risk sorunlari piyasalarin isleyisi bakimimdan hayati 6nem
tasimaktadir. Olas1 bir finansal krize sebebiyet verecek baslica faktorler faiz
oranlarinda artis, banka bilangolarinda asir1 yipranma, borsalarda sert diisiisler,
belirsizlikte artis ve mali dengesizlik olarak belirtmek miimkiindiir. Bu faktorlerle
birlikte 6nce para krizine ve bunun sonrasinda bankacilik krizinin olusumuna zemin

hazirlamaktadir.

Bu belli bagli 5 faktorii siraladigimizda ise ilk olarak faiz oranlarinda yiikselme, Siyasi
ve ekonomik belirsizlikte artig, borsalarda volatilitenin artmasi , banka bilangolarinda

kotiilesme ve mali durumdaki asirt dengesizlik.*

Kredi talebinin oldugundan fazla artmasindan yada arzin kisilmasinda kaynakli olarak
faiz oranlar1 asir1 yiikselirse, riskli alanlara yonelen sirketler bu belirsizlik ortaminda
daha cok kredi kullanmak isteyecekler ve buna istinaden, az riskli yatirim yapan veya
proje gelistiren sirketlerde kredi kullaniminda daha az istekli olacaktir. Bu ters se¢im
bankalar1 tereddiite sokacak ve bankalar kredi vermek istemeyecektir. Bu durum

yatirimlarda ve ekonomik aktivitede diisiise sebep olacaktir.

Borsa tarafina bakildiginda yasanacak olasi1 kayiplar sirketlerin net degerlerini
etkileyecek ve bu durum sirketler adina bilangolardaki ciddi yipranmalar sonucunda
finans krizine yol agacaktir. Sirketlerin net aktif degerinin bankalarin kredi
kullandirilmasin da teminat 6zelligi tasimasi sirketler agisindan problem olmaya
baslayacak ve dolayisiyla bunun sonucunda sirketlerin kredi kullanamamasi ya da
kullansa bile sirketlerin riskli yatirimlar yapmasina yol acarak ahlaki risk problemini

artiracaktir.

Bununla beraber finans kesiminde, bankalardaki karlilik bozulmalar1 yeterince
kotiiyse bankalarda iflas donemi baglayacaktir. Sektorde olusan panik ile birlikte bir
bankadan digerine sirayet ederek saglam bankalarinda iflasina sebebiyet verecektir.

Birden fazla bankanin iflasi durumunda da banka panigi basglayacak ve mevduat

4 S. Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison-Wesley,
1. Baski, 2003, s. 211.



sahipleri paralarinin glivende olmadigini diistinerek bankalar iflas edinceye kadar
paralarini ¢ekecektir. Tiim bu sorunlar sonucunda 6zel sektor yatirimlarina saglanacak

kredi miktarlarinda ve toplam ekonomik aktivitede biiyiik diisiise yol agacaktir.®

Banka Faiz Borsada Belirsizlikte
Bilancgolarinda Oranlannda Diisiig Artis
Kitiillesme Yiikselme

1 T > L

| Ters Secim ve Ahlaki: Raskte Artis |

'

Mali Dengesizlik )—F| Para Knizi Meydana Gelivor |

'

| Ters Secim ve Ahlaki: Raskte Artis |

)

| Ekononmuk Faalivette Diisiis |

b

Bankacilik Kniz Cikrvor |

!

Ters Secim ve Ahlaki Riskte Artis

b

Ekonomik Faalivette Diisiis |

Sekil-1.1 : Krizin Yayginlasma Asamalari

Kaynak : Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler
: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi ,S.27 ,2002, s. 19- 24.

Son donem gelismekte olan iilke piyasalarinda (Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye son
ornekleridir), devletin borcunu 6deyemeyecegi korkusuna sonucunda devlet piyasaya
stirdiigii tahvilleri alacak insan bulmakta zorlanacagindan bankalara satin almalari i¢in
baskida bulunabilmektedir. Bankalarin bu tahvilleri alip yeniden paketleyip satmaya
caligmasinda karsilasacaglr sorunlar ve bununla beraber devletin bunlar1 geri
O0deyememe durumu olursa bankalarin bilancolar1 kotiilesecek ve kredi miktar
azalacaktir. Bu durumda devletin ekonomik ¢okiise gittigini gore yatirimct parasini
yurtdisina tasiyacak ve ulusal parada Onemli bir deger kaybina sebep olmasi
sonucunda bir para krizi dogacaktir. Ulusal paranin deger kaybi yabanci para

yikiimliligli olan sirketleri iflas ettirecektir. Bu durum ters se¢im ve ahlaki risk

Sa.g.e.,s. 191



paradokusunu fazlalastiracagindan kredi miktarim1 ve ekonomik aktivitenin

azalmasina yol agacaktir.

Yasanan Para ve bankacilik krizlerine bakildiginda ekonomik kaynaklarin dogru
kullanilmamasi sonucunda reel iiretim ve yatirim sorunlarina sebep olmaktadir. Fakat
farkli durumlarda ise, mesela, diizeltilmesi gereken sadece doviz kurunun oldugunda ,
krizlerin ciddi tretim kaybma yol a¢tigi sdylenemez. Temelde maliyetlerin
hesaplanabilmesi i¢in, krizin yasanmasinda hemen sonra gerceklesen GSYIH biiyiime
orani, GSYIH’ nin biiyiime trendiyle karsilastirilmistir. Sonrasinda iiretim kaybinin
maliyetini hesaplayabilmek i¢in ise, krizden sonraki yillarin devaminda ikili biiyiime
oranlari arasinda temel farklar, GSYIH biiyiime oran1 GSYIH’ nin olusturmus oldugu
yukari yonlii trend oranina ulasincaya kadar toplanacaktir. Bu hesaplama
uygulandiginda para krizlerinin yaklasik olarak % 40’1nda, bankacilik krizlerinin %
20’sinde ¢ok ciddi {iretim kayb1 yasanmamustir. Para Krizlerinde ortalamada, biiylime
orani 1-1,5 yilda trend biiyiime oranina ulagsmaktadir ve kriz basina diisen iiretim
biiyiime oraninda kayip (Trend biiylime oranina gore) % 4,5’tur. Siddetli para
krizlerinde, iyilesme siiresi ve kriz bagina diisen kiimiilatif iiretim biiylime oraninda

kay1p sirasiyla 2-2,25 yila ve % 8,5’a yiikselmektedir.

Para krizleri ve bankacilik krizleri karsulastirildiginda, bankacilik krizlerinin ¢ok daha
uzun ve maliyetli oldugu bilinmektedir, yani burada {iretim biiylime oraninin trendi
yakalamasi ortalama 3 yil stirmektedir ve liretim biiyiime oranindaki kayb1 % 11,5 tur.
Bu kaybin daha da biiyilidiigii 6rnek ise; para krizinin yasandigi hemen ertesi yilin bir
bankacilik krizi yasanmasidir (%14,5’a ulagsmaktadir). Bu krizlerden sonra toparlanma
donemi yiikselen piyasalarda sanayilesmis iilke piyasalarina gore ¢ok daha hizh
olmaktadir. Bunun sebebi, yiikselen piyasalarin iiretim biiylimesinde daha yiiksek

ortalamaya ve varyansa sahip olmasidir.®

6 IMF, “Financial Crises : “Characteristics and Indicators of Vulnerability”, Chapter 1V World
Economic Outlook May 1998, IMF. Erisim: www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/
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1.3.1 Risk Yonetimi Kapsaminda Basel Kriterlerinin Olusumu

Diinya ekonomisinde 1973 stagflasyon bunalimi sonrasinda krizden ¢ikis ve yeniden
yapilanma siirecinde kiiresellesme ciddi anlamda 6n plana ¢ikmustir. Ozellikle
serbestlesme adina birgok engelin ortadan kalkmasi bankacilik sektoriinii yeni risklerle
kars1 karsiya birakmistir. Bununla birlikte bankacilik sektoriiniin tiriin yelpazesi de
oldukca genislemis, dolayisiyla kredi, piyasa, likidite gibi ana risklerin yan1 sira diger
risklerde goz 6niinde bulundurmak ve giivence olusturmak zorunda kalmiglardir. Bu
gelismeler, diinyada finans sektoriiniin bir biitiin halinde denetlenmesini, bankacilik
sektoriiniin bircok alanda yeniden diizenlenmesini ve genel olarak iilkeler arasinda bir
standart ¢ergevenin olusturulmasit geregini gerekli kilmistir. Bu ihtiyaglari
karsilayabilmek amaciyla Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements (BIS) ) biinyesinde Basel Bankacilik Denetim Komitesi kurulmustur.
Basel Komitesi, olusturdugu kriterler sayesinde bankalarin maruz kaldiklar: risklerin
daha hassas ve bilingli yontemlerle dl¢iilmesine katki saglamaktadir. Komite, her ne
kadar resmi olarak kural ve kanun koyma yetkisine sahip olmasa da, aldig1 kararlar

cogu iilke ve bankalar tarafindan dikkate alinmaktadir.

1988 yilinda yayimlanan Basel I “Sermaye Yeterliligi Uzlasis1”, finans piyasalarinda
meydana gelen gelismeler de dikkate alinarak siirekli gelistirilmis ve 2004 yilinda
Basel II Kriterleri olarak son halini almistir. Basel Kriterleri bankalarda etkin bir risk
yonetimi ve piyasa disiplini gelistirmek, sermaye yeterliligi 6l¢iimlerinin etkinligini

artirmak ve finansal istikrara katkida bulunmak i¢in sunulmus 6nemli bir adimdir.

1.3.1.1.Tiirkiye’ Basel I Kriterlerinin Uygulama Siireci

Ulkemizde 1989 yilinda kabul edilen Basel I Kriterleri, kademeli bir gegis siireci ile
1992 yi1li sonundan itibaren tam olarak uygulamaya konulmustur. Bu siiregte, sermaye
yeterlilik oraninin sirastyla, 1989 yilinda %5, 1990 yilinda %6, 1991 yilinda %7 ve
1998 yilinda %8 olarak uygulanmas1 ongoriilmiis, bankacilik sektoriindeki yasal ve
kurumsal diizenlemelerin degisen kosullara ve uluslararasti normlara uyumu

konusunda onemli adimlar atilmistir. Giiniimiizde bu oran %8 resmi oraniyla devam
S y
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etmekle birlikte BDDK nin uygulamada ve agiklamalarinda %12 olarak bir hedef oran

belirledigini de gozden kagirmamak gerekmektedir.

Basel 1 Kriterleri’nin iilkemizde uygulanmaya baslanmasi ile bankalarin risk
kiiltiirlerinin olusturulmast ve kurumca benimsenmesi, yoOneticilerin ve banka
sahiplerinin bakis acilarin1 yeni diizenlemelere uyumlu olarak gelistirmeleri,
teknolojik yatirimlarin tamamlanmasi ve personelin egitilmesi gibi konular 6nem

kazanmaya baslamistir.

Ulkemizde Basel I Kriterleri’nin uyum siirecinin kolay yasanmis olmasina ragmen
zaman i¢inde ortaya ¢ikan gelismeler bu yaklasimin bazi agilardan yetersiz kaldig
goriistinliin dogmasina neden olmustur. Yalnizca dort farkli risk agirligi kullanilmasi
nedeniyle risk duyarlilig1 diisiik olan Basel I, farkli faaliyet alanlar1 olan tiim bankalara
ayni sekilde uygulandigindan literatiirde ‘“herkese tek beden elbise” seklinde
tanimlanmistir. Ayrica kredi risklerine dayali sermaye yeterlilik oraninin

hesaplanmasinda bor¢lu farklilagtirmas: yapilmamaktadir.

Basel I Kriterleri’nin piyasalardaki degisimin hizindan kaynaklanan bir diger eksikligi
de, ikincil piyasalar ve tiirev piyasalardaki degisimleri, yenilikleri ongérememis
olmasidir. Birgok banka borglarini, menkul kiymetlestirme yoluyla satarak ya da tiirev
piyasalarda pozisyon alarak gercekte tasimakta oldugu riskleri diisiik
gosterebilmiglerdir. Sermayesine oranla ¢ok riskli yatirimlara girisen ve tasidigi risk
diizeyini s6z konusu islemler yoluyla oldugundan daha diisiik gosteren birgok banka,

daha sonraki yillarda bankacilik krizlerinin yasanmasinda etkili olmuslardir.”

Basel I Kriterleri’nin sadece sermaye yeterliligi diizenlemesini kapsamasi her ne kadar
bankacilik sektoriiniin yapisini gli¢lendirmede etkili olsa da, kriterlerin sektoriin artan
ihtiyaclaria yeterince hizli cevap verememesi ve yagsanan ekonomik sorunlar, yeni bir

diizenleyici standarda olan ihtiyaci giindeme getirmistir. Basel Komitesi, bu ihtiyaca

" Chris Matten, Managing Bank Capital: Capital Allocation And Performance Measurement,
New York: John Willey&Sons Ltd, 2000, s.2.
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ve piyasalarin dinamik yapisina uygun olarak 2004 yilinda yeni uzlast Basel II'yi

yayinlamigtir.

Tirk bankalarina yol gostermesi ve gerekli diizenlemeleri getirmesi amaci ile
kurulmus bulunan BDDK, kurulugsundan bu yana yukarida bahsi gegen aksakliklar1 ve
sorunlart gidermek adina pek c¢ok diizenlemeye imza atmis bulunmaktadir. Bu
diizenlemelerin bankacilikta risk yonetimi ile ilgili olanlarinin, uluslararasi bankacilik
standartlarini belirleyen bagimsiz bir kurum olan Bank for International Settlements’in
cikarttigl, ilki 1988 tarihli olan ve bankalarin bulundurulmasi gereken sermaye
miktarinin tasidiklart risklerle daha yakin iligkilendirilmesini hedefleyen Basel

Kriterleri olarak adlandirilan kurallar biitiiniinden esinlenildigi agiktir.?

1.3.1.2.Tiirkiye’ de Basel II Kriterlerinin Uygulama Siireci

Tiirk Bankacilik Sektorii ‘niin Basel II” ye asamal1 bir bigimde uyumunun tasarlanmasi
amactyla TBB biinyesinde olusturulan Basel II Yonlendirme Komitesi tarafindan 30
Mayis 2005 tarihinde, ‘Basel II’ ye Gegis Yol Haritasi’ kamuoyuna agiklanmistir.
Basel II’ ye gegis siirecinin etkin bir sekilde planlanmasina yonelik olarak banka
goriisleri alinmak suretiyle yayilanan Yol Haritasinda, oncelikle genel hiikiimlere yer
verilmis, ardindan yapisal bloklar, ilgili taraflar ve konular itibariyle her ay yapilmasi

planlananlar listelenmistir.®

Avrupa Birligi direktiflerinde alinan karara uygun olarak Basel II Kriterleri’nde
oldugu gibi, AB bankalar1 sermaye Yyeterliliklerini, kredi ve piyasa riskine ilaveten
operasyonel risk unsurlarin1 da dahil ederek hesaplamalarina 2007 yilinin basindan
itibaren baglamistir. Basel II Kriterleri’ne uyuma giden siirece ¢ok 6nemli bir ivime
kazandiran Yol Haritasinda Tiirkiye’nin, 2008 yilinda fiilen kredi ve operasyonel
riskler i¢in basit ve standart 6l¢lim yaklagimlarini, 2009 yilindan itibaren ise ileri

dlciim yaklagimlarii kullanarak Basel II Kriterleri’ne gegmesi planlanmustir.X® Ancak

8 Kaan Aksel, “Basel Komitesi Tarafindan Yayinlanan ‘ Yeni Sermaye Yeterliligi Cergevesi’ Istisare
Raporu Uzerine Gézlemler”, Active Bankacihk ve Finans Dergisi, Eyliil-Ekim, Say1: 20, 2012,
http://www.makalem.com/Search/ ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=457 (25.09.2013), s.1.

® BDDK, “Basel II'ye Gegise iliskin Yol Haritas1 (Taslak)”, Basel II’ye Uyum Calismalar1, Mayzs,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/125830052005_sunum.pdf (15.04.2013),2005, s.2.

10 BDDK, “Bankacilik Sektérii Basel II Tlerleme Raporu”, Ekim, 2012, s.8.
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yillar boyunca gergek calisma alanlarinin disinda faaliyet gostererek yiiksek karlar elde
etmeye alismis Tiirk Bankacilik Sektoriinde yeni uzlaginin hedeflenen tarihlerde

uygulamaya konulabilmesi miimkiin olmamuistir.

2007 yili ortasindan ilk etkileri goriilmeye baslanan kiiresel finans krizi nedeniyle, 1
Ocak 2009°da baslamas1 ongoriilen kredi riskinin derecelendirmeye dayali olarak
hesaplanmasina iliskin Basel II uygulamasi ileri bir tarihe ertelenmistir. BDDK, 25
Haziran 2008 tarihinde yaptig1 aciklama ile bankalarin sermaye yeterliliginin
Ol¢iimiinde esas alinacak kredi riskinin derecelendirmeye dayali olarak
hesaplanmasina iliskin Basel II uygulamasinin, uluslararasi finansal piyasalarda
yasanan, sebepleri ve etkileri derin ve belirsiz gelismeler 1s18inda ertelendigini

bildirmistir.'*

Dolayisiyla Basel II’ nin uygulanmasina fiilen gegilmesi durumunda bankalarin
portfoy tercihlerinde ortaya ¢ikabilecek etkileri veya diger sebepler (makroekonomik
gelismeler, mevzuat degisikligi, tiiketici taleplerindeki degisiklikler gibi) dolayisiyla
portfoylerde meydana gelebilecek olas1 degisiklikler hesaba katilmamistir. Bu
eksikligin giderilebilmesi amaciyla, calisma igerisinde ileriye yonelik c¢esitli
senaryolar altinda sermaye yeterliliklerinin nasil degisebilecegi de analiz edilmistir.
Senaryo analizleri sonuglar1 degerlendirildiginde, 6rnegin; iilkemiz Hazinesine ait
derecelendirme notunun “yatirim yapilabilir” olarak ifade edilen “BBB” kademesini
asmast durumunda yabanci para cinsinden kamu kagitlarinin tabi olacagi sermaye
yikiimliiligi %100’den %50’ye diiserek yar1 yariya azalacagi ve derecelendirilmemis
sirketlerin ileride alabilecekleri derecelendirme notlarina yonelik senaryolarin

sermaye yeterliligini 5nemli diizeyde etkilemeyecegi degerlendirilmistir.!?

Ulkemizde de Basel II uygulamasina yonelik olarak, Avrupa Birligi Direktifleri ve
Basel II ile uyumlu diizenleme taslaklar1 Nisan 2010 itibariyla Tiirk Bankacilik
Sektorii ‘niin ve kamuoyunun goriislerine sunulmustur.

Bu taslaklara iligskin olarak iletilen goriislerin degerlendirilmesi ve Basel II’ nin

sektoriin sermaye yeterliligi iizerine etkilerini 6l¢en son ulusal etki ¢aligmasinin (QIS-

“BDDK, “Basel II Uygulamasinin Ertelenmesine iliskin Basin Agiklamasi”, 2012, s.1-2.
2BDDK, “Basel II Sayisal Etki Calismasi (QIS-TR) Degerlendirme Raporu”2012, s.11-24.
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TR3) sonuglarinin agiklanmasini1 takiben, Haziran 2011-Temmuz 2012 tarihleri
arasinda paralel uygulama yapilmistir. Paralel uygulama doneminin sona ermesi ile
beraber 1 Temmuz 2012’den itibaren kredi riskinin 6l¢iimiinde derecelendirmeye
dayali standart yontemin uygulanmaya baslamasiyla, Tiirkiye Basel II’ yi tam olarak

uygular hale gelmistir.*®

1.3.1.3.Tiirkiye’ de Basel III Kriterlerine Uyum Siireci

2007 yili ortasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde konut piyasalarindaki
dalgalanmalar sonucunda yiizeye cikan ve biitiin diinyaya yayilan finansal krizin
ardindan, bugiin tilkelerin kendine gelme cabalarinin halen siirdiirdiikleri bir dénemi
yasamaktayiz. Diinyanin yiizlestigi en biiyiik finansal krizlerden birisi olan son dénem
gelismeleri beraberinde, disaridan bakildiginda son derece detayli ve karmasik

goziiken finansal diizenlemelerin yetersizligi tartismalarini giindeme getirmistir.'4

Finansal krizin hem c¢ok maliyetli hem de sikintili gecmesi, bankacilik ve finans
sisteminin gelecekte karsilagilabilecek krizlere karsi daha direngli olmasini saglamak
amactyla; likidite, sermaye kalitesinin arttirtlmasi, ekonomik konjonktiiriin dikkate
alinmasi ve sermaye ytikiimliiliigiiniin arttirilmasi gibi 6nemli reformlarin gerekliligini
gozler oniline sermistir. Yasanan kiiresel kriz sonrasinda, iilkemizin de tiyesi oldugu
Basel Bankacilik Denetim Komitesi, bankalarin soklara kars1 dayanikliligini artirmak
ve sermayelerini daha giliclii hale getirmek amaciyla diizenleme c¢alismalarina
baglamistir. SO0z konusu calismalar sonucunda, Basel III olarak adlandirilan

dokiimanlar yayinlanmistir.

OECD tarafindan 26 May1s 2010 tarihi itibariyla yayinlanan “Basel III" iin Otesinde
Diisiinmek: Sermaye ve Likidite I¢in Gerekli Coziimler” adli calismada da belirtildigi
lizere; bir¢cok finans uzmani ve bankaci, Basel III kurallarinin gegmis krizdeki temel

problem olan risk agirliklandirmasindaki hatalara iliskin herhangi bir yenilik

8BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II ilerleme Raporu”, Basel II’ ye Uyum Calismalari, Ekim,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/11342ilerlemeraporu_06_12 pdf. (08.11.2013),2012,
s.1.

14 Goksel Tiryaki , “Bankacilik Sektoriinde -Basel Sermaye Uzlasilari- Sermaye Yeterliligi Standart
Rasyosu Gergekten Yeterli Midir? Kaldirag Orani’na ve Daha Giiclii Bir Bankacilik Diizenleme
Cercevesine liskin Degerlendirmeler”, Vergi Diinyas1 Dergisi, 347. Say1, Temmuz, 2010, s.118-122.
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getirmemesini elestirmektedir. Yiiksek riske sahip portfdylerin, degisik tiirev tiriinler
ve finansal matematigin hileleri ile diisiik riske sahip gibi gdsterilmesinin ve sermaye
yeterliligi hesaplamalarinda da bu sekilde dikkate alinmasinin Basel II’ nin en zayif

halkast olarak ortaya ¢iktig1 savunulmaktadir.®®

Bu hususlara ilave olarak uluslararasi piyasalarda Basel III’ {in uygulanma siirecine
yonelik bazi endiseler de mevcuttur. S6z konusu endiselerden ilki; ‘Denetim Arbitraji’
olusma ihtimalidir. Daha siki uygulamalar getiren her yeni diizenlemede oldugu gibi,
Basel III standartlarinin uygulanmasi siirecinde de, ‘Denetim Arbitraji’ imkanindan
yararlanmak i¢in bankalarin yogun faaliyet gosterecegi beklenen bir gelismedir. Basel
IIT” iin kiiresel diizeyde basar1 ile uygulanabilmesi i¢in, diinyadaki tiim diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin ciddi bir sekilde birlik i¢cinde olmalar1 gerekmektedir. Aksi
takdirde, Basel III’ de diizenlenen hususlarin yogun olarak uygulandig {ilkelerden,
daha az denetimin ve takibin yapildig:r {ilkelere dogru bir kayis (arbitraj)
gerceklesecektir.®

Basel III” {in uygulanma siirecine iliskin endiselerden ikincisi; yeni kurallarin uyum
stireci ve piyasa tarafindan kabul edilme seviyesidir. Yeni kurallarin uygulama
maliyetini en aza indirebilmek amaciyla, Basel III’ te uyum siireci uzun ve kademeli
bir zamana yayilmigtir. Maliyeti azaltmasina karsin, bu kadar uzun bir gegis siireci ile
ilgili olarak baz1 endiseler de ortaya ¢ikmaktadir. Bu endiselerden en 6nemlisi, uzun
gecis siirecinin yeni kurallara ¢abuk uyumu zorlastirarak, Basel III uygulamasiin

istenen diizeyde saglanamayacak olmasidir.

Basel III’ iin uygulanma siirecine iliskin endiselerden {iglinciisii ama belki de en
onemlisi bankalarin yeni standartlara uyum icin gelistirecekleri strateji ve kararlarin,
iilke ve diinya ekonomisine etkilerine iliskindir. Bankalar tarafindan olusturulacak
strateji ve politikalar; sermayenin arttirilmasi, kar paymin dagitilmayarak biinyede
birakilmasi, hazine islemleri gibi sermaye yogun faaliyetlerden daha az sermaye

gerektiren bankacilik faaliyetlerine gecis gibi faaliyet alanlarinin degistirilmesi,

15 Adrian B. Wignall ve Paul Atkinson, “Thinking Beyond Basel III: Necessary Solutions for Capital
and Liquidity”, OECD Journal: Financial Market Trends,2010,
http://www.oecd.org/dataoecd/42/58/45314422.pdf (06.06.2011)

6 BDDK, a.g.e., s:15
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kaldirag oraninin azaltilmasi gibi degisik uygulamalar1 icerebilir. Bankalarin bu
konuda verecekleri kararlarin, faaliyette bulunduklari iilkelerin ve dolayisiyla kiiresel
capta bankacilik sektoriiniin yapisin1 6nemli oranda etkileyecegi agiktir. Bu nedenle
bu konuda alinacak stratejik kararlar yakin zamanda belki de kiiresel ekonomiyi
etkileyecek en 6nemli dinamikler olacaktir.’

Basel III konuyla ilgili kesimleri ikiye ayirmis durumdadir. Bazi finanscilar bu
diizenlemeleri sektorii daha disipline edici kurallar getirmesi nedeniyle olumlu
karsilamalarina karsin bazilar1 ise bu uygulamanin bankalar {izerinde daha fazla
finansal baski olusturacagi yolunda kaygi tasimaktadir. Uygulamanin 6zellikle ABD
ve Avrupa bankalarinda yiiksek miktarli sermaye ihtiyact dogurmasi beklenmektedir.
Sermaye ihtiyacinin artmasi ise bankalarin faaliyet cergevelerinde degisiklikler
yaratabilecektir. Yapilan aragtirmalarda bunun ekonomik yansimalarinin, iilke
ekonomilerindeki biiylime oranlarinda diisiis seklinde olmasini beklenmektedir.
Sermayedeki artigin karlilig1 azaltmasi, bankalar1 daha az sermaye ile ¢alisma yoniinde

arayislara itecektir.

Bu amac1 gergeklestirmek i¢in kullanilabilecek yollardan biri, riskli varliklar arasinda
yer alan krediler yerine, riski daha diisiik menkul kiymetlere yatirim yapmaktir. Bu tiir
bir politika degisikliginin kredi hacmini azaltarak ekonomik faaliyetlerin finansmanini

giiclestirecegi agiktir.

Bazi finanscilar da goriiniirde 2008’de yasanan krizin tekrar etmemesi i¢in tasarlanan
Basel III kurallarinin kiiresel krizin ger¢ek nedenini tanimlamakta basarisiz oldugunu
savunmaktadir. Basel III kurallarinin, ABD’de ve Avrupa’da vergi yiikiimliilerinin
paralariyla kurtarilan dev bankalar tarafindan karsilanmasinin kolay olacaginin ancak
daha onceden sermaye yeterliligi oranim1 karsilamakta zorluk c¢eken yerel ticari
bankalarin yeni sermaye ve likidite yiikiimliiklerini karsilama da zorlanacag: ifade

edilmektedir.18

Ta.g.e..,s. 16.

18 Ellen Brown, “Trapped in the Spiral of Basel III. Tightening the Noose on Credit Spells Disaster
Punishing Your Local Bank for Wall Street’s Misdeeds”, Global Research, Eylil, 2010,
http://www.globalresearch.ca/index. php?context=va&aid=21091
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Basel III’e iliskin bir diger elestiri ise, yeni kurallarla birlikte banka fonlarinin daha
diisiik risk grubunda smiflandirilan yiiksek derecelendirme notuna sahip kamu
bor¢lanma enstriimanlarina kaymasi durumunda, bankalarin portfoylerinde ciddi
oranlarda iilke risklerinin tasinmasi ve 6zel sektorde diisiik derecelendirme notuna

sahip firmalarin fon temin edememeleri nedeniyle finansal ¢ikmaza girecekleridir.

Tirk Bankacilik Sektorii ‘niin sermaye yapisi degerlendirildiginde, 6z kaynaklar
igerisindeki sermaye benzeri kredilerin oraninin diisiik oldugu, buna mukabil 6denmis
sermaye, kar yedekleri ve dagitilmamais karlar gibi ¢ekirdek sermaye kalemlerinin daha
yikksek oldugu (yasal sermayenin yaklagik % 90’1 halihazirda birinci kusak
sermayeden olusmaktadir) goriilmektedir. Basel III uygulamalarinda 6z kaynak
hesaplamalarindan ¢ikarilacak olan ii¢ilincii kusak sermaye kalemi ise halihazirda Tiirk
Bankacilik Sektoriinde zaten bulunmamakta olup bu durum iilkemiz bankacilik

sektorliinii mevcut sartlar altinda etkilemeyecektir.

Tiirk Bankacilik Sektorii ‘niin sermaye yeterliligi oran1 2012 Haziran ay itibariyla
%16,50 olup, yasal siirin ve hedef oranin ¢ok iizerindeki seyrini devam ettirmektedir.
Serbest sermaye/toplam 6z kaynaklar oraninin artis egilimini korumasi ve toplam 6z
kaynaklar kalemindeki artis egilimi, sermaye yeterlilik seviyesi ile birlikte sermaye

yapist anlaminda giiglii bir gériiniim ortaya koymaktadir.*®

Basel III kapsamindaki degisiklikler icerik bakimindan incelendiginde, o6zellikle
likidite ve sermaye tamponu ile ilgili hususlarin, BDDK tarafindan kriz 6ncesinde
alinan "proaktif onlemler" ile belli dlgiide Ortiistiigii goriilmektedir. Ornegin; Basel IT'
de Ikinci Yapisal Blokta yer alan ve olgiimiine iliskin her hangi bir standart
belirlenmemis olan likidite riskine iliskin BDDK tarafindan, 2006 yilinda ¢ikarilan
“Bankalarm I¢ Sistemleri Hakkinda Y&netmelik” ve bu Yonetmelige daha sonra
eklenen asit test orani ile likidite riskinin dlgiimiine ve yOnetimine iliskin esaslar
getirilmistir. S6z konusu diizenleme bankalarimizin kiiresel kriz doneminde énemli

bir likidite sikisikligi yasamadan faaliyetlerini devam ettirmelerine 6nemli katki

saglamistir.

19 BDDK, “Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii-Haziran”, 2013,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/11342ilerlemeraporu_06_12 pdf. (08.11.2013)
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1.3.2. Bankalarin Karsilastiklar1 Riskler

Bankalarin karsilastig1 riskleri géz oniline aldigimizda, risklerin kaynaklarina gore
siniflandirildigini gorebiliriz. Bunlarda sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak
tizere ikiye ayrilmaktadirlar. Sistematik riskler piyasalarin kendi yarattigi, sistematik
olmayanlar ise aslinda hesapta olmayan piyasa disi faktorlerden kaynaklanan risk

unsurlaridir.

Bankalarinda bu risklerin nasil bir yonetim gosterecegi ayri bir ikilemi
olusturmaktadir. Bunlar1 kontrol edilebilir ve kontrol disinda olan riskler olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Kontrol edilebilene bakildiginda kaybi onleyici sistemlerin
kurulmasiyla 6niine gegilebilen bir tiir olarak goriilebilir. Kontrol edilemeyen risklere
bakildiginda ise sebebi dnceden bir erken uyari sistemiyle belirlenemeyecek olup, bu

tip risklerle karsilasildiginda zarar riski olarak adlandirilacak tiirdendir.

Tablo-1.3 : Finans Krizlerinin Cikti Kayb1 Olarak Maliyeti

Kriz Basma o Uretim Kayba
) Ortalama Uretim
Kriz L Diisen Kiimiilatif Bulunan Kriz Basmna
Iyilesme L Kaybi1 Olan i
Sayist 1 Uretim Kaybi - Diisen Kiimiilatif
Zamani(¥1l) ., Knizler (%) o 4

(%) Uretim Kaybi™ (%)
Para Krizleri 158 1.6 43 61 7.1
Sanayilesmis 42 1.9 3.1 55 5.6
Yiikselen Piyasalar 116 1.5 48 64 7.6
Bankacihk Krizleri 54 3.1 116 82 142
Sanayilesmis 12 41 102 67 15,2
Yiikselen Piyasalar 42 2.8 12,1 86 14,0
Para ve Bankacihk 32 32 144 78 18,5

Krizleri’

Sanayilesnus 6 5.8 17.6 100 17.6
Yiikselen Piyasalar 26 2.6 13.6 73 18,8

Kaynak: IMF, “Financial Crises : Characteristics and Indicators of Vulnerability”, Chapter V World
Economic Outlook May 1999, IMF. Erisim: www.imf.org/external/pubs/ft/weo/we00598/

1 fyilesme zaman1 minimum bir y1l olmaktadir.

2 Trend biiylime orani ile krizden sonraki iiretim biiyiime oran1 arasindaki fark, yillik iiretim biiyiime
orani egilim diizeyine doniinceye kadar toplanmakta ve tiim krizler i¢in ortalamast alinmaktadir.

3 Kriz bagladiktan sonra, egilim diizeyinden diigiik iiretimin oldugu krizlerin yiizdesi.

4 Fark, yillik tiretim biiyiime oran1 egilim diizeyine doniinceye kadar toplanmakta ve iiretim kaybi olan
krizlerin ortalamas1 alinmaktadir.

5 Para krizi olduktan bir y1l igerisinde gerceklesen bankacilik krizleri olarak tanimlanmaktadir.
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Finans piyasalaecindaki bilgi enformasyonun bozulmasi ayni zamanda piyasalarin
gorevinini dogru bir sekilde yerine getirememesi seklinde tanimlanmaktadir. Bu
durumda finans sektoriiniin tasarruf sahipleri ile tasarruf ihtiyact olan reel kesimi bir
araya getirememe sorunu oldugu goriilmektedir ve bu durum iilke ekonomik

aktivitesini azaltmaktadir.

Deginmis oldugumuz finansal kriz temel anlami farkli parcalarda toplanabilir. Para
krizi; bir lilkenin parasina yapilan yapay saldirinin sonucunda paranin biiyiik deger
kayiplar1 yasamasina ve bu deger kayiplarinin geri kazanilmasi i¢in Merkez
bankalarinin rezervlerin biiylik kismin1 harcadiginda ve ikinci olarak faiz oranlarim
artirmasi sonrasinda olabilmektedir. Bankacilik krizi, banka paniginde ya da panigin
olma ihtimalinde bankalarin yiikiimliiliikklerinin cevrilebilirligini durdurmasi veya
devletin bu olayr engellemek i¢in genis capli miidahaleye mecbur kaldiginda

olusmaktadir.

Finans Krizlerinin Temelinde 4 ana unsuru i¢erebilmektedir. Bunlar;
1. O tilke ara yerli parasinda biiyiik ve istenmeyen deger kaybi,
2.Sermaye piyasalarinda sert ve kalici diistisler,

3.Yurtici finansal sistemsn yapisinda zorluklar,

4.GSYIH biiyiimesinin tamamen negatife dénmesi*°

Ogzellikle 1990’ 11 yillarda yasanan krizlerinde bu esaslar dahilinde bir ¢ok ortak
noktas1 bulunmaktadir.

*Kontrolsiiz biiyliyen bir liberallesme akimiyla birlikte kontroliin ¢ok zor saglandigi
gbzlenemeyen bir sistemin olugmasi.

* Sicak parasiz yapilamayacak mantigiyla hareket sonucunda sabit kur rejiminin
olmasi.

*¢ ve dis faiz oranlarinda ciddi farkliliklar.

*Paranin asir1 degerlenmesi.

20 Pablo Bustelo, “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search For New Indicators”,
Emerging Markets Review, 1, 2009, s. 165-174
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1.4.Finansal Kriz Modelleri

1990’11 yillar ve 6ncesinde yasanan finansal krizleri ile 1990’lardan sonra gerceklesen
finansal krizlerin farkli 6zelliklerinin bulunmasi, finansal krizlerin agiklayici olmasi
agisindan bir modelleme sistemi iizerinden birinci, ikinci ve tiglincii olmak tizere {lige
ayrilmasina sebebiyet vermistir.

Krugman, Flood ve Garber, para krizlerini aydinlatici, birinci nesil modellerin temel
yapisini ortaya koymuslardir. Zaman igerisinde yasanan krizlerin derinligine paralel
bu model c¢esitli elestirilere maruz kalmis ve bu metodun iizerinde ¢esitli reformlar
gerekmigtir. Obsfeld’in basini ¢ektigi iktisatgilar tarafindan ikinci nesil modeller
gelistirilmistir.! Bunun sonrasinda bir baska asama ise iigiincii nesil kriz modelleri

ortaya konmustur.

1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

1970’ lerde Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizlerin sebeplerini ve nasil var
olduklarini1 anlamaya yonelik olarak gelistirilmiglerdir. 1. Nesil para krizi modelleri,
krizi tetikleyen makroekonomik faktorlerin 6nemini vurgulamakta ve para krizlerinin
nedenlerini, sabit doviz kurunun siirdiiriilebilirligi ile tutarsiz iktisadi politika
uygulamalarina baglamaktadir. Bu tutarsiz politikalara en carpici 6rnek, devletlerin
biit¢e agiklarinin para basarak finanse eden geniglemeci para politikalari ve sabit-yar1

sabit kur rejiminin birlikte uygulanmasi olmustur.

Birinci nesil krizler, uzun dénemde sabit kurun siirdiiriilebilir olmadigi durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Sabit kur rejiminin hangi kosullarda siirdiiriilemez oldugunu 1.
Nesil model soyle agiklar: Biitge agiginin finansmani igin hiikkiimetlerin, 6zel sektoriin
sahip olmak istediginden daha fazla miktarda ulusal parayi yurtigine siirmesi,
dolasimdaki para arzimin artmasina yol agacaktir. Bunun sonucunda artan arzin
enflasyonist etkisine baglh olarak uygulanan sabit/yar1 sabit kur rejiminin gelecek bir
vadede stirdiiriilemeyecegine dair piyasalarda yayginlasan beklenti, artan para arzinin

dovize ve doviz cinsinden getiri getiren menkul degerlere yoneltecektir. Dolayisiyla

2L Cemil Varlik, ‘‘Ikiz krizler: para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki baglantilar’>, EKonomik
Yaklasim Dergisi, say1: 42-43, Ocak 2002, s, 51- 55.
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Merkez Bankasi (MB) doviz rezervleri azalmaya baslayacaktir. Rezervlerdeki bu
azalmanin yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesi olduk¢a panik havasinda, mevcut
kur rejiminin daha fazla devam ettirilemeyecegi yoniinde olacaktir ve rezervlerdeki
azaliglar inanilmaz noktalara ulastiginda mevcut politikalar terkedilecektir. Bu
modelde gergeklere ve gozlemlere aykiri olmasina ragmen MB’ lerin sahip oldugu
doviz rezervlerinin tamamini sabit Kur politikasinin siirdiiriilmesi igin kullanabilecegi,

dolayisiyla en diisiik rezerv diizeyinin sifira esit olabilecegi varsayilmistir.??

Merkez bankasinin miidahaleleri sonucunda déviz rezervlerinin erimesiyle fiyatlarin
olaganiistii yiikselis trendine girmesi ve yerli para yerine fiyat1 yiikselecek dovizin elde
tutulmasinin daha karli olacagindan bu durumdan yararlanmak isteyen cesitli
spekiilatif lobiler ellerindeki yerli parayr hizla dovizle degistirecekler ve bu durum
doviz rezervlerinin daha hizli erimesine yol acacaktir. Bunun sonucunda ve muhafaza
edilmek istenen kurun kaldirilmasina yol agacak ve spekiilatif bir taarruza maruz hale
gelecektir. Bunun sonucunda 6ncelikli olarak hiikiimet devaliiasyon yapmaya ya da

serbest kur dalgalanmasina dogru hareket edecektir.?®

Birinci nesil kriz modeli, zaman zaman giin icerisinde bile biiyiikk hacimlerde
kayiplarin olmasi sonucu piyasalar1 yonlendiren birimlerin sahip oldugu bilgilerden ve
beklentilerden ¢ok, genel ekonomi politikalar1 ile doviz kuru istikrarsizligindan
kaynaklandig1 meydana ¢ikmaktadir. Aslen bu teoriye gore so6z konusu finansal
krizler, piyasalardaki spekiilatif hareketlerin sonucunda yada bunlara sebeiyet veren
ve fiyat istikrarinin kaybolmasi ile parayr tasima avantajinin kaybolmasiyla ortaya

cikmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde parasal genisleme nekadar biiyiik montanl
olursa krizlerle birlikte ekonominin ¢dkiisiide bir o kadar hizli olmaktadir. Eger ki
doviz kuru sabit hale getirilirse, kriz yok olmayacak ama ¢okiis ertelenecektir. Ulke

rezervleri ne kadar fazla olursa, krizin ger¢eklesmesi 0 kadar ertelenecektir. Ama ayn

22Paul Krugman, "A Model of Balance -of- Payments Crises", Journal of Money, Credit and Banking,
S.1, Mart 1979, s.310-325.

ZMuhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul: Beta Yayinevi,
2002, s. 95
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zamanda paraya olan spekiilatif hareket ne kadar biiyiik olursa krizde o kadar daha

erken gergeklesecektir.?*
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Sekil- 1.2: ilk Nesil Modelinde Cokiis

Kaynak: Laurance Copeland, Exchange Rates and International Finance, Pearson Education
Limited, 3. Baski, 2000, s. 338- 346.

1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin kullanilmasinda 1970’11 yillarda ozellikle Latin
Amerika {iilkelerinde uygulanan sabit kur rejimli istikrar politikalarinin basarisizligi,
ikinci nesil kriz modellerinin dogmasina sebep olmustur. 1990’ Ir yillar ilgilendiren
bu krizlerde, iilke ekonomisinde belirgin bir volatilite olmasa da spekiilatorlerin dovize
kars1 olan atagi karsisinda, merkez bankalariin ilgili 6nlemleri almamasi sonucunda

karsilagilan bir kriz donemi olmustur. Bu modeller, hiikkiimetin devaliiasyon yapmak

245, Laurance Copeland, Exchange Rates and International Finance, Pearson Education Limited, 2.
Baski, 2000, s. 443
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Istemesi ama ayni zamanda sabit kur rejimini siirdiirebilmeyi planladigi kisir bir
sistemi ¢agristirmaktadir. Olasi bir devaliiasyonun temelinde yine, yurti¢i ekonomik
hedeflerle sabit kur rejimi arasindaki ¢eliski olmak {izere, spekiilatif ataga maruz kalan

iilkenin ekonomi politikalarmin yol agtig1 gériis yaygindir.®

Temel ekonomik gostergelerin bozulmasi, krizin baglamasi adina yeterli bir
goriintiidiir. Fakat spekiilatif ataginda baglamasinda ya da bitmesinde tek basina yeterli
olacak bir unsur olamamistir. Atagin baslamasi i¢in, MB doviz rezervlerinin kurun
savunulamayacak bir noktaya kadar gelmesi sart degildir, piyasa isleyisini bozan ve
ekonomide maliyet artisina yol acan en Onemli makro degisken devaliiasyon
beklentilerinin sebep oldugu nominal faiz oranlaridir. Bu durum bazi iilkeleri oldukga
durgun bir déneme sokarken; iktisadi durgunluk ve issizlik sorunu ile karsilagmak

istemeyen hiikiimetler ise kur politikasinda bir degisiklige yonelebilirler.

Yiikselen yurtici nominal faizler farkli mekanizmalar yolu ile de beklentilerin
kotillesmesine ve kendi  kendini  besleyen kriz dinamiginin olusmasina yol

acabilmektedir. Bu mekanizmalar1 Obstfeld asagidaki gibi 6zetlemistir;?®
1.4.2.1. Kamu Borcu Uzerine

Bu etki 1992 yilinda 6zellikle italya'da yasanmistir. Cogunlugu kisa donemli ve
degisken faizli bor¢lardan olusan yiiksek borglu tilkeler, ulusal paranin deger kaybi
beklentisinin yol agtig1 artan yurti¢i nominal faizle nedeniyle kamu borcunda ciddi
yiikselislere maruz kalabileceklerdir. Ayrica; ister dis borg olsun, isterse de i¢ borcun
belirli bir kismi olsun, finansal bir kriz gerceklestigi takdirde kamunun yabanci para
cinsinden bor¢ miktarinin ulusal para cinsinden degerinin artmas: krizin daha da
derinlesmesine yol acabilecektir. Bu durum Meksika'nin  1994-95 krizinde

yasanmistir.

BMesut Aslantas ve Necmi Odyakmaz, Para Krizleri, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme,
Ankara, 2000, s. 11

ZMaurice Obstfeld, "Models of Currency Crises with Self-FulfillingFeatures”, European Economic
Review, S. 40, 1996, s. 1045.
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1.4.2.2.Bankalar Uzerine

Piyasa faiz oranlarinin hizl bir sekilde yiikselise gegmesi birgok bankay1 zor durumda
birakacaktir. Zor durumda kalan bu bankalar veya bu tip kurumlarin olasi iflaslarinin
kamuya getirecegi maliyet hiikiimeti ani bir devaliiasyon yapmaya dogru hizla itebilir.
MB'nin "bor¢ veren son merci” fonksiyonu ile parasal taban genisletilerek
karsilanmaya calisildigi takdirde, zaten piyasalarda sabit/yari sabit doviz kurunun
suirdiriilecegine iliskin beklentinin zayiflamis olmasi, artan para arzinin dovize talep
olarak yansimasina ve MB'nin rezervlerinin erimesine yol acabilecektir. Piyasa faiz
oranlarinin yiikselmesi, 6zellikle konut kredisi gibi uzun vadeli ve sabit faizli borg
veren bankacilik sektoriinii olusacak negatif reel faiz yiikii nedeniyle de zor durumda
birakabilecektir. Hem hiikiimetin kredibilitesinin diismemesi, hem de ekonomi
tizerindeki olas1 maliyetlerin daha da artmamast i¢in, ekonomi yonetimi, beklentiler
kotiilesmeden ve biitiin bu olumsuz gelismeler yasanmadan sabit/yan sabit kur rejimi
uygulamasim terk edebilir. Ulkemiz i¢in bununla ilgili olarak, 2000 yilinin Kasim
ayinda yasanmis olan; yogun spekiilatif saldirtya maruz kalan ve portfdyiinde yiiksek
miktarda Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri bulunduran Demirbank’mn batmasi bu cati

altinda degerlendirilebilir.
1.4.2.3.Reel Faiz Oranlar1 Uzerine

Yurtigi fiyatlar genel seviyesinin yapiskan oldugu durumlarda yurti¢i nominal faiz
oranlarinin yiikselmesi, reel faizlerin ve dolayisiyla kamunun bor¢lanma maliyetinin

artmasina yol acacaktir.
iki nesil kriz modelleri karsilastirilirsa:?’

1- Tlk modelde hiikiimet ve Merkez bankalar1 elinde ddviz rezervlerine sahip
oldugu siirece siirdiirebilecektir. Bir manipiilatif atak karsisinda hizla rezervlerini
sattacagl zaman, sabit kurun sonlandirilmasindan bagka hicbir care kalmayacaktir.Bu
durumda ekonominin ¢okiisiiniin sebebide rahatlikla gerceklesmis olacaktir. Ama
ikinci kusak kriz modeline bakildigi zaman burada ¢okiisii teknik bir nedene

dayandirmak ¢ok ta miimkiin olmayacaktir. Ciinkii merkez bankasina gercek bir rol

2" Varlik, a.g.e., s. 161- 163.
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verilmeyecektir. Hiikiimet kendisi tek gii¢ olarak, kendi ekonomik ve politik ¢ikarlar

dogrultusunda sabit kurdan vazgegmeyi sececektir.

2- 1lk nesilde kriz modeli belirli temel ve teknik sebeplere dayandirilirken
ikinci nesil modelde ise gercek bir degisme olmaksizin otomatik beklentiler nedeniyle

krizi bekler konumda olmaktadirlar.

3- Ilk nesil kriz modelinde tutarsiz genislemeci para politikalar1 sonrasinda
Merkez Bankalarinin hizla doviz rezervlerini ertimelerine sebebiyet veriyor ve
akabinde spekiilatif hareketin sonucunda teknik bir sebebiyet doguyor yani ilerleyen
asamada aslinda develiiasyon kagmilmaz hale gelmiste oluyor, aslinda bu durum
¢cokiisiin zamanini belirlenebilir halede getirmis oluyor. Fakat ikinci kusak modelde
tamamen hiikiimet tarafina bagl olundugu i¢in, aslinda bu alanda ¢okiis hiikiimet

onderliginde bekleniyor sonucu ortaya ¢ikiyor.

4- Dolayistyla ikinci nesil kriz modelinde spekiilatif bir atagin olmadig:
durumda sabit kur siirdiiriilebilir oldugundan devaliiasyonun kaginilmaz olma gibi bir

durumu s6z konusu degildir.

Buna gore sonuca baktigimizda bu iki nesil kriz modelleri 1s181unda krizlerin genel
halini almasmmin hem teknik hemde belirsiz bekleyislerin rolii olabilmektedir.
Ekonomik saldirilar, belirli denge unsurlari altinda degil, aslinda temel yapinin
zayiflamasi ve sabit kur sisteminin siirdiiriilmesinin imkansiz hale geldigi noktalarda
olmaktadir. Yani kok sorun olarak, ekonomik ve siyasi temel yapinin zayiflamasi

spekiilatif ataklara sebebiyet vermekte ve kurdaki dayaniksizlik ortaya ¢ikmaktadir.
1.4.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Para krizlerinin agiklanmasinda, donemsel farkliliklar igerseler de birinci ve ikinci
nesil kriz modelleri kullanilmistir. Fakat 1990' I1 yillardan sonra olusan krizlere 151k
tutulmasinda olduk¢a verimsiz kalmislardir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde
olan krizlerin kokeninde finans sektdriiniin iginde bulunan sorunlardan kaynaklanmasi

ticlincii nesil kriz modellerinin temelini olusturmustur.

Birinci ve Ikinci nesil modellerde ise genel olarak iilkelerin temel gdstergeleri dSnemli

yer tutmaktaydi. Birinci nesil modele gore, temel gostergelerin beklendigi gibi
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olmamasinin ve hiikiimetin sabit kur sisteminin siirdiirecek giiciiniin kalmamasindan
kaynaklanmaktadir. ikinci nesil modellerde, piyasadaki bekleyislerinin tamamen yon
degistirmesi veya iilkenin temel gostergelerinin ciddi 6l¢iide bozulmasi genel bir para
krizinin baslangicinin olusmasina sebep olmaktadir. Ugiincii nesil modellerde ise,

bankacilik sektorii ilave bir istikrarsizlik kaynagi olusturmaktadir.

Ik iki nesil kriz modelleri, olas1 bir krizde Merkez Bankasina herhangi bir politika
onerisinde bulunmamaktadir. Ugiincii nesil kriz modellerinde ise genel olarak para
politikasinin etkileri yogun olarak incelenmektedir. Bu modellerde, gerek bankacilik
sektoriinde gerekte finans sektoriinde kirilganhigin yiiksek olmasi 6zel sektore
sunulabilecek kaynaklar1 azaltiyor ve gelisip giliglenemeyen reel sektor krize giiclii
zemin hazirlar hale geliyor. Bu modeller, para krizinin yiiksek borg, diisiik rezervler,
diisiik devlet gelirleri, artan devalilasyon beklentisi ve yurt i¢i bor¢lanmadaki
engellerin bir kombinasyonu sonucunda olacagini sdylemektedir. Bu modellerde,
bankacilik ve finans sektoriiniin kirllganlhigi firmalara ayrilan kredi miktarini
azaltmakta ve kriz olma ihtimalini arttirmaktadir. Bu modeller, para krizinin yiiksek
borg, diisiik rezervler, diisiik devlet gelirleri, artan devaliiasyon beklentisi ve yurt i¢i

bor¢lanmadaki engellerin bir kombinasyonu sonucunda olacagini soylemektedir.

Ucgiincii nesil kriz modelleri, para politikasina sabit ddviz kurunun terk edilmesi
kararmin yani sira, aksak finans piyasasinda baglayici bir kredi kisit'iyla bir rol
onermektedir. Eger, yurti¢inde firmalara destek azaltilirsa, o zaman yabanci paralarla
biiyiilk miktarda bor¢lanma yapilmaktadir. Yurt i¢inde, kredi miktart nominal faiz
oranina bagli oldugundan, Merkez Bankasi firmalarin yatirimdan vazgegmelerine yol

acmakta ve krizi derinlestirmektedir.

Para krizi igin regete, faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve yurt i¢cinde paraya olan talebin
arttirtlmasidir. Halbuki tigiincii nesil kriz modellerinde faiz oranlarinda bir artis kredi
miktarini etkilemekte ve firmalarin finansal sermayeye ulagmasini siirlamaktadir.
Kredi miktarinin faiz oranlarina karsi asir1 duyarli oldugu durumlarda, nominal faiz
oranlarinda bir artig yikici olabilmektedir. Ciinkii yatirimi bogarak ekonominin iiretim
kapasitesini degistirmektedir. Uretim miktarindaki diisiis gerceklesen veya beklenen

vergi gelirlerinde disiisle birlikte doviz kuru tizerinde ilave bask1 olusturmakta ve krizi
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daha da kétiilestirmektedir. Bu durumda, Merkez Bankasi icin alternatif bir strateji

saglanmaktadir. O da yatirimlar1 canlandirmak i¢in faiz oranlarini diigiirmektir.

Anlatilan ii¢ kriz modelinde para krizinin baglamasinda yegane dort faktor ortaya
cikmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminin devamiyla birlikte para krizinin olup
olmayacagi, 6zel sektdr ve kamu kuruluglarinin borglanma statiileri, para ve sermaye

piyasalarinin durumu ve spekiilasyonun giicii belirlemektedir.?®

2 Michael Owyang, “A case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998”, Federal
Reserve Bank of St. Louis, S. 9, 2000, s. 46- 52.
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Il. BOLUM

FINANSAL SERBESTLESMEYE DAYALI SICAK PARA VE
BANKACILIK KRIZLERININ NEDENLERI, RISKLERI VE
ONLEMLERI

Ekonominin etkin ¢alismasi geregi olarak, gerekli yatirnmlarin hayata gecirilmesi
amaciyla piyasada fon fazlasi veren kesim ile fon ihtiyaci olan kesimin bulusturularak
ekonomik rantabilitenin saglanmasi ve buna bagli olarak ekonomik biiylimenin
istikrara kavusturulmas: amacimi igermektedir. Ozellikle bankacilik sektoriinde
olusabilecek bir kriz kisa vadede birdenbire ortaya ¢ikmiyor olsa da belli bir zaman
gecmeye baslamasiyla ve krizin yerlesmeye baslamasiyla birlikte yatirimlarin
finansmaninin azalmasi, i¢ finans kurumlarinin iflas etmesine hane halkinin da

giiveninin sarsilmasi ve buna bagli olarak ciddi sermaye kagiglarina sebep olmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerinde beraberinde gelismis iilkelerde krizden
etkilenebilmekte fakat gelismis tilkelerdeki kriz gerek sayi, gerekse ortaya ¢ikan agigin
milli gelire olan oran1 bakimindan gelismekte olan tlkelerinkinden olduke¢a diisiik

gerceklesmektedir.?®

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde krizlerin farkli sekilde ortaya ¢ikmasinin
temelinde bankalarin bor¢lanma seklide olduk¢a 6nem arz etmektedir. Enflasyonun
diisiik oldugu gelismis ekonomilerde bankalarin bilango aktiflerinde uzun vadeli ve
sabit faizli sozlesmeler bulunmaktadir, gelismekte olan ekonomilerin bankalarinin
aktiflerinde i1se vadeler kisalmakta ve yabanci para cinsinden bor¢lanmanin arttiginm

gérmek miimkiindiir. Bu yapi krizin farkli olusum tarzin1 desteklemektedir.

Bu boéliimde baslangigta finansal serbestlesme, sicak para akimi ve ¢ikisi, bankacilik
krizlerinin bunlarin sebepleri, karsilasilan riskler ve bunlara karsi alinabilecek

Onlemler acgiklanacaktir.

29 Ali Alp, “’Bankacilik krizleri ve krize karst politika 6nerileri’’, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik
Kriz Ozel Sayisy, Cilt:1, Say1:41, 2001 s: 675-687
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2.1. Finansal Serbestlesme ve Sicak Para

Ozellikle 1980’ li yillarin ortalarindan sonra, Diinya bankas1 ve IMF’ nin bastirmasiyla
gelismekte olan iilkeler cok yogun bir finansal serbestlesmenin i¢ine girmis ve bunun
sonucunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6nemi daha da fazla artmstir. Bu yiizden
gelismekte olan iilkelerin dis borglarini kapatmasinda gerekli uygun politikalarin
belirlenmesi yerini kisa vadeli sermaye akimlarina birakmistir. Kisa vadeli borg
oraninin bor¢/ GSYIH oran1 % 15 ise, bir y1l igerisinde GSYIH’ sinini % 15 ini 6demek
zorunda kalacaktir. Boyle bliyiik bir dis bor¢ 6demesi yapmak iilkeler i¢in oldukca

yorucu olmaktadir.*

Finansal serbestligin yliksek oldugu tilke ekonomilerinde, M2/ rezervler orani, finansal
kirilganlig1 gosteren en 6nemli gostergelerden biridir. Ciinkii devaliiasyon korkusuna
kapilan yabanci yatirimcilar, ellerinde yerli para cinsinden tuttuklari aktiflerini
bozdurarak dovize ¢cevirmek istemektedirler. Asagidaki tablodan goriilecegi gibi 1997
krizinden etkilenen Asya iilkelerinin tamaminda ve 1994 Oncesi Meksika’da

M2/rezervler oranm1 1°den ¢ok daha yiiksek seviyelerdeydi.

Tablo- 2.1 : M2/Rezervler Orani

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

G.Kore |6.56 8.33 7.2 6.91 6.47 6.11 6.51 10.50
Endonezya | 6.16 5.51 5.61 6.09 6.55 7.09 6.50 nd
Malezya |2.91 2.99 2.64 2.10 248 3.33 3.66 4.99
Filipinler |16.3 4382 4.35 4.90 4.86 5.86 4.50 6.97
Tayland |4.58 4.11 4.10 4.04 3.85 3.66 3.88 4.08
Meksika |5.78 4.45 5.04 4.35 19.16 |4.95 4.54 3.97

Kaynak : Laurance Copeland, Exchange Rates and International Finance, Pearson Education
Limited, 3. Baski, 2000, s. 338- 346.

Rezervler: Merkez Bankasinin briit déviz rezervlerini gostermektedir.

%0 Dani Rodrik & Andres Velasco, “Short Term Capital Flows” Paper Prepared for the 1999 ABCDE
Conference at the World Bank, 1999, s.16.
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Finansal serbestlesmenin sonrasinda kisa donemli borglarin oldukga fazlalasmasi
piyasalardaki yatirimci gliveninin dnemini daha da artirmistir. Gilivenin olmadigi
noktada piyasada spekiilasyon hakim olmaya baslayacak ve sonrasinda zaten her an
kagmaya hazir olan sicak paraninda adresini bagka bir lilkeye yonlendirmesine sebep
olacaktir. Gelismekte olan iilkelerde sicak parayla cari agik kapatilma sorununda
artarak devam edecek ve doviz kurlarininda bozulmasi iilke ekonomisinde ek bir
huzursuzluga sebebiyet verecektir. Bununla beraber yatirimcilarin bir kriz doneminde
ekonomideki rezervlerin kisa vadeli bor¢lar1 karsilamaya yetmeyecegini anlamasi
lizerine sermaye c¢ikislart baslamaktadir. Asagidaki tabloda bunun Orneklerine

rastlayabiliriz.

Tablo- 2.2. : Kriz Olan Ulkelerde Kisa-Vadeli Bor¢/Rezerv orani

Krizden Once 1999 Sonu
Meksika 5.00 0.74
Kore 1.96 0.25
Tayland 1.18 041
Endonezva 1.75 0.70
Ruswya 1.47 0.88
Brezilva 091 0.95

Kaynak : Laurance Copeland, Exchange Rates and International Finance, Pearson Education
Limited, 3. Baski, 2000, s. 338- 346.

Uluslararas1 Odemeler Bankas: (BIS) raporuna gore, diinya ¢apinda yiiksek diizeyde
sicak paranin, 1994 yilinda Meksika’da mali krizlere sebebiyet verdigi, ayrica
Asya’nin gelisen ekonomilerindeki krizin 1990’11 yillarin basindan itibaren asiri
sekilde sicak paraya dayanmasmdan kaynaklandigi belirtilmektedir. Oyle ki, Asya
tilkelerinin 1997 yili Haziran ayi itibariyle 389 milyar milyar dolar olan toplam

borglarm % 62,2’sini sicak para olusturmaktadir.®!

Tablo- 2,3’ ten de anlasilacagi gibi 1990°larda Latin Amerika’ya olan sermaye akimi

dogrudan yabanci yatirnm agirhikhidir. 1990’larda portfdy yatiriminda 1980’lere

31 Mehmet Kara,“Ekonomik Etkileri A¢isindan Tiirkiye’deki Sicak Para Akimmnin Degerlendirilmesi”,
Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2001, s.39.
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kiyasla biiyiik artiglar goriilmiistiir. Ayrica, portfoy yatirimlarinda varyans katsayisinin

daha yiiksek oldugu gozlenmektedir.>?

Tablo- 2.3 : Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Net Sermaye Akimlarinin

Volatilitesi

Vaolanhte
Chrtalama Standart Sapma Varyans Katsavisa®
(% GSYIH) (% GSYIH) (Oran)
19807 er 19907 1ar 19807 ler 1990 lar 1950 ler 19907 ar
Dogrodan Yabano Yatmm
Gelizmekte Olan Ulkeler 04 15 0.1 06 03 04
Afinka 0.3 09 02 0.5 0& 0.5
ASEAN-4" [+ Eore ) 06 1.1 03 0.3 0.5 02
Latin Amenka 0.7 15 02 0.8 0.3 0.5
Geq1; Ekonomulen 0.0 13 0.0 0.8 - 06
Portfoy
Gelizmekte Olan Ulkeler 02 140 0.1 0.6 0.7 0.6
Afinka -0.2 0.1 0.1 0.3 -0.8 28
ASEAN-4 +Eome ) 03 09 03 0e 1 0.9
Latin Amenka 01 15 03 1.0 53 X
eq1; Ekonommlen 0.0 15 0.0 12 - 0.8
Dhger Net YWatrumlar
elizmekte Olan Ulkeler 13 ] 0.5 12 04 24
Afinka 29 25 1.0 la 0.3 0.7
ASEFAN-4 +Eome ) 20 1.0 20 30 1.0 31
Latin Amenka 15 03 1.7 1.0 1.2 =37
eg1; Ekonommlen 0.2 0.4 02 14 -1.4 -34
Toplam Net Alam
elizmekte Olan Ulkeler 19 3 0.4 1 02 0.3
Afinka 3 3.6 1.0 1.0 0.3 0.3
ASEAN -4 +Eome ) 29 30 22 32 08 1.1
Latin Amenka 22 30 19 09 09 0.3
eq1; Ekonommlen 0.2 24 03 1.5 -13 X

Kaynak: Gregory N. Mankiw, Principles of Economics, The Dryden Pres, 1. Bask1,1998, s.620.

a
Standart sapma ortalamaya boliinmiistiir.

b
ASEAN-4 iilkeleri Endonezya, Filipinler, Malezya ve Tayland’1 igermektedir.

32 Fernandez Eduardo Arias ve Ricardo Hausmann, “Is Foreign Direct Investment A Safer Form Of
Financing ?”, Emerging Markets Review, S.2, 2001, s.34-49
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2.1.1. Sicak Paramin Ulkeyi Terk etmesi

Acik ekonomi modelinde, piyasa isleyisini 6ziimseyebilmek i¢in hem sermaye hem de
para piyasalarinda tamamen arz ve talebe odaklanmak gerekir. Birinci piyasa 6diing
verilebilir fonlarin piyasasidir: Ekonominin tasarrufunu ve yatirimini (net dis yatirim
dahil) koordine etmektedir. Ikinci piyasa déviz piyasasidir: Ulusal parayr diger

tilkelerin parasiyla degistirmek isteyen insanlar1 senkronize etmektedir.

Fonlarin piyasasinda getiriyi ve bor¢glanma maliyetini belirleyen bir faiz

bulunmamaktadir.
S =1+ NFI(=NX)
Tasarruf = Yurti¢i Yatirim + Net Yabanci Yatirrm(=Net Thracat)

Dogrudan yabanci yatirimlar ve net portfdy yatirimlart olmak iizere iki sekle

ayrilmaktadir.

Ormnegin bir iilkenin gelirinden 1 dolar tasarruf etmesi sonucunda, dolar1 yurt iginde
sermaye aliminda Kkullanarak  veya yurt disinda aktif aliminda kullanarak
degerlendirebilir. Aslinda bu esitligin her iki tarafi da 6diing verilebilir fonlar1 temsil
etmektedir. Odiing verilebilir fonlarin arzi ulusal tasarruftan(S) kaynaklanmaktadur.
Odiing verilebilir fonlarin talebi de yurtici yatinmdan(l) ve net yabanci

yatirimdan(NFI1) kaynaklanmaktadir,

Arz ve talep edilen 6diing verilebilir fonlar iilke reel faiz oranina baglidir. Genel olarak
yiiksek seyreden reel faiz hane halkini tasarrufa yoneltmekte olup fon miktarini
artirmaktadir, eger ki daha yiiksek faiz oran1 mevcut ise yatirimin cesaretini yok
etmeye baslayarak fonlarin miktarini azaltmaktadirlar. Ag¢ik bir ekonomide ikinci
piyasa doviz piyasasidir. Bu piyasada temel olarak yapilan ulusal ve uluslararasi
katilimcilar tarafindan yerli paralarin yabanci paralarla degistirilmektedir. Doviz
piyasalarindaki bu kurguyu anlamak icin en basta su esitligin dogru anlasilmasi

gerkemektedir.

33 Gregory N. Mankiw, Principles of Economics, The Dryden Pres, 1. Bask1,1998, s5.660.
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NFI = NX
Net Yabanci Yatirim = Net Thracat

Bu esitlige gore, yurt disindaki sermaye mallar1 alimi ve satisi(NFX) arasindaki fark
ihrag ve ithal edilen mal ve hizmetlerin(NX) arasindaki farka esittir. Neticede yapilan
net ihracatin pozitif olmasi durumunda, yabanci yatirimecr o iilkenin mal ve
hizmetlerinden iilkenin kendi yerli halkindan ¢cok daha fazla kullanmak ister, yani daha
cok talep eder. Mal ve hizmet satisindan doviz elde eden hane halki, topladiklar1 bu
parayla yani dovizle yurtdisindan aktif almay1 tercih ederler, bu aktfilerde net dis

yatirimda pozitif kaynak yada deger olarak goriilmektedir.®*

Doéviz piyasasini temsil eden bu esitlige baktigimizda burada Net yabanci yatirim,
yurtdisinda aktif almak sebebiyle arz edilen ulusal paranin miktarin1 géstermektedir.
Mesela ,yurtdisindan bor¢lanma senedi almak isteyen bir yatirim fonu o iilkenin para
birimiyle parasini degistirmek zorundadir. Dolayistyla doviz alabilmek i¢in piyasaya
ulusal para arz eder. Net ihracat ise yurt disindan mal ve hizmet alabilmek i¢in talep
edilen ulusal para miktarini gosterir. Ornegin Japonya bir Amerikan firmasindan ucak
almak isterse, yeni dolar ile degistirmek zorundadir. Dolayisiyla, doviz piyasasinda

dolar talep eder.®®

Bu piyasada hem arz hemde talep taraflarinda miktarin dengelenmesi reel doviz
kuruyla saglanmaktadir. Reel doviz kuru, rdlatif olarak kullanilan yurti¢i ve yurtdist
mallarin fiyatidir. S6z konusu kur {izerinde bir degerlenme varsa, iilkenin mallari,
baska iilkelerdeki mallara gore degerlenerek, yani pahalanarak cok daha az tercih
edilir. Dolayisiyla o {ilkenin ihracati azalacak, ithalati miimkiin oldugunca yukari

sicrayacak ve net ihracatta azalma goriilecektir.>

Yabanci yatirimer riskli ve giivensiz oldugunu hissettigi piyasalarda tasarruflarinin
blyiik bir ¢ogunlugunu hatta tamamini yurtdisina ¢ikarmak ister. Bu durumun

sonucunda, odiing verilebilir fonlara olan talep, gorildiigii gibi, Di’den D2’ye

% a.g.e., s.662.
% a.g.e., 5.664.
% a.g.e., s.663.
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yiikselerek reel faiz oranin1 R1’den Rz’ye ¢ikacaktir. Diger sekilde de goriildiigii gibi
net yabanci yatirim egrisini NF1’den NF2’ye kaydiracaktir. Ayn1 zamanda, doviz
piyasasinda , para arzi Si’den Sz’ye ylikselecektir. Para arzindaki bu artig, paranin
deger kaybina yol acacaktir(Ei’den Ez’ye kayar). Bunu sonucunda, {ilkenin parasi

diger iilkelerle kiyaslandiginda daha az degerli olacaktir.3’

a) Odiing Verilebilir Fonlarin Piyasasi b) Net Yabanci Yatirim

Odiing Verilebilir ' Met Yabanc

Fonlann Miktan . Yatmm
Reel Déviz ¥ M
Euru 51 52
—
™
e
S
E -
-1- ___________ -H:F: '\-\.\_\_\_ -H-\-H-
Ex =
T Talep
Ulusal Para
hiktan

¢) Doviz piyasast

Sekil- 2.1: Sermaye Kag¢isinin Etkileri

Kaynak: Gregory N. Mankiw, Principles of Economics, The Dryden Pres, 1. Bask1,1998, 5.675.

37 a.g.e., s.675.
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2.2. Bankacilik Krizleri ve Nedenleri

Bankacilik sektoriindeki krizler birgok sebeple agiklanabilir. Bu nedenlerin bir kismi
bankacilik sektoriiniin yapisi ile ilgiliyken aslinda temel nedenin ekonomideki temel

gostergelerin istikrarsizlik gostermesinden kaynaklanmaktadir.

Finansal krizin iki énemli bileseni bankacilik ve doviz krizleridir. Bu iki bilesen
tizerindeki ongoriilebilir bir degisim sinirinin Gtesinde gergeklesen ciddi belirsizlik

hali ve buna bagl sert dalgalanmalar ekonomik kriz olarak tanimlanmaktadir.

Krizlerin tanimlanmasinda ne kadar ortak goriis bulunsa da 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde bagka krizlere sebep olmasindan dolayr smiflandirmada zorluklar
yasanmaktadir. Fakat genel olarak ortaya konulan smiflandirma sekli; ekonomik
krizlerin, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere ikiye ayrildigi; Reel
krizlerin, mal ve hizmet piyasalarindaki doyum noktasiyla ilgili olarak ortaya
cikmaktadir. Finansal krizlerde ise bankacilik, doviz ve borsa krizini

olusturmaktadir.®

Ekonomik Krizler

e Y

Reel Sektor Finansal
Krizleri Krizler
Mal ve Isgiicu Bankacilik Doviz Borsa Krizi
Hizmet Piyasasinda Krizi Krizi
Piyasalarinda Issizlik Krizi
Kriz / \
/ \ Odemeler Déviz Kuru
Enflasyon Durgunluk Dengesi Krizi Krizi

Sekil 2.2. :Temel Makro Ekonomik Krizlerin siniflandirilmasi

Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu “’Tiirkiye’de ekonomik krizler ve hiikiimetler (1969-2001)*" Yeni
Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayis1, Cilt:1, Say1:41, 2001, s: 174- 182

38 Aykut Kibritcioglu ¢ Tiirkiye’de ekonomik krizler ve hiikiimetler (1969-2001)”> Yeni Tiirkiye
Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt:1, Sayr:41, 2001, s: 174- 182
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Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda bir¢ok iktisat¢inin ortak goriisii; bir bankacilik
krizinin 6zellikle ticari segmentte ki bankalarin bor¢larinin vadesinin uzatilmasi veya
ani bir sekilde vadesiz mevduatlardaki hizli gekme talebinin karsilanamamasi ve buna
bagli olarak likidite sorununun olusmasi ve arkasindan iflas edilmesi durumunu ifade

etmektedir.

Bankacilik krizlerinin nedenleriyle ilgili yapilan arastirmalarda krizlerin sadece tek bir
sebepten degil, birgok bilesenden meydana geldigini ortaya koymaktadir. Bunlar1 iki
baslik olarak makroeckonomik nedenler ve mikro ekonomik nedenler olarak

aciklanacaktir.
2.2.1. Makroekonomik Nedenlerin Bankacilik Krizlerindeki Rolii

Makroekonomik istikrarsizlik bankacilik sektorii dengesizliklerinin temel nedeni
olarak gosterilmektedir. Varlik fiyatlarinin alt {ist olmasi, faiz oranlarindaki keskin
artiglar veya doviz kurundaki diisiis veya siiregelen durgunluk bankacilik sektoriinii
derinden etkileyecektir. Belirtilen olumsuzluklarin tamami birbiriyle baglantilidir ve
bu olumsuzluklara ek olarak gecis ekonomilerinde nisbi fiyatlardaki sert kaymalar ve
siibvansiyonlarin kaldirilmasi bankacilik sektoriiniin etkisinin fazla oldugu sektorlerde

daha fazla hissedilecektir.

Makro iktisadi bozukluklar ekonominin genisleme doneminde de goriilebilir. Bankalar
bu donemlerde o an ki iyimser havanin etkisiyle yeni projelere bol kaynak saglarlar.
Borglanma siirecinde gayrimenkul sahiplerinin varliklarmin fiyatin1 yiikseltince
tilketimin refah etkisiyle bir¢ok iktisadi faaliyetin karlilig1 artar. Belirtilmesi gereken
nokta, bankacilik sektdriinde artan bor¢lanma ile fiyatlarin olmasi gerekenden fazla bir

sekilde artmas1 sonucunda ekonomik dalgalanmalarmn siddetlenmesi artmaktadir.®

Yapilan birgok ¢alismada genel makroekonomik istikrarsizlik durumu ile bankacilik
krizleri arasindaki 6nemli etki mekanizmalari oldugunu gorebiliriz. Makroekonomik
istikrarsizlik, bankalarin portfdy yapisim zayiflatirken, bankacilik krizler GSYIH ve

bliylime oranlar1 gibi ekonomik verileri yakinen etkilemektedir. Dogru para

3 Tony Latter, " Causes and Management of Banking Crises" Center of Central Banking Studies
Bank of England, S.12 1997, S. 57- 62.
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politikalar1 ile giiclendirilmis kredi piyasasi ve endiistriyel tesvik yapisinin bankacilik

sektorii tizerinde olduk¢a olumlu sonuglart vardir.

“‘Demirgiic-Kunt ve Detragiache, bankacilik krizleri iizerine yaptiklari ampirik
calismada diisiik GSYIH biiyiimesi ile bankacilik krizleri arasinda yiiksek bir iliski
bulmus ve bu sonucu sistematik bankacilik krizlerinin kaynaginin reel sektor oldugu

seklinde yorumlamislardir’*4°

Kaminsky ve Reinhart ise yirmi {i¢ krizi aylik verilerle incelemis ve kriz baglamadan
sekiz ay dnce GSYH’nin tepe noktasina ulastigini ve sonra da diismeye basladigini
belirtmistir. Dolayistyla diisiisiin, kriz baglamadan once basladigini gostermektedir.
Fakat diististin tabiki krizle sonuglanacagi beklenemeyecegine gore, finansal alanda
bu iligkiyi tam orantili kurmak aslinda ¢ok dogru olmayacaktir, fakat bunun herzaman

gostergeler arasinda ilk sirada bulundurulmasi gerekebilir.*!

Dis ticaret hacminde olusan yiiksek dalgalanmalar bankalar i¢in makroekonomik
istikrarsizlik kaynagidir. Reel doviz kurundaki belirsizlik hali en az %10 oraninda ters
yonde oldugu zaman birgok iilkede bankacilik krizi ve buna eslik eden bir borg
biliylimesi goriilebilmektedir. Ticaret hadlerindeki bozulmalar ticari iligkisi yiiksek

olan bankalar1 ve reel sektorii olumsuz etkileyecektir.

Makroekonomik istikrarsizligin bir baska sebebi de uluslararasi faiz oranlarindaki hizli
degisimlerdir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki piyasalarda bor¢lanma
talebini ve bununla birlikte yatirnrmcinin mevcut ilgisini risk algisina gore ve yapisina
gore farklilagtirabilir. Bankalar geri donmeyen borglarin1 karsilayabilmek icin
kredilerindeki faizleri ve 6diing vermedeki faizleri artirmaktadir. Artan faizler ise
tasarruf artigina ve azalan yatirimlara sebep olmaktadir. Bu durum bor¢lanmanin dig
rezervlere orani artarak dis soklara kars1 daha da kirilgan hale gelinebilir . Enflasyonist
donemlerde bankalar kaynaklarini yatirim yerine devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
yonlendirmektedir. Enflasyonist donemlerde nakit bulundurmak yiiksek maliyetli

oldugundan bankalar yasal yiikiimliliiklerin disinda nakitte kalmamaya

40 Demirgii¢ — Kunt, A., Detragiache, E., “The Determinants of Banking Crises : Evidence from
Developing and Developed Countries”, IMF Working Papers 106, Vol. 45 No:1, 1997, s. 36-48.
41 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Istanbul: Der
Yayinlari, 2002, s.28
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calismaktadirlar ve bu durum bazi donemlerde bankalarin likidite darligina

diismelerine sebep olmaktadir.*?

Finansal sistemin makro iktisadi soklar1 tamamen kurumsal zarar almadan atlatmalar1
oldukga zordur. Fakat sistemdeki baz1 giiclii bankalar iktisadi soklardan bile zarar

gormeden ¢ikmay1 bagarmislardir.
2.2.2. Mikroekonomi Nedenlerin Bankacilik Krizlerindeki Rolii

Mikro ekonomik nedenler, bankacilik sektoriindeki yapisal ve yOnetim
parametrelerinin tamamin1  kapsamaktadir. Bu kapsamda bankacilik sektoriine
hiikiimetin veya merkez bankalarinin direkt kontrolleri veya etkileri yer alir. Temel

sebepleri asagidaki sekilde agiklayabiliriz.
2.2.2.1. Yonetim

Her banka basarisizlig1 yonetim hatasini gosterir, ancak yonetim hatasi hi¢ bir zaman

tek basina basarisizligin nedeni olamaz.
2.2.2.2. Yetersiz Altyapi

Bankacilik sisteminin basarisizlifina yetersiz alt yap1 tek basina yeterli bir sebep
olarak gosterilemez. Ancak muhasebe ve denetimdeki kusurlar problemlerin
algilanmasii geciktirebilir. Yasal altyapidaki sorunlar miilkiyet haklarindan veya

bankalariin alacaklarinin gergeklesmemesinden kaynaklanmaktadir.
2.2.2.3. Serbestlesme- Yeniden Diizenleme

Finansal sistemdeki yeniden yapilanma ve serbestlesme iddial1 bir hareket oldugundan
bir¢ok soruna yol acar. Bu nedenle bankacilik sisteminin liberallesmesi birden degil
asama asama gerceklestirilmelidir. Yeniden yapilanma ise daha fazla itina
gerektirdiginden yonetimin bu hareketin dogru gergeklestirildiginden emin olmasi

gerekmektedir.

42 Secil Uyar, Bankacilik Krizleri, Ankara: Ziraat Matbaacilik, 2003, 5.56
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2.2.2.4. Hikimet Miidahaleleri

Bankacilik kesiminin verdigi kredilere ve kosullara hiikiimet miidahaleleri bankacilik
sektoriindeki nakit krizini hizlandirmis ve arttirmistir. Bu miidahale rekabetci olmayan
faiz oranlarmin uygulanmasi ve/veya ekonomik olmayan projelere kaynak aktarimi
seklinde olabilir. Diger bir potansiyel sebep, resmi harekette zorlayici kanuni
karsiliklarin istenmesi ve hiikiimet agiklarin1 fonlamak icin bankacilik kesiminin

hikimet tarafindan kullanilmasidir.
2.2.2.5.Ahlaki Risk

Bankalarin iflas etmesine izin verilmeyecegine ve zor zamanlarda finansal destek
gelecegine dair genel bir beklentinin olmasi ahlaki riski ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durumda bankalar hareketlerini iyilestirmek yerine mevcut hareketlerini
siddetlendirirler bununla beraber mevduat sahipleri de "iyi" ve "k&tii" olani birbirinden

aylramaz.
2.2.2.6. Seffafligin Olmamasi

Yeterli yasal diizenlemelerin olmamasindan dolayr bankacilik sisteminde mevduat

sahiplerine ve hissedarlara yeterli ve dogru bilgi ulasamamaktadir.
2.3. Bankacihik Krizleri Oncesinde Karsilasilan Riskler ve Belirtiler

Bankacilik krizleri genellikle finansal serbestlesme Oncesinde ortaya c¢ikar.
Serbestlesme ile faiz oranlar1 yeniden diizenlenirken bankacilik sektoriinde yer alan
diger siirlamalar kaldirilir. Bankacilik krizinin tahmin edilmesinde gostergeler
arasinda sunlar yer alir: Reel doviz kuru, genis para ¢ogaltani, hisse senedi piyasasi,

iiretim diizeyi ve reel faiz oranlari.

Yerel para biriminin asir1 deger kazanmasi ihracati kazangli olmaktan ¢ikartacak ve
doviz pozisyonunda bozulmaya yol agabilecektir. Hisse senedi piyasasinda fiyat
diisiisleri firmalarin net degerleriyle birlikte, banka kredilerine dayanak olan "teminat"
degerlerini de olumsuz yonde etkileyecektir. Reel faizlerin yiikselmesi iiretimi ve
bliylimeyi diisiiriirken bankacilik sistemindeki diistik kaliteli aktiflerin artmasina yol

acgacaktir.
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Sistematik bankacilik krizleri, ortalama olarak, bu konudaki ilk olumsuz sinyallerin

gelmesini izleyen 18 veya 6 ay igerisinde ortaya ¢ikmaktadir.

Risk kaynaklarina gore ¢esitli risk simiflandirmalar1 yapilmaktadir. Genel olarak
riskler ortaya ¢ikis durumlarina gore simiflandirildiginda karsimiza sistematik ve
sistematik olmayan risk gruplari ¢ikmaktadir. Sistematik riskler dendiginde piyasanin
kendi i¢ dinamikleriyle ¢ozebilecegi yapida olan riskler fakat sistematik olmayan
riskler ise piyasanin herhangi bir aragla miidahale edemeyecegi veya yonetilemeyecek

olan yani dig faktorler sonucu ortaya ¢ikan risklerdir.

Bankalarin karsilagtigi riskler yonetilip yonetilemeyecegine gore iki grupta ortaya
cikmaktadir: 1) Kontrol edilebilir riskler, 2) Kontrol edilemeyen riskler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kontrol edilebilen riskler, risk azaltici tekniklerin kullanilmasiyla
azaltilabilecek tiirden olup, kontrol edilemeyen riskler ise kontrol edilebilir risklerin
zaman i¢inde degisebilirligine bagli olarak herhangi bir risk 6l¢me ya da ya da azaltma
teknigi kullanmak suretiyle 6nceden tahmin edilemeyen ve ortaya ¢iktig1 anda zarar

riski olarak tanimlanmaktadir.*®

Risk beklenen getirilerden sapma olarak incelendiginde temel olarak ii¢ risk kavrami

vardir:

Bunlardan birincisi; Sozlesme kosullarina gore kredi anlagsmalarindaki nakit akislar
sonucu ortaya ¢ikan Kredi riski kavramidir. Hemen ardindan beklentilerden farklilasan
ticari enstriiman ve triinlerin degerinde meydana gelen degisimlerden ortaya ¢ikacak
piyasa risk tiiriidiir. Akabinde, sistemin bekleneni karsilayamadiginda veya igsel ve
digsal etkenlerin beklenmedik bir sekilde degistiginde ortaya cikan operasyonel
riskleridir.

Bu c¢alismada risklerin Olgiilmesinde kullanilan yontemlerden bahsedilirken
¢alismanin amacinin daha net anlasilabilmesi agisindan risklerin 8 farkli baslik altinda

incelenmesi daha uygun gorilmiistiir.

4 BDDK, "Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yénetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik", 24312 Sayih
Resmi Gazete, Subat 2001
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2.3.1. Likidite Riski

Likidite riski, likitlesen bir banka bilangosunun maliyetinden kaynaklanan bir risk
tiirtidiir ve piyasalarin likiditeye en ¢ok ihtiyaci oldugu donemde ortaya ¢ikar. Likidite
riski bankalarin borglarindaki azalmayr 1iyi diizenleyememesi veya bilango
aktiflerindeki artis1 karsilayacak sekilde yeterli kaynak bulundurmamasi sonucunda
ortaya cikar. Bu nedenle bankalar ¢esitli fon kaynaklarina ve yiikiimliilikklerinin farkli
vade dagilimlarina sahip olmal1 ve yeterli miktarda likidite bulundurmalidir. Bankanin
yeni bir bor¢ almasi olumsuz ekonomik sartlarda faiz riskini de ortaya ¢ikarabilir.
Bununla birlikte bankanin fon saglayamamasi durumunda elindeki varliklar1 satmasi
bankanin aktif pasif dengesi lizerinde dnemli etkilere sebep olur ve bankanin iflasina

sebep olabilir.
Bankalarin karsilastiklar: likidite riskinin iki 6nemli nedeni vardir:

1) Bankanin bilangosundaki aktif pasif arasinda ortaya ¢ikan uyumsuzluklar veya
dengesizlikler( ani mevduat ¢ekilisleri, dngoriilemeyen pasif azaliglari, vb.) birinci

nedendir.

2) Bankanin piyasalarda yasanan degisiklikleri ve gelisimleri dogru gézleyememesi
sonucunda, bankanin likiditesinde yasanan olumsuz gelismeler bankanin gelecegi

konusunda 6nemli riskler olusturur.**
2.3.2. Kredi Riski

Bankalarin en onemli 6zelliklerinden biri kredi kullandirmaktir. Bununla beraber
banka yoneticilerinin kredi verirken, kredi kullanmak isteyen kurumun giivenilirlik
diizeyini dikkate alip kredi islemi hakkinda dogru karar verebilmesi kredi verenin
gelecegini etkilemektedir. Bu bakimdan kredi riski 6diing alan tarafin yapilan

anlagmaya uymamasi durumu olarak tanimlanabilir.

4 A. B. Unsal, " Bankacilikta Likidite Risk Yonetimi" BDDK Yetki Etiidii Raporu, Ankara, 2001,
s.35
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Kredi riski gegmisi milattan 6nce 1800 Babylon zamanina kadar uzamaktadir. Kredi
riski bor¢ alanin sorumlulugunu yerine getirmemesi sonucu olusan zarar ve islem

maliyeti olarak tanimlanmaktadir.

Bankalar agisindan bu riskin sebebi genel olarak krediler olmakla beraber, banka
faaliyetlerine bagli olarak bilango ve bilango dis1 hesaplardaki diger etmenlerde kredi
riskine sebep olabilir. Bu sebeplere interbank islemleri, kabuller, ticaret finansmant,
doviz islemleri, swap islemleri, bonolar, opsiyonlar, vadeli islemler, garanti ve

kefaletler 6rnek olarak gosterilebilir.

Literatiirde kredi riskinde miisterinin bankayla yapmis oldugu anlagmadaki
yiikiimliiliikleri temerriide diismeden ya da distiigii andaki risk olarak bilinmektedir.
Bu kétillesme temerriide diisme olmayip temerriide diisme ihtimalinin artmasidir.
Kredi riski az sayida onemli miisterinin temerriide diisebilecek biiyiik kayiplarla
karsilagsmasindan sonra 6nemli hale gelmeye baslamistir. Kredi riskleri genelde risk
dereceleri ile degerlendirilir. Riskin iki boyutu vardir: 1) Risk miktar1 2) Riskin kalite
derecesidir. Riskin kalitesi derecelerle dlgiiliir: bu dereceler igsel (bankanin kendisi) ,
digsal (derecelendirme kuruluslarmin verdigi dereceler) olabilir. Riskin kalitesi
temerriide diisme ihtimali olan riskin temerriide diisme ihtimalini kantitatif etme
stirecidir. Bankanin elinde derece, siniflar ve bu miisterinin eski bilgileri olmakla
beraber bu kayip hakkinda karar veremeyebilir. Ciinkii bu kayip garantiye bagh
olabilecegi gibi lgiincii tarafa ya da iflastan sonra varliklarin likiditelerine bagh
olabilir. Bu bakimdan kredi riski bankacilik sektoriiniin karsilastigt hem en eski hem

de ¢ok boyutlu risklerdendir.*®
2.3.3. Faaliyet Riski

Genel olarak i¢ risk kategorisinde bulunmaktadir. Kurum i¢i kontrollerdeki
bozulmalar ya da aksakliklar ve yonetim i¢i hatalardan kaynaklanan risk olarak
tanimlanmaktadir. I¢ kontrollerdeki aksamalar mevcut hata ve sahtekarliklarin gézden
kagmasina yol acacagindan dolay1 bankalarin donem sonu karliliklarinda yasanacak

diisiislerinde gizli bir sebebi olabilmektedir.

4 Joel Bessis, Risk Management In Banking, New York John Wiley Sons, 2004, .s36.

43



Faaliyet riskinin yoOnetici tabanli olusan kisminda ise, bankalarin yoneticilerinin
hatalar1 ve yetersizliklerinden kaynak olusturdugu goriilmektedir. Bu risk bankalarinin
faaliyetlerini etkin bir sekilde yerine getirememe sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Banka teknolojik gelismelerin gerisinde kalmasi sonucu, hizmet sunmada rekabet
giiclinii yitirebilir ya da banka yoneticileri bilangco vade uyumunu g6z ardi ederek
gereksiz subeler acarak, yeterince bilgi sahibi olmadigi alanlara girerek, siyasal
etkilere kars1 korunmayarak ve maliyet analizi yapmadan yeni iriinler gelistirerek

bankay1 zarara ugratabilirler.
2.3.4. Operasyonel Risk

Operasyonel risk ise banka i¢i faaliyetlerin aksamasi sonucunda hatalarin veya
usulsiizliiklerin gdzden kagirilmasi sonucu, kosullara uygun hareket edilmemesinden,
banka yoOnetimindeki hatalardan ve deprem yangin, sel gibi felaketlerden

kaynaklanabilecek kayiplar1 ya da zarar ugrama ihtimalini gostermektedir.

Bunun icinde teknoloji riski, suistimal riski, yasal risk, ahlaki ve itibar riski de
bulunmaktadir. Burada yer alan yasal risk, yetersiz ya da yanlis bilgi dokiiman
nedeniyle alacaklarin deger kaybederek geri donmesi ya da ylikiimliiliiklerin beklenin
tizerinde gerceklesmesi durumunu ifade eder. Yasal diizenlemenin temelinde yatan
sorun, diizenlemelerin stirekli farklilagtirilarak gerekli sistemin benimsenememesi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut diizenlemelere gore olusturulmus olan yap1 ve
dengeler yasal diizenlemelerin siirekli degistirilmesi sonucunda bozulabilir ve

zararlara maruz birakabilir.

Suiistimal riskleri en basta tepe yoneticilerinin, ¢alisanlarinin, miisterilerinin veya
ticiincii kisilerin iyi niyet kurallarina aykir1 olarak hile, sahtekarlik, igeriden 6grenme,
soygun hirsizlik, dolandiricilik, bilgi sizdirma, teknoloji ¢alma gibi yontemlerle

bankalar1 zarara ugratmalarindan kaynaklanan operasyonel risk tiirtidiir.

Gilinlimiizde bunlarin degisik alanlarda faaliyetlerini yogunlastirmalar1 ve elektronik
bankacilik uygulamalarinin yayginlagsmasi suiistimal risklerinin ger¢eklesme diizeyini

artirmigtir.
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Ahlaki risk banka hissedarlar1 veya yoneticilerinin ahlaki degerlere aykir1 eylem veya
islemleri ile bankay1 zarar ugratma riskleridir. itibar riski operasyonel risk olmakla
birlikte bir bankanin faaliyetlerindeki basarisizliklar ya da bulunan yasal
diizenlemelere uygun davranilmamasi ve kayitsiz kalinmasi sonucunda bankaya

duyulan giivenin azalmasi ve itibarin zedelenmesi ile ortaya ¢ikan bir prestij kaybidir.
2.3.5. Faiz Riski

Bankalarin karsilastiklar1 riskler olarak incelendiginde, bir bankanin mali yapisinda
yaratilan etkiye bakilmasi daha dogru olacaktir. Yani faiz oranlarinda olusan ters yonlii
hareketlerin sonucunda bankanin pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi
zarar ihtimalini ifade etmektedir. Buradaki ters yonlii hareketlerin sadece faiz
oranlarindaki ters yonlii hareketlerle sinirli olacagini diisiinmemek gerekir. Faiz riski
dendiginde faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin finansal pozisyonlarinin

durumuna bagli olarak ta karsilasabilecegi riski de ifade etmektedir.

Faiz riski ile karsilasan banka burada varlik ve borglar1 arasinda vade uyumsuzlugu
sorunuyla karsi karsiya kalabilmektedir. Bununla birlikte faiz riski sorununun sadece
faiz oranlarindaki hareketlerden degil bankanin varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda
vade uyusmazliginda kaynaklanabilir. Ornegin; bir bankanin yiikiimliiliiklerinin
vadesinin 1 yil ve fonlama maliyetinin yiizde 9 oldugunu, varliklarin ise vadesinin 2
yil ve fonlama maliyetinin ise yiizde 10 olmas1 bankanin bankanin ikinci yilda elde
edecegi kar1 belli etmez. Faiz oranlar1 degismiyorsa banka 2'nci yilda yiizde 1 kar eder.
Eger faiz oran1 artarsa 6rnegin banka ikinci yilda borcu yiizde 11'e ¢ikarsa bankanin
kar1 negatife dontisebilecektir. Sonug olarak bir banka yiikiimliiliiklerine gore daha
fazla varlik elinde bulunduruyorsa yeniden fonlama riski ile kars1 karsiya kalabilir.
Ayn1 sekilde bir banka varliklarina gore daha fazla yiikiimliiliik tasiyorsa ve faiz

oranlar1 diisiiyorsa banka yeniden yatirim yapma riski ile karsi1 karsiya gelebilir.*°

Bankacilikta faiz riski dogal kabul edilmekle birlikte bankanin karin1 artirabilir. Ancak
asir1 faiz riski, banka gelirleri ve sermaye tabani i¢in biiytlik bir tehdit olusturabilir. Bu
tehlike faiz oranlarindaki degismelerinin, bankanin faize duyarl gelirlerini ve faaliyet

giderlerini degistirmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

4 Anthony Saunders, “Financial Institution Management” , Hill Higher Education, 1999, S.3.
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Faiz riskinin farkli nedenleri bulunmaktadir. Faiz riski; vade farkliliklar1 sonucunda
riskin yeniden fiyatlandirilmast sonucu bilango kalemlerinin yeniden fiyatlandirilmasi
seklinde olabilecegi gibi verim egrisindeki degisimlerden ya da temel faiz riski ayni
fiyatlandirma Ozelliklerine sahip farkli enstriimanlara uygulanan faiz oranlarimin
ayarlanmasinda yapilan hatali korelasyonlardan da kaynaklanabilir. Faiz riskinin
nedenleri ¢ok ¢esitli olmakla beraber temelde 4 tane neden bulunmaktadir. Bunlar

sunlardir:
2.3.5.1. Yeniden Fiyatlandirma Riski

Faiz riskinin en ¢ok tartigilan sekli olan yeniden fiyatlandirma riski, sabit olmayan
vadelerden ve bankanin varliklarinin, yiikiimliliklerinin  ve bilango dis1

pozisyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasindan kaynaklanan risk tiiriidiir.

Yeniden fiyatlandirmanin yol ag¢tigi faiz oranlarindaki de§isme genel olarak
bankalarin gelirlerinde ve temel ekonomik degeri iizerinde biiylik 6nem tasimaktadir.
Uzun donemli sabit orandan kisa bir krediyi kisa donemli bir mevduatla fonlayan bir
bankanin, faiz oranlar yiikseldigi takdirde hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki

gelirlerinde hem de kendi degerinde azalma meydana gelecektir.
2.3.5.2. Getiri Egrisi Sapma Riski

Fiyatlandirmadaki uyumsuzluklar, bankanin gelir egrisi egiminin ve seklinin
degismesine yol acar. Bu risk, gelir egrisindeki beklenmeyen degismelerin bankalarin
gelirlerinde ya da temel ekonomik degerinde ters yonde etkiler olusturmasiyla ortaya
¢ikar. Ornegin, 10 yillik vadesi olan ve 5 yillik devlet kagitlariyla riskin dagitiimasi
tizerine hedge edilen devlet tahvillerinin temel ekonomik degeri, pozisyon, egri
tizerinde birbirine paralel hareketlerle hedge edilse de, gelir egrisi diklestikge hizla

diiser.
2.3.5.3.Temel Risk

Benzer fiyatlandirma modelleriyle farkli araclara uygulanan oranlar {izerinden
kazanilan ya da geri 6demeler arasindaki negatif korelasyondan kaynaklanan bir risk

PR

tiriidiir. Faiz oranlan degistiginde, bu farkliliklar benzer vadeleri olan varliklar,
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yiikiimliiliikler ve bilanco dis1 pozisyonlar arasinda yer alan nakit akislarinda ve

kazanglarda beklenmedik degisimlere hiz kazandirabilir.
2.3.5.4.0psiyon RiskKi

Belli bir siire i¢inde, belirli bir faiz lizerinden sahibine bor¢ verme ya da borglanma
hakki opsiyonu tanimlamaktadir. Doviz pozisyonlarinda oldugu gibi, burada da
opsiyonu edinen opsiyon saticisina bir prim 6denmesi mevcuttur. Faiz oranlar1 borsa
disinda ve i¢inde islem goren opsiyonlar olarak ayrilabilirler. Yani borsa ve tezgah

iistii piyasalar olarak iki farkli piyasada alinip satilirlar.

Sabit faiz diizeninin, yerini degisken faize birakmasiyla faiz riski ortaya ¢ikmistir. Bu
sorunun ¢oziilmesinde faiz opsiyonlar1 bu riski ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis
tiirev piyasa iriinleridir. Ozellikle bankalar arasi rekabette 6nemli bir avantaj

olusturdugundan, bankalarin ¢cogu zaman kullandiklari 6nemli bir opsiyon tiiriidiir.

Faiz opsiyonlari ile ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirarak, kar potansiyeli
korunabilmektedir. Faiz opsiyonlar1 riskten korunma amacinin yani sira spekiilasyon

amach olarakta kullanilabilir.

Bankalar faiz oranini genelde {i¢ yontemle dlcerler. Bunlar: 1) Yeniden Fiyatlandirma,

2) Vade Modeli, 3) Siire Modelidir.*’

Yeniden fiyatlandirma modeli bir bankanin aktifinden kaynaklanan faiz gelirleri ile
pasiflerinden kaynaklanan faiz giderleri arasindaki yeniden fiyatlandirma gapinin
defter degeri olarak nakit akimlar1 analizi olarak tanimlanabilir. Yeniden fiyatlandirma
gap modeli gelecekteki bir zamanda faiz oranlar1 yeniden fiyatlamasi ya da degismesi
durumunda faize duyarli varliklardaki ve faize duyarl yiikiimliiliikkler arasindaki

farktir.

Yeniden fiyatlandirma gap analizinde bankalar her vade doneminde varliklarin ve
yikiimliiliiklerin faiz duyarhiliklarina bakarak gaplar1t hesaplanmaktadir. Vade
modelinde 3 kosul gecerlidir. Bunlar: 1) Faiz oranlarindaki artig oldugunda varlik ve

yiikiimliiliklerin piyasa fiyatlarinda azalis olacaktir. 2) Sabit faizli varlik ve

47 a.g.e 5.80
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yiikiimliiliikleri vade siiresi uzadik¢a faiz oranindaki artis daha biiyiik azalisa neden
olur. 3) Faiz oranlar arttikca daha uzun vadeli menkul kiymetlerin piyasa degerleri
azalan oranda artacaktir. Siire analizi modeli faiz riskini 6l¢gme bakimindan vade
modelinden hem daha etkili hem de daha biitiinseldir.*® Ciinkii bu modelde varlik ve
yiikiimliiliiklerinin vadeleri dahil vade boyunca tiim nakit akimlar1 hesaplanmakta ve
faiz orani riskinin 6l¢iimiinde rol oynamaktadir. Bunlar: 1) Siire analizi modelinde
duration sabit getirili varlik ya da yiikiimliiliigiin vadesi ile artmakta beraber duration
azalan oranda artmaktadir. 2) Duration azaldikg¢a gelir artar. 3) Kuponlu ya da faiz

6demeli bir menkul kiymetin faiz orani ne kadar yiiksekse duration o kadar diisiik olur.

2.3.6. Doviz Kuru Riski

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve sabit kur rejiminin terkedilip dalgali kur
sistemine gecilmesiyle, doviz kuru riski bankalar agisindan en ¢ok lizerinde durulmasi
gereken risklerden biri haline gelmistir. Finansal serbestlesme sonrasinda iilke ticaret
hacimleri artmis ve bankalar tizerinden kullanilan doviz iglemleri hacmi gittikce

biliylim{istir.

Reel doviz kuru uzun vadede iki iilke arasindaki enflasyon farki kadar degisim
gosterir. Eger bu uzun vadede bir tilke parasini bu enflasyon farki kadar devaliiasyona
tabi tutmazsa reel kur diiser yani iilke parast deger kazanir. Bu durumun sonucundan
cari acik ve ddemeler dengesi acisindan bir sorun yasaniyor olacagindan yerli para
tizerindeki devaliiasyon baski oldugundan daha fazla artacaktir. Bir diger taraftan tilke
risk primi ve reel kurdaki degisim toplaminin {izerinde kalan bir reel faiz orani, lilkeye
girmeye hazirlanacak yiiklii bir sicak paranin yolunu acacaktir. Bu tip bir ekonomide
yabanci sermaye girislerinin yani sira yerli finansal aktorlerde yabanci para cinsinden
bor¢lanarak yiiksek faizli yerli finansal araglara yatirnm yapmaktadirlar. Tiirkiye'de
Subat 2001'de yasanan krizle hizlica yabanci sermaye kagisi ve iilke parasi deger

kaybediyor kaygisiyla dovize olan olaganiistii talep sonrasinda ylizde 100’ iin {izerinde

48 Zeki Giinay, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Likidite ve Aktif Pasif Yonetimi, Ankara, 1997, s.36
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devaliiasyona sebebiyet vermistir. Bu krize agik pozisyonda yakalanan bir¢ok

bankanin biiyiik kur farki zararina maruz kalmasina sebep olmustur.*°

Doviz Kkuru riski en basit olarak bankalarin tasidiklar ana pozisyonlara bagli olarak
yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ya da kaybetmesi durumunda
ortaya cikmaktadir. Doviz kuru riski bankalar ve finansal kuruluslar tarafindan
dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlarinin operasyonel ve finansal
kar getirdiginden, bu yatirimlara yogunlasmasi sonucunda doviz kuru riski ortaya
cikmistir. Bu riskin ortaya ¢ikmasindaki bir baska onemli sebep ise bankalarin
portfoylerinde bulundurdugu doviz cinsinden olan varlik ve yiikiimliiliiklerini
cesitlendirme yoluyla farklilagtiramama veya dagitamamasidir. Bankanin déviz kuru
riski ile karsilasmasi sonucunda faiz orani riski ve geri 6dememe riski de ortaya cikar.
Ayrica bu risk bankalarin karsisina varlik ve yiikiimliiliklerde tasinan farkl
miktarlarda yabanci enstriimanlar sebebiyle de olabilir. Ornegin; Bir bankanin
aktifinde 100 milyon dolar yabanci para cinsinden varlik ve pasifinde 80 milyon dolar
yiikiimliiliik oldugunu varsayalim. Baktigimizda bankanin tek para cinsinden varlik ve
yiikiimliilik tasimaktadir. Ayrict durumu daha da anlasilir kilmak icin bankanin
yabanci aktif ve pasiflerinin aynt vade yapisina sahip oldugunu varsayalim. Bu
durumda dolarin TL karsisinda de§er kazanmasi bankanin bilangosu agisindan olumlu
bir gelismedir. Mevcut doviz kurunda banka yabanci varliklar1 dolayisiyla yabanci
yiikiimliiliiklerden fazla olmakta ve doviz kurunda dolarin tarafinda degismesi bu
olumlu etkiyi artirmaktadir. Ayni kosullarda fakat bankanin tam tersi durumla
karsilasmas1 sonucunda banka zarar etmektedir. Bu iki O6rnek iizerinde de bankanin
yabanci varlik ve ytikiimliiliikkleri vade yapis1 aynidir. Bankanin farkli vade yapilarinda
ve farkli para cinslerinde varlik ve yiikiimliiliiklerinin olmast déviz kuru riskinin

hesaplanmasim daha karisik hale getirmektedir.>°

Sonug olarak bankalar ve diger finansal aktorlerin tasidigi kur riski sonucundan ortaya

cikabilecek her durumun cesitli formatlar 15181nda asagidaki tabloda gosterilmistir.>!

 Ersoy Giiltekin, Risk Tabanli Sermaye Modeli ve Tiirkiye Ornegi, Ankara; BDDK Yetki ve
Etiidii Raporu, 2001 s.12

% Saunders, a.g.e., s. 3.

51 Giiltekin, a.g.e., S. 16
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Tablo- 2.4: Bankanin Kur Riski Senaryolar:

Agik Pozisyon (Short Fazla Pozisyon 0" Pozisyon
Position) (Long Position)
DevalUasyon Zarar Kar _
Revaltasyon Kar Zarar -

Kaynak: Anthony Saunders, Financial Institution Management, McGraw- Hill Higher Education
S.3, 1999, s. 44-48.

Tarihi Simiilasyon yontemi VAR hesaplamasi yapilirken dolar kurundaki her iki
yondeki asir1 hareketler risk unsuru olarak algilanmasidir. VAR, belirli bir giiven
seviyesinde, normal piyasa sartlarinda, belirli bir zaman araliginda beklenen en kotii
kaybin miktarim1 6lgmektedir. VAR kullanicilara en basit olarak piyasa riskinin

Ol¢iisiiniin ne oldugunu sunar.

Doéviz kuru riski hesaplanirken genel olarak iki tiir yontem mevcutken, bunun disinda
faiz riski ve hisse senedi riski gibi risk tiirleri i¢in tek yonlii VAR hesaplanmaktadir.
Ciinkii bu pozisyonlarda bankanin uzun pozisyonlarda oldugu diisiiniilmekte ve faizin
yiikselmesi ya da hisse senedinin degerinin diismesi banka agisindan risk yaratacagi
kabul edilmektedir. Bunun yaninda, kur riskinin hesaplanmasi esnasinda ¢ift yonlii
VAR yontemi dikkate alinmalidir. Dolarin TL karsisinda deger kaybetmesi de,
bankanin tagidigi yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliik durumuna gore bir risk

unsuru ortaya ¢ikarabilir.

Déviz kuru riski hesaplanmasindaki bir diger yontem ise, bankanin maruz kaldigi ya
da kalacagi risk unsuruyla yakindan ilgilidir. Net risk tutarinin bankanin portfoyilindeki

doviz pozisyonlar: dikkate alinarak hesaplanan bir yontemdir.

(Net risk= (D&viz cinsinden aktifler - Doviz cinsinden pasifler) + (Doviz satisi - Doviz

alis1)

Déviz riskinin hesaplanmasindaki bir diger yontem ise volatilitenin temel alindigi
yontemdir. Ulke parasi cinsinden net kur riski, déviz kurundaki belirsizlik hali arttik¢a

artar. Dovize olan talep arttik¢a ya da arz azaldik¢a o doviz o lilkenin parasi aleyhine
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degisir. Ayn1 sekilde dovize olan talebin azalmasi ya da arzin artmast kurun o ilke

parast lehine artmasi sonucunu dogurur.

2.3.7. Piyasa Riski

Bankalar hesaplarinda tutulan pozisyonlarda finansal piyasalardaki dalgalanmalardan
kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat degismelerine bagli olarak faiz orani riski,
hisse senedi pozisyon riski ve doviz kuru riskinden dolay1 zarar etme ihtimali olaraktan
tamimlanir. Genel anlamda piyasa riski dendiginde ise, mevcut bir varligin ya da
yiikiimliiliiglin, gelecekte yaratacagi riskler olarak tanimlanabilir. Genele bakildiginda
piyasa riski bircok farkli enstriiman riskini iginde barindirdigindan bankacilik

sektoriiniin karsilastigi risklerin en genis kapsamlisidir.

2000 yilindan sonra giiniimiizde riskleri 6nceden tahmin edip basa ¢ikabilmek adina
bankalar ve sigorta sirketleri bircok risk modeli gelistirmislerdir. Bu modellerin
gelisim siireci agamasinda olaylara gesitli yaklasimlarin da gelismesi veya artmasi
beraberinde gelmistir. Calismada bu yaklasimlardan {i¢iiniin tizerinde durulmaktadir.

Bunlar:

1) Riskmetriks Modeli

2) Tarihi Simiilasyon

3) Monte Carlo Simiilasyonu.>?

Riskmetriks modeli piyasanin mevcut normal kosullarini kaybetmesi sonucundan
finansal kurulusun ya da bankanin potansiyel kayiplarinin hesaplanmasidir. Dénemlik
piyasa sartlarinin  kaybolmasi sonucu bankalarin ilerleyen donemlerde
karsilasabilecegi kayiplar1 hesaplama ihtiyact geregi ortaya c¢ikmis bir modeldir.

Piyasa riski bir finansal kurulusun risk kosullari durumunda giinliik geliri ile ilgilidir.

52 Saunders, a.g.e, 1999
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Standart sapma ve korelasyon hesaplamaya gerek kalmaksizin portfoy riskini
hesaplamak i¢in Tarihi Simiilasyon Yontemi kullanilir. Bu yontemle 500 giliniin
verileri sayesinde risk karsisinda portfoylin en kotii durumlar goriilebilmektedir. Bu
yontemin eksi tarafi ise, yiizde 5 olasilikla VAR bulunurken en fazla ge¢gmis 500 giiniin
verileri ile kullanilmas1 ve daha eski verileri kullanmanin miimkiin olmamasidir.
Bununla beraber gegmis donem verileri kullanilirken ge¢misteki ekonomik yapidaki (

kur politikasindaki degisiklik gibi) degisiklikler dikkate alinmamaktadir.>®

Iki yaklasim modelin olumsuz yanlarindan etkilenmemek i¢in kullanilir. Bunlardan
biri, tarihi simiilasyon modelinde ge¢mis gozlemleri agirliklandirmak olup; bu
yontemde bugiine daha yakin gecmis gdzlemlere agirlik verilmektedir. Ikinci yontem

ise Monte Carlo Simiilasyon yontemidir.

Sinirlt gézlem ile elde edilen sonuglarin eksikligini gidermek amaciyla bu yontem
tiretilmistir. Bu yontem ile finansal kurulusun maruz kaldig1 piyasa riskinin dl¢tilmesi
icin en basta doviz kurundaki degisiklerin tarihi varyans- kovaryans matrisinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu matriks A ve A' olarak iki simetriks matrikse
ayrilmaktadir. Bu iki matriks ayn1 olmakla beraber matriksin i¢indeki rakamlar
tersidir. Daha sonraki asamada A' matriks rassal sayilardan olusan z vektori ile
carpilarak senaryolar olusturulmaya c¢alisilir. VAR tarihi simiilasyonlardan gecerek
hesaplanir. Sadece bu yontemdeki fark 10000 en kotii durumdan 500. tincii en kotii

durum VAR olarak alinir.>*

Ornegin iki rassal degiskene (X 1, X 2) bagli olan Y degiskeninin bu degiskenlerle

olan iligkisi f fonksiyonuyla tanimlanmis olsun.

5 Thsan Karatepe, “Bankacilikta Risk Yonetim Araci Olarak Riske Edilmis Deger”, T.C Merkez
Bankasi Egitim Seminer Notlari, 2001, s.27

5 Ozge Uysal, “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger Yontemi”, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Aracilik Faaliyetleri Dairesi, 1999, 5,27
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Fxi(x)

V= f (X 1 X ?)
Sekil:- 2.3. Monte Carlo Simiilasyonu Ornegi

Kaynak: Kaan Bozkaya, A study on the reliability analysis during preliminary design - A rocket motor
example. MS Tez. ODTU. Eyliil 2006 s.62

Eger Xive Xo degiskenlerinin dagilimi belliyse (6rnegin: Normal Dagilim) ve ayn1
zamanda dagilim 6zellikleri de biliniyorsa (ux : Ortalama ve ox : Standart sapma) X
degerleri i¢in defalarca rastgele sayilar iiretilerek f fonksiyonuyla Y degerleri
hesaplanabilir. Buradan da Y ile ilgili istatistiksel bilgilere ulagilabilir. Ne kadar ¢cok

ornekleme yapilirsa o kadar iyi sonuglar elde edilir.>®
2.3.8.Ulke Riski

Bir ilkenin i¢ ve dis yiikiimliiliklerini yerine getirememesi ve kendine ozgi

kosullarindan kaynaklanan biitiin risklerin toplam1 Ulke Riski olarak tanimlanabilir.

Ulke riskinin ortaya ¢ikmasima sebep olan etkenlerde siyasi, sosyal ve ekonomik
kosullar olmak {iizere su sekilde siralanabilir. Siyasi kosullar ( Savas, isgal, isyan, i¢
barisin tehdit altinda olmasi, yonetim sorunu), sosyal kosullar (sosyal dengesizlikler,
dinsel ve etnik kutuplagsma) ve ekonomik kosullar( enflasyon, durgunluk ve buhran,

cari agik sorunu).

% Ag.e.,s. 28.
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Yabanci yatirimcilardan en 6nemlilerden biri yabanci banka fonlaridir. Bankalar tilke
riskini dlgerken, iilkenin sosyal, ekonomik ve siyasal kosullarini inceleyen analizler
sonucu iilke riski endeksleri yayinlarlar. Bunun yani sira Moody's, Standart and Poor's
gibi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan da iilke riski derecelendirmesi
yapilmaktadir. Ulke analizinde siyasal rejim, yasal diizenlemeler, iilkenin iiye oldugu
uluslararasi orgilitlenmeler ve iliskileri, biiylime, doviz rezervleri, 6demeler dengesi,
enflasyon orani, ithalat ihracat dengesi, dis borglar, borg yiikii, niifus, istthdam, gelir
dagilimi gibi, ekonomik siyasal ve sosyal degiskenler 6nemli rol oynamakta ve yer

tutmaktadir.
2.3.8.1.Ulke Riskini Ol¢mede Kullanilan Modeller Hakkinda

Bankalar ve finansal kuruluslar iilke risklerini Olgerken ¢esitli modeller
kullanmaktadirlar. Bu yontemlerin bir kismi igsel ve bir kismui da dissal

degerlendirmelerdir.

Digsal hesaplama modelleri Euro Money hesaplama indeksi, Kurumsal Yatirim
indeksi olup; i¢sel hesaplama modelleri istatiksel modeller, borg¢ servis orani ithalat
orani, yatirim orant ihracat getiri varyansi ve yerli para arzi biiyiime oranidir. Digsal
hesaplama modellerinin en 6nemlileri Euro Money Endeksi ve Kurumsal Yatirim
Endeksi'dir. Euro Money endeksi, 1979 yilinda yayimlanan Euro Money endeksi,
LIBOR iizerinden iilke borcu icin konu olan miktar ve vadeye gore ayarlanmis
O0denmesi gereken Euro piyasalarindaki faiz oranindaki spreaddir. Bu indeks tilke risk
problemlerini belirtmedeki goreceli Onemini anlamalarina gore tarafsiz olarak
agirlandirilirken ekonomik ve politik faktorlerden olusan biiyiik miktarlardaki sayilara

gore olusturulan bir endekstir.

Kurumsal Yatirnm Endeksi, genelde iki yilda bir ¢ikarilir. Bu endeks ¢ogunlukla
bankalarin kredi memurlarinin yoklamalarina dayanir. Bu kisiler iilkeler hakkinda

tarafsiz olarak tulkelerin verdikleri kredilerinin kalitelerine notlar vermektedirler.

I¢sel hesaplama modellerinde biri olan istatiksel modeller de; i¢sel kredi risk skorlama
modellerinde oldugu gibi her iilke icin belirlenen anahtar ekonomik gostergelere

dayanmaktadir. Bankalardaki ve finansal kurumlarda ki analistler iilke yeniden
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planlanmasinin olasiligin1 agiklamada kullanilacak mikro ve makro bazda veriler
gosterirler. Sonra analizi yapan kisiler borglarim1 yeniden yapilandiran ve
yapilandirmayan iilkeler arasinda iyi bir ayrim yapmada etkili olabilecek verileri
gorebilmek icin yeniden yapilandirilmis ve yeniden yapilandirilmamis tilkelerdeki
geemis donem datalarini kullanirlar. Analiz yapanlar bunun i¢in ¢ogunlukla 40'tan ¢ok

veri seti toplarlar.

Borg¢ servis orani borglardaki faiz ve amortisman tutarlarinin ihracata boliinmesi ile
bulunan bir orandir. Kuvvetli dévizlerden olan borglarin geri 6denmesi ile ihracat
gelirleri arasindaki iligki arttik¢a o iilkenin bor¢larini yeniden yapilandirma olasiligi
da artar. Dolayisiyla bor¢ servis orani ile borglarin yeniden yapilandiriima olasilig

arasindaki iliski pozitiftir.

2.4.  Para ve Bankacihk Krizlerine Teorik Yaklasimlar ve Onlemler

Ikiz krizler olarak adlandirilan iigiincii nesil kriz modellerinin degindigi nokta finans
sektorlindeki uyusmazliklar lizerine kurgulanmistir. Yurtigindeki bankalarin ulusal
para cinsinden yatirimciya uzun vadeli kaynak saglamasi ve bunun kisa vadeli olarak
yabanci para cinsinden kapatilmak {izere yeniden bor¢lanilmasi bankacilik sektoriinde

derin bir paya uyusmazIigi problemine yol agmaktadir.

1990 sonrasi1 yasanan krizler, gelismekte olan {ilke ekonomilerindeki vade ve para
uyusmazliginin yogun sekilde yasanmasi, para ve bankacilik krizlerinin bundan
sonraki yillarda beraber yasanmasina yol agmaktadir. Ulusal paranin hizli deger
kaybedecegi beklentisiyle doviz piyasasinda yogun talebin olusmasiyla kur ve nominal
faizlerdeki hizli yiikselisle beraber bankalardan ulusal mevduatlarini ¢eken yatirimer
parasini doviz cinsinden getiri saglayan yatirimlar yapmak isteyeceklerdir. Bu durum

uzun vadeli ylikiimliiliikleri olan bankalar1 zor durumda birakacaktir.

Zaten, doviz kuru yiikselirken nominal faizlerin hizla tirmanmasinin bir nedeni
kurdaki yiikselisten yararlanmak isteyen ekonomik aktorlerin ulusal para cinsinden
getiri getiren menkul degerleri bozdurup tahvil bono piyasasinda arz fazlasi
yaratmalar: ise, bir diger nedeni de vade uyumsuzlugu yasayan ticari bankalarin para

talebi karsisinda likidite saglamakta zorlanmas: ve likidite saglamak igin bankalar-
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aras1 piyasaya rekabetgi bir bigimde faizleri tirmandirici taleplerle girmeleridir.
Ustelik kurda sert bir yukar1 hareketin olusmas: halinde déviz agik pozisyonu olan
bankalarin yiikiimliiliiklerinin ulusal para cinsinden degeri artacak; buna karsin,
portfoylerinde ulusal para cinsinden getiri getiren menkul degerler ne denli yiiksekse,
varliklarinin degeri o denli diisecektir. Dolayisiyla bankacilik sektoriinde para ve vade
uyusmazhiginin bir arada goriilmesi bankalara hiicum sirasinda bankalarin 6deme
giiclerini kaybetmelerine ve sektorde iflaslara davetiye cikaracaktir. Bankacilik
sektoriinde iflaslarin artmasi ise, ekonomi tzerinde onemli bir takim olumsuz

sonuglara yol acacaktir.*

Bankacilik sektoriinde yasanan panikler ekonomiyi baska kanallardan da etkileyerek
ciddi maliyetlere yol acabilmektedir. Eger bankacilik sektériinde ortaya ¢ikan panik,
halkin mevduati nakit rasyosunu ve bankalarin likidite pozisyonlarini giiglendirmek
amaciyla actiklar: kredileri azaltarak mevduat/rezerv rasyolarin: diisiirmelerine yol
acarsa, bu durum para arzinin ve dolayisiyla ekonomik aktivitenin azalmas: sonucunu
dogurabilecektir. Bankacilik krizi dolayisiyla insanlarin likit kalma istekleri sonucu
artan para talebi ve/veya bankacilik sektoriiniin durumu hakkindaki olumsuz
beklentilere bagli olarak gémiilmenin artmasi, paranin dolasim hizini azaltacaktir. Bu

da ekonomik aktivitenin azalmasina yol acacaktir.>’
2.4.1. Bilanco Etkisi

Genellikle gelismekte olan {iilkelerde, sadece ekonomide 6nemli bir yere sahip olan
finans kesimi i¢indeki bankacilik sektorii degil reel kesim igindeki sirketlerde
genellikle bilancolar1 ile ilgili bazi sorunlar yasayabilmektedir. Bu sorunlarin
kaynaginda gerek yurtici gerekse yurtdisi kaynakli olsun, ekonomik ya da politik
istikrarsizligin yarattig1 panik havasi sonucunda yasananlar sadece bankalarin degil
firma bilancolarinda yasanan bozulmalarin iilke ekonomisinde yarattig1 tahribat
olduk¢a giiclii olmustur. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde dénemli bir yer

edinmis olan reel kesim dengesinin gii¢liiliigli olast bir krizin miimkiin oldugunca

% Sebastien Walti, "Simple Models of Currency Crises", http:l/signe.krogstrup.corn!lEJ
Archive/Wiilti2003.pdf ( Erisim Tarihi: 02.07.2013), s.1-17.

57 0. Faruk Colak, Hakan Ardor ve Mengii Tungay , "Finansal Kriz ve Bankalar: Tiirkiye'de 2000 ve
2001 Krizleri Ornegi", Yeni Tiirkiye Dergisi, S. 41, 2001, s.701-771.
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Oniline gegmeye ¢alisacak, bankalarin bilangolar1 lizerindeki sorumlulugu hafifletecek

ve lilke ekonomisini finansal krizlere kars1 kirilgan bir yapidan arindiracaktir.

Yabanci yatirimcilarin diislincesinde, ekonominin gelecegine dair giiven kaybinin
olusmasi sonucunda oOzellikle sermaye piyasalarinda yogun para c¢ikisina sebep
olacaktir buna paralel olarak ulusal paranin deger kaybi kacinilmaz olacaktir. Reel
sektor kesimine bakildiginda, firmalarin yabanci para cinsinden olan
yiikiimliiliiklerinin ulusal para cinsinden artmasina ve halka arz olmus, hisse senetleri
borsada islem goren firmalarin hisse senetlerinin yasayacagi deger kayiplarinin
yasanmasi sonucunda o firmayla ilgili net aktif degerin kiigiilmesi dolayisiyla
firmalarin bliyimememe sorununu yaratacaktir. Boyle bir gelisme bilangolarin
olduk¢a kotiilesmesine ve yatirim yapmama sorununu yaratacaktir ve iilke

ekonomisinde biiyliyememe-kii¢iilme sorunu ortaya ¢ikacaktir.

Krugman, bu siireci bir modelleme olarak asagidaki gibi gostermistir. Modelde
firmalarm yatirim diizeyinin servetlerinin diizeyi ile kisitli oldugu ve borglarin biiyiik

bir boliimiiniin yabanci para cinsinden oldugu varsayilmistir.

1.y=D(y, i) + nx (eP*/ P, y)
2.M/P=L(y,1i)
3.i=i*

Birinci esitlik mal piyasas1 dengesini gostermektedir. D, yurtici toplam talebi; 1 yurtici
nominal faiz oranini; y, reel milli geliri; nx net ihracati; eP*/ P ise reel doviz kurunu
ifade etmektedir. Gelirin ve faizin fonksiyonu olan talep / harcama ile reel doviz

kurunun ve gelirin fonksiyonu olan net ihracat, toplam milli geliri olusturmaktadir.

Ikinci esitlik para piyasasi dengesini gostermektedir. M/P , reel para arzini; yurtigi
nominal faizin ve gelirin gelirin fonksiyonu sayilan L ise para talebini ifade

etmektedir. Analiz boyunca reel para arzinin sabit oldugu kabul edilmistir.

Ucgiincii esitlik risk priminin bulunmadigi faiz paritesi sartin1 gdstermektedir. i*,

yurtdis1 nominal faiz oranini ifade etmektedir.
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3. esitlik, 1. ve 2. esitlikte yerine konuldugunda, 4. ve 5. esitlik elde edilecektir:

4.y =D(y, i*) + nx(eP*/ P, y)
5 M/P=L(y,i*)

Krugman, reel doviz kurunun yurti¢i toplam talep {lizerinde dogrudan etkisinin

oldugunu gostermek amaciyla son olarak 6. esitligi tanimlamistir.
6.y = D(y, i*,eP*/ P) + nx (eP*/ P, y)

6. esitlik ekonomide ¢oklu dengenin varligini ortaya koymaktadir. Ornegin ulusal
paranin asir1 derece degerlenip, eP /P oraninin diistiigiinli varsayalim. Bu varsayim
altinda, dis yiikiimliiliikklerin ulusal para cinsinden degeri diisecek bununla beraber
sirket net aktif degerlerinde kayiplar olmayacak ve bilango degerlerinde herhangi
bozulma olmayacag i¢in yatirimlarda sekte olusmayacaktir. Reel déviz kurunun asiri
degerlenmesi sonucunda bu mekanizma tamamen tersine islemeye baslayacaktir.
Ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte bilancolarda meydana gelecek olasi
bozulmalar, yurti¢ci yatirnmlarin ve buna bagli olarak istihdamin daralmasma yol
acacaktir. Yine ulusal paranin deger kaybetmesi net ihracatin artmasina yol agacaktir
ve bu durum ekonomide iki olasi dengenin varlifini giindeme getirecektir: ulusal
paranin deger kaybetmesinin yurti¢i yatirimlar iizerine olan negatif etkisinin, net
thracat iizerine olan pozitif etkisinden daha fazla oldugu ve dolayisiyla ¢ikt1 diizeyinin
azaldig1 durum, ekonominin "k&tii denge" araligini; tersi durum ise ekonominin "iyi
denge" araligini ifade etmektedir. Dolayisiyla devaliiasyon sonrasi ekonominin iyi
denge araligina mi, yoksa kotii denge araligina mi1 yonelecegini belirleyen temel makro

degisken net ihracattaki degisimdir.

Ozetle bu basit modelde gelismis ekonomilerden farkli olarak gelismekte olan
ekonomilerde finansal krizler sonrasi resesyonlarin ne kadar uzun siirdiigliniin bir

aciklamasi olarak diisiiniilebilir.
2.4.2. Bulasma EtKkisi

Bir iilkede gerceklesen herhangi bir finansal kriz sonrasinda, ¢ok fazla zaman
gecmeden ve genellikle ayn1 bolge i¢cinde bagka iilke veya iilkelerinde finansal krize

girmelerine sebep olabilmektedir. Yasanan krizlere bakildigi zaman 1992- 1993 ERM
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krizi, 1994 Meksika krizi ve bunun sonrasinda 1997 de yasanmis olan Dogu Asya

krizinin de yayilmaci bulagma etkisinin bulundugu finansal krizlerdir.

Drazen'e gore, bir iilkede yasanan para/doviz krizinin, diger iilke ve/veya iilkelerde
kriz olasiligini artirmasi bulasma etkisini giindeme getirmektedir. Ayrica, ayni bolgede
olsa dahi es zamanl yasanan finansal krizler yurtdis1 kaynakli ve ortak faktorlere bagl
ise, yani bir iilkede yasanan kriz digerinin kaynag: degil ise, bulasma etkisinden s6z
etmek dogru olmayacaktir. Ciinkii gelismis iilkeler tarafindan alinan ekonomik
ve/veya politik kararlar gelismekte olan iilkeler tizerinde benzer olumsuz etkilere yol

acabilmektedir.>®

Ayni cografi bolge icerisinde bulunan ya da baslayan finansal bir krizin bir bagka
ilkede ikinci bir finansal krize sebep olmasi, diger iilkenin genel makro ekonomik
verilerinde yol ag¢tig1 bozulmalardan veya iktisadi ajanlarin beklentilerinde meydana
gelen olumsuzluklardan ve kotiilesmelerden kaynaklanmaktadir. Bu durumun
degerlendirilmesinde karsimiza iki 6nemli unsur ¢ikmaktadir bunlar; yayilma ve

bulagma etkileri olarak birer ayrima dahil edilmislerdir.

Yayilma etkisi hakkinda Masson, "gelismekte olan iilkede yasanan finansal krizin
diger gelismekte olan iilkelerin temel makroekonomik verilerinde bozulmalara yol
acabilecegini ve bununda ikinci bir finansal krize yol agabilecegini™ vurgulamistur.
Yasanan birinci finansal krizin diger tilkenin/iilkelerin makroekonomik verilerinde
bozulmaya yol agmas: ise, agirlikli olarak iki farkli nedenledir. ilki, bu iilkeler
arasindaki ticaret iliskisinin yogun olmasindan kaynaklanmaktadir: Ornegin bir
iilkenin ulusal parasini devaliie etmesi, dis ticarette rakip olan iilkelerin rekabet
giiciiniin azalmasina, dis ticaret agigimn artmasina yol agabilecektir. ikinci neden ise,
finans piyasalarindan kaynaklanmaktadir: Ornegin, ikinci bir iilkedeki (gelismis ve
biiyiik tilkelerdeki) yatirim fonu yoneticilerinin, finansal krize girmis olan birinci
tilkede ugradigi kayiplarini telafi etmek i¢in hem birinci tilkeden, hem de krizin
bulasma olasilig1 yiiksek diger tigiincii iilkelerden fonlarini ¢ekmesi, bu ti¢lincii tilkeler
arasinda finansal krizlerin tetiklenmesine veya baslamis olan krizlerin derinlesmesine

yol agabilecektir.

58 Allan Drazen, "Political Contagion in Currency Crises”, NBER Conference on Currency Crises,
S. 6, Subat 1998, s. 1-31.
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Vurgulamak gerekir ki, yasanan finansal krizler her zaman makroekonomik verilerin
bozulmas: aracihgiyla diger iilkelere sicramaz. Iktisadi ajanlarin  mevcut
makroekonomik verilere iliskin degerlendirmelerinin olumsuza dénmesi ve piyasaya
beklentilerinin degismesi de yasanan krizlerin alanini genisletebilir. Boyle bir durumu
Masson bulasma etkisi olarak tanimlamistir. Baska bir ifadeyle, bir iilkede yasanan
finansal kriz, diger tilkelerin temel makroekonomik gostergelerini bozdugu i¢in degil
de, bu gostergelere iliskin degerlendirmeleri degistirdigi ve/veya yatirimcilarin risk
algilama diizeyini arttirdig1 igin diger iilkelere bulasmaktadir. Béyle bir gelisme, ikinci
Nesil Modellerin temel vurgusu olan "kendi kendini gergeklestiren beklentiler"”

surecini hatirlatmaktadir.

Masson'a gore; diger iilkelerde yabanci para cinsen borg ve dis ticaret acig1 ne kadar
yiksek ve doviz rezervleri ne kadar disiik ise, finansal krizlerin kendi kendini

gerceklestiren beklentiler yolu ile bulasma olasiligi o kadar fazladir. Bu baglamda,

Masson'un vurguladig1 sekliyle bulasma etkisi ikinci nesil kriz modelleri; yayilma

etkisi ise Birinci nesil kriz modelleri literatiiriine atifta bulundugu sdylenebilir.>®

Drazen, "politik bulasma" isimli baska bir tiir bulasma etkisi de tamimlamistir. ikinci
nesil kriz modellerinde spekiilatif saldir1 esnasinda doviz kurunu siirdiirmenin en
onemli ekonomik maliyeti faiz oranlarindaki artisti. Drazen ise, ekonomik maliyet
kadar politik bir takim maliyetlerin de krizlerin bulasmasinda 6nemli oldugunu
vurgulamistir. Ornegin Euro oncesi AB gibi, politik ve ekonomik bakimdan
biitiinlesmis olmus ve sabit kur rejimi uygulayan bir birlik i¢inde bir tiye iilkenin para-
doviz krizi yasadigimi ve devaliiasyon baskisiyla karsi karsiya oldugunu
diistindiigiimiizde eger bu iiye iilkenin birlik i¢indeki ekonomik ve politik agirhig: fazla
ise, yasanan olumsuz gelismeler birligin gelecegine duyulan kuskular1 da arttiracaktir.
Boyle bir gelisme karsisinda, iktisadi ajanlarin diger iiye iilkelerinde devaliiasyon
baskisiyla kars1 karsiya kalacag: beklentisine girmesi ve bu beklentiyle hareket etmesi,
krizin bulagsma olasiligini arttiracaktir. Sonug olarak; devaliiasyon baskisiyla sabit kur
rejimini ve dolayisiyla birligin ekonomik ayagini terk eden tiye tlke/iilkeler, birlige

tiye olmanin sagladigi politik ve ekonomik bir takim avantajlardan da vazgegmis

% Paul Masson, "Contagion: Mansoonal Effects, Spillovers and Jumps Between Multiple Equilibria”,
IMF Working Paper, S. 142, 1998, s. 1-32.
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olacaklardir. Eger bu iilke/iilkeler birlik i¢inde ekonomik ve politik agirligi olan
tiye/iiyeler ise, hem diinya ekonomisinde birligin politik giicii azalacak, hem de birlik

icinde krizin bulasma olasilig1 artacaktir.®
2.4.3. Asimetrik Bilgi ve Ahlaki Risk (Moral Hazard)

Genel olarak {igiincii nesil kriz modelinde ahlaki risk oldukca ciddi rol oynamaktadir.
Devletin finansal aracilara saglamis olduklar1 devlet garantileri ciddi ahlaksizliklara
yol acabilmektedir. Bu tiir aracilar devlet garantisini arkalarinda hissederek miimkiin
oldugunca riskli yatirnmlara yeltenmektedirler. Bu durumda sonucunda gerceklesen
batik yatirimlar bile rahatlikla finanse edilebilmektedir ve olusacak zararlar devlet
tarafindan karsilanmasina karsilik, olusabilecek karlar ise finans kuruluglarinin
olacaktir. Bu durumun rahatlikla bir giivence altyapisini ahlaksizlik ¢atis1 altinda

oldugu sdylenebilir.

Bu ortiilii garantiler, bu kurumlarin bor¢ vermesinde sorumsuzca davranmalarina yol
aciyor, buda riskli aktiflerin fiyatlarinin oldugunda ¢ok daha fazla sisirilerek aktif

balon olugsmasina yol agmaktadir.

Ekonomik altyapis1 yeterli diizeye gelmemis olan genellikle Asya lilkelerinde altyap1
giiclendirilmeden direk olarak kalkinma asamasina girmeleri, 6zellikle bankacilik ve
banka dis1 finansal piyasalarda asir1 kirillgan ve asimetrik bilginin oldugu bir zemin
hazirlamistir. Bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi sorununun var olmas: diger tiim
piyasalarda oldugu gibi, piyasadaki oyuncularin tam bilgiye ayn1 anda sahip olmamasi
ve de bir alim satim iglemi gergeklestirecek olan biiylik ekonomik aktorlerden bir
taraftaki grubun diger taraftaki gruba gore ¢ok ya da daha az bilgiye sahip olmasi

anlamina gelmektedir.

Bilgi eksikliginin farklilii, finansal piyasalarda genel iki soruna yol agmaktadir.
Bunlardan birincisi Ters se¢im ve digeri ahlaki risk sorunudur. Herhangi bir finansal
isleme baslamadan 6nce hissedilen ya da olusan ters se¢im olgusu , yani eger islemi
yapacak olan taraflardan biri tam bilgi sahibi olmus olsaydi, yapmamay1 tercih edecegi
bir islemin asimetrik bilgi sonucunda gergeklesmesi olarak tanimlamak dogru

olacaktir. Sermaye piyasast iglemlerine bir 6rnek olarak, bir hissenin ¢ok fazla

% Drazen, a.g.e., s. 9-13.
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yiikselecegi diisiincesiyle, o sirketi saglamligini, gii¢liiliigiinii tam olarak arastirmadan
alim isleminde bulunmasi ters se¢im olgusuna bir 6rnek olarak gosterilebilir. Genel
olarak ters se¢im olgusunun varliginin toplumsal bir maliyeti de bulunmaktadir:
Ornegin bankalarin iyi ve kotii miisterileri birbirinden tam olarak ayiramamalar1 ve
bunun bilincinde olmalar1 biitiin miisterilere nispeten yiiksek faiz uygulamalarina
genel sebebiyet verecektir. Bu noktada iyi miisteri hak etmedigi bir faizle kars1 karsiya

kalacaktir.

Ahlaki risk ise, finansal piyasalarda asil islem yapildiktan sonra yani bittikten sonra
ortaya c¢ikan bir sorundur ve piyasada karsilasan oyuncularin birbirlerinin
davraniglarini tam olarak tanimlayamadiklar1 ya da gozlemleyemedigi durumu ifade
etmektedir. Buna 6rnek olarak kredi verirken ihtiyatli davranmaya calisan bir bankay1
diisiinebiliriz. Bankalarin kredilendirdigi bir proje, kredi verildikten sonra tam olarak
takip edilemez, burada kredi davranana kadar ¢ok 6zenli davranan proje sahipleri,
kredi alindiktan sonra tamamen farkli olarak ayni dikkat ve 6zeni gostermeyebilir. Bu
durum bankalarda batik kredilerin olugmas1 gibi ¢ok Onemli riskleri ortaya
cikarmaktadir. Ayrica buna ek olarak mevduat sahipleri ile bankalarin borg
verenlerinin devlet garantisine giivenmeleri de ahlaki risk sorununa gergekei bir
ornektir. Sonug olarak her iki kesimde baslarina herhangi bir olay gelmesi durumunda
hiikiimetin kendilerini kurtaracak olmasi sebebiyle riskli alimlar veya pozisyon
yaratmaya daha meyilli olacaklardir. Asimetrik bilgi ve neden oldugu ahlaki risk

sorunu, 1997-98 Dogu Asya finans krizinin olusumunda énemli bir rol oynamustr.%!
2.5. Bankacilik Krizlerine Karsi1 Ahnabilecek Onlemler

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasasi islemlerinde, dénemsel bazda
yogun sicak para akisi oldugu goézlemlenmektedir. Krizlerin hi¢ yasanmamasi
beklentisi gibi gerceklesmeyecek bir durumun yine de tamamen ortadan
kaldirilabilmesi acisindan oncelikle seffaflik ve volatilitenin azaltilmasi gercegidir.
Hizla kiiresellesen ve liberallesen gelismekte olan {ilke ekonomilerinde de volatilitenin

durdurulmasi neredeyse imkansizdir.

61 Colak, Ardor ve Tuncay, a.g.e, s.771

62



Asagidaki tabloda 2001- 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye'de sermaye dagilimini gosteren

tabloda sicak para akisini yakindan inceleyecegiz;

Tablo-2.5: Yabanci1 Sermaye Akisi1 (Milyon Dolar ABD)

Yatirnm | Hisse Yurtici Yurtici Bono ve | Bono ve | Toplam
Dagihim | Senedi Dibs Tahvil Tahvil Tahvil
Hiikiimet | Hiikiimet | Kamu | Ozel

Sektor
2001 5.635 727 17.422 926 0 24.710
2002 3.450 1.458 18.454 521 0 23.883
2003 8.954 3.174 17.546 350 0 30.024
2004 16.141 12.314 19.946 350 0 45.751
2005 33.387 20.139 19.080 0 0 72.606
2006 33.816 26.721 23.873 0 0 84.410
2007 64.201 32.166 24.262 0 0 120.629
2008 23.196 20.433 25.173 0 0 68.802
2009 47.248 21.086 22.852 0 0 91.186
2010 61.497 32.710 22.817 1.138 219 118.381
2011 39.146 37.533 28.533 3.976 232 109.420
2012 70.616 62.685 31.464 12.767 1.464 178.996

Kaynak: TCMB, Yatirim Dagilimi Raporu 2001- 2012, Ankara, 2013, s. 3- 16

Merkez Bankasi’na gore, 2012 yili sonunda Tiirkiye’nin yurtdisi varliklarn 212,6
milyar dolar, ylikiimliiliikleri ise 632,1 milyar dolar olarak ger¢eklesti. Bu demektir ki,
cok agir bir dis borg yiikiimiiz var.
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- Ulkemizin resmi rezervleri, kisa vadeli bor¢larimizi ancak karsiliyor. Oran, 1ila 1,5

arasinda degisiyor. Uluslararasi teamiillere gore, bu oranin asgari 4 olmasi gerekiyor.

- Yalniz dogrudan yatirimlar degil, iilkemize yapilan portfoy yatirimlar1 da azaliyor.

- Yabancilarin portfoy yatirimi stoklar1 da 2002 yilinda 23,8 milyar dolar iken, 2012
yilt sonunda 179 milyar dolara ¢ikti. Bu tutarin 94 milyar dolarlik bdliimii, dogrudan
Hazine’ye borg veriliyor. Borsaya giren para da ayni1 donemde, 3,4 milyar dolardan,
70,6 milyar dolara yiikseldi. Sicak paranin tam bi¢imde hakim oldugu bir iilke

konumunday1z.

Asagidaki tabloda ise yurtdisi varlik ve yilikiimliiliikler incelenmektedir;

- Tirkiye’nin yurtdis1 varliklar ile yurtdisina olan yiikiimliiliiklerinin farki olarak
tanimlanan net UYP, 2012 yil1 sonunda 419,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Disartya net bor¢lulugumuz 2002 yilindan 2012 yili sonuna kadar, 85,5 milyar
dolardan, 419 milyar dolara ¢ikti. Dikkat edilmezse, doviz sikintist basa ¢ikilamaz
boyutlara ulasacak. Net UYP nin GSMH’ye oran1 da ayni siirede, yiizde 37,1’den
yiizde 53,3’e ¢ikti.

Tablo- 2.6: Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Ve Oranlar

Milyon Dolar 2002 2010 2011 2012
UYP (Net) -85.514 -361.599 -314.023 -419.448
Varhklar 62.270 184.475 179.110 212.634
Yiikiimliiliikler 147.784 546.074 493.133 632.083
UYP (Net)/ GSYH | -37,1 -49,4 -40,6 -53,3
(%)
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Varliklar  (Net)/ | 27,0 25,2 23,1 27,0
GSYH (%)

Yiikiimliiliikler 64,1 74,6 63,7 80,4
(Net)/GSYH(%)

Disa Ackhk | 91,1 99,9 86,9 107,4
Oram (%) (*)

Kaynak: TCMB, Yatirim Dagilimi1 Raporu 2001- 2012, Ankara, 2013, s. 3- 16

Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde krizlere yakalanmamak igin
olusturulmasi ve uygulanmasi gereken politikalar1 yeniden bir ¢6ziim olarak gormek
degil, aksine dogru politikalarin tespit edilip, yeni doneme uyum saglanmasi

gerekmektedir.

"Dogru politika ve uyumun 6geleri: seffaflik, yeterli muhasebe standartlari, yiiksek
sermaye yeterliligi oranlar1 etkin ve kurala bagli denetim, rezervlerin yeterli diizeyde
tutulmasi, uluslararasi nihai 6diing verme fonksiyonunun yerine getirilmesi,

uluslararasi anlagmalar, makroekonomik politikalar olarak siralanabilir"

" Bu kurallarin sadece bir tlilkede degil, tiim iilkelerin bankacilik sistemi i¢inde gecerli
olmasi gerekmektedir. Bu amaca yonelik olarak gelistirilmis iilkelerin destekledikleri
' Basel Comitte on Banking Supervision' kurularak gelismekte olan iilkelerin

bankacilik kesimi i¢in tek diizen standartlar olusturulmaya calisilmaktadir."®2

Krizlerle karsilasmamak ya da karsilasilan finansal krizleri en az zararla atlatabilmek
icin gerek para piyasasinda, sermaye piyasasinda ve gerekse ekonominin diger

alanlarinda cesitli tedbirlerin alinmas1 gerekmektedir.

Bankacilik krizlerinin 6nlenmesine genel olarak deginilecektir.

62Ali Alp, <’Bankacilik krizleri ve krize karsi politika 6nerileri’’, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz
Ozel Sayisy, Cilt:1, Say1:41, 2001 s: 675-687
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2.5.1. Makro Ekonomik Dalgalanmay1 Azaltmak

Makroekonomik sistemin ve bankacilik sisteminin gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha
volatil bir ortamda faaliyette bulundugunu goérmekteyiz. Bununla dogru bir
koordinasyonun kurulmasi bir ¢ok etkene ve sebebe bagli olmakla birlikte, temel

olarak dort yolu bulunmaktadir.

1- S6z konusu tiilkenin kontrolii altindaki dalgalanma unsurlarini azaltmak,

2- Cesitlendirme ile dalgalanmanin riskini azaltmak,

3- Dalgalanmaya kars1 sigorta almak,

4- Dalgalanmanin sebep oldugu zararlara kars1 daha biiyiik bir finansal tampona sahip

olmak.

Netice de daha sistemli isletilecek olan para ve maliye politikalar1 dalgalanmay1
gidermeye yardimci olabilir. Bu anlamda, makroekonomi ve finansal istikrar arasinda
onemliligin en ¢ok arttig1 nokta temel tamamlayiciligin giderek artmasi, uluslararasi
sermaye piyasalarinda borgluluk kosullarinin bor¢lunun kredi degerliligine olan
bagimliligidir. Varlik sahipleri daha biiyiik bir makroekonomik istikrar ve daha az kotii
stirprizle, finansal sistemin yapisi bankalar1 soklara kars1 daha az duyarli yapacak

yollar1 adapte edecektir.5®

Yabanci bankalarin yerel ekonomideki krizi, yerli bankalardan daha 1yi atlatabilme
sebebi, ev sahibi iilkelerdeki firmalarda daha az yogun portfoyleri oldugu ve genellikle
digsal likidite ve doviz kaynaklarina ¢abucak ulasabilmelerinden kaynaklanmaktadir.
Bu bankalar ayrica hiikiimet baskilarindan daha iyi izole olabilirler. Ancak ¢ogunlukla

yurttaslar1 olan yabanci kuruluslara hizmet etmekte yogunlasmislardir.5

Volatil bir durumda istikrarli bir bankacilik sistemi i¢in 6zellikle yerel bankalarin her

alanda bankacilik alaninda faaliyette olmamalar1 faydali olabilir. Yerel bankalarin

8 Ag.e.
& Ag.e., 147
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portfoylerini ciddi bir bigimde yerel piyasalar ile smirlayan kisitlar, bankacilik

risklerinin ¢esitlendirilmesi ilkesine uymamaktadir.®®

Uluslararasi faiz oranlari, emtia fiyatlar1 ve kambiyo kurlarinda dalgalanmaya karsi
koruma saglayan pazar araglar1 ( swap, future ve opsiyonlar) bunun yani sira son on
yilda hizla gelisen yeni nesil tiirev iirlinler geniglemistir ve miisterileri oldugu kadar
bankalarin kendilerinin de kredi degerliligi i¢in riskleri azaltabilmektedir. Bu sigorta,
dalgalanma hakkindaki kaygilarin en ¢ok oldugu zamanlarda pahal1 olabilir, ama bu
maliyet yetersiz kendi kendisinin sigortasi olmaya dayanmaya eslik eden ahlaki
tehlikeye kars1 tartilmalidir. Buradaki sorun, ¢ogunlukla, i¢ kontrol sistemlerinin, bu
araclarinin kendilerinin kredi veya pazar riskini azaltmaktan c¢ok bu riskleri

olusturmalarini 6nleyecek kadar yeterince giivenilir olmalarini gérmektir.®
2.5.2. Finansal Serbestlesmeye Daha Iyi Hazirlanmak

Finansal serbestlesme, iilke ekonomisinde kaynaklarin daha saglikli kullanilmasi ve
mali sistemin en az kusurla islemesi agisindan yiiksek gereklilige sahiptir. Fakat tabiki
bu sisteminde yaratacagi sorunlara kars1 mali yonde hazirlikli olmak gerekmektedir.
Sermayenin tam anlamiyla serbestlestirilmeden dnce, bankacilik sektoriiniin ve ger¢ek
anlamda finansal altyap1 sisteminin dogru bir yapiya kavusturulmasi gerekecektir.
Mevcut altyapimnin saglanamamasit durumunda, finansal serbestlesme miimkiin

oldugunca iilkeleri i¢inden ¢ikilamayacak bir krize siiriiklemektedir.®’

Kisa vadeli portfoy yatirimlarimin miimkiin oldugunca iilkeye sokulmasindan
vazgecirilmesi veya kisa vadeli sermaye hareketlerini sonucunda {ilkenin ani

etkilenmelere maruz kalmamasi i¢in kisitlama uygulanmasi da diisiintilmiistiir.

Ulkeye yeni bankalarin yatirim yapmasi ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesi finansal
serbestlesmenin bir pargasi sayiliyor ise, bu bankalarin kurucu ortaklarinin ve aym

zamanda yOneticilerinini veya yoneticilerinin uygunluk testini gegmelerini emniyete

8 Ag.e.

% A.g.e., 149

67 Biilent Aybar, “Kiiresellesme Siirecinde Yasanan iktisadi Krizler ve Giineydogu Asya Krizi”,
Isletme ve Finans Dergisi, Y11:13, Say1:148, 1998, s. 25-42
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almanin O0nemi finansal serbestlesmeye hazirlanmanin temel adimi olarak
goriilmelidir. Keza bunun en giizel 6rnegi 1970 li yillarda Sili” de yeni 6zellestirilen
bankalar, hizla biliyliyen satin alma gruplarina satilmis ve bu zaman siirecinde, bu yeni
sahipler bir ¢ok operasyonel sisteme dahil edilmislerdir. Kamuoyu, mevduata
uygulanan hiikiimet garantisiyle birlikte saglam altyapisi olan bankalar ile zorluk

icindeki bankalar arasinda ayirima gitmemislerdir.

En biiyiik Sili bankalarinin bazilar1 6deyebilirligini yitirdigi ve devlet tarafindan

devralindig1 zaman (1982-1983) 6nemli bir kriz baslamst1.®®

Ikinci basamak ise serbestlesmenin izin verdigi 6lciide hangi bankalarn genislemis
faaliyetlerde bulunacagi ve bu alanda uyumlarinin kontrol edileceginin saglikli bir
sekilde belirlenmesi i¢in denetgilerin egitilmesi ve gelistirilmesi gereklilgidir. Buna
bir 6rnek olarak ise, Finlandiya’da nitelikli denetgi personel yetersizligiyle, bir grup
kredi ve hissedarlik iliskilerinin boyutunu belirleyecek yeterli yetkiye sahip olmama
ile biiyiik finansal ve endiistriyel gruplarin seffaf olmayan yapisiyla agik bir bigimde

engellenmislerdir.5®

Finansal serbestlesmeden dolay1r yasanan bir diger 6nemli problem ise sektorde
yabanci bankalarin varligi olmustur. Bu yabanci bankalarin sektorde yasanan en ufak
olumsuzluktan bile tedirgin olup lilkeden ¢ikmak istemelerinde sektorii oldukga giig

maliyetlerin icerisine sokabilir.

Boyle bir sicak para ¢ikisinin yasanmamasi agisindan, sektdre dahil olmalarin mutlaka
denetlenmesi, ¢ikislarini zorlayacak niteliklerin belirlenmesi ve bu yabanci bankalarin
ilke i¢cindeki faaliyetlerinin ¢ok ciddi derecede takip edilmesi, hatta iilkede belirli bir

sermaye yiizdesi oraninda para bulundurma zorunlulugu getirilmesi gerekmektedir.

% Goldstein, Turner, a.g.e. s. 158- 159
8 A.g.e.,s. 159- 160
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2.5.3. Varhk Fiyatlarinda Cokiise ve Ozel Sermaye Akimlarinda Ani

Dalgalanmalara Kars1 Savunma

Kontrol edilmesinde zorluklarla karsilasilan olasi kredi biiylimelerine karsi bazi
Oonlemler ve korumalar yapilabilir. Bunlardan birincisi ev sahibi iilkelerin degisken
0zel sermaye akimlart ile en iyi sekilde basa c¢ikmalarini saglayacak bigimde
makroekonomi ve kambiyo kuru politikalarini nasil ydnetmeleri geregidir. Ikincisi
hangi tip denetim uygulamalarinin banka kredilenmesindeki salinmalar1 yumusatacagi

ve kredi kalitesindeki toptan bir bozulmay: 6nleyebilecegidir.”
2.5.4. Makro Ekonomik Politikalar

Montiel, 1980 1i yillarin sonundan 1993 doneminde dahil olmak iizere on dort

yiikselen ekonominin ekonomi politikas1 arastirmalarini incelemistir.

Zaman zaman bazi durumlarda kisa vadeli sermaye akimlarinin yavaslatilabilmesi i¢in

vergisel kontrollerin kullanildig1 Montiel’in sonug¢larindan birincisidir.

Bunlardan ikincisi ise birgok yiikselen ekonomi, sermaye ¢ikislar1 tizerindeki
sinirlamalart kaldirmayr 6nemli sermaye giriglerinin izledigini bulmustur; boylece
uzun donemde bdylesi sinirlamalart kaldirmanin olumlu refah sonuglari olabilirken bu

sermaye girisleri sorununun ¢oziimiine ¢ok fazla katkida bulunmayacaktir.

Ugiinciisii, biiyiik 6lgekli sterilizasyon operasyonlarmin parasal bazin biiyiimesini
sinirlayabilme giicii varken varlik piyasalarini digsal finansal etkilerden yalitmada gok
az etkin oldugudur. Aslinda, sermaye piyasalarindaki pay fiyatlarinin ve gayrimenkul
fiyatlarinin ¢ok fazla yiikselmesi, genelde yogun kisa vadeli dermaye akimlarmin

oldugu donemlerde gerceklesmistir.

Dordiinciisti, bir 6l¢giide nominal kambiyo kuru esnekligine izin veren ve enflasyonu
smirlamak i¢in para ve maliye politikalarii siki muhafaza eden iilkeler (6rnegin
Bolivya-Kosta Rika, Endonezya, Kore, Malezya, Tayland) ¢ok az reel kur
degerlenmesi ve tiiketim patlamasi isaretleri gostermislerdir. Buna karsit olarak,

kambiyo kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan, esas itibariyle degistirilmeyen maliye

0 Ag.e.,s. 150
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politikal1 para politikasi ile savunan iilkeler 6rnegin Arjantin, Sili, Kolombiya, Misir,
Meksika, Filipinler ayni sekilde hem reel kur degerlenmesi hem de tiiketim patlamasi
sorununu ayni anda yasamislardir. Yani , siki maliye politikasi, bir 6l¢iide kur
esnekligi, kismen sterilizasyon ve belki de sermaye girisleri ilizerine gegici kontrol

veya vergi kombinasyonu daha sonraki krizlere karsi duyarliligi sinirlayabilmektedir.

Olas1 ani dalgalanmalarda volatilite piyasalarda asir1 kirilganliga sebep olmaktadir.
2012 y1l1 ve 6ncesinde olusturulmus olan "Capital Freeze Index" yani asir1 volatilitenin

dagilimi1 asagidaki gibi olmustur.

Uluslararasi Volatilite Endeksi
RUSYA

SUDI ARABISTAN
MALEZYA
PAKISTAN

MISIR
ENDONEZYA
VENEZUELA
ARJANTIN
TURKIYE

o
(52}

10 15 20

Sekil.2.4 : Uluslararas1 Volatilite Endeksi

Kaynak: http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1115173-analiz-basel-iiyi-an

2.5.5. Degisken Sermaye Yiikiimliiliikleri ve Diger Denetimsel Araglar

Bu boéliimdeki ama¢ bankalarin kredi genislemesinde nasil vazgecirelecegi veya
kisitlanabilecegidir. Temel soru, bu genislemenin asil sorusu; yiiksek tutarda rezerv
yikiimliiliikleri belirleyerek mi yoksa sermaye kisitlamalar1 koyarak m1 daha etkin bir
bicimde caydirilacagi olmustur. "Yiikselen ekonomilerde egilim daha diisiik rezerv
yiikiimliiliikleri olmasina ragmen merkez bankasindaki mevduat hala cok sayida
tilkede hiikiimete agilan kredilerin disindaki kredilerin biiyiik bir yiizdesini

olusturmaktadir. Rezerv yiikiimliiliiklerindeki artiglardan birisidir".
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Kredi genislemelerini sinirlamanin bir yontemi olarak rezerv yiikiimliiliikleri iki
nedenle elestirilmistir. Birincisi, boylesi ylkimliliikler bankalar i¢in maliyetli
oldugundan parasal kontrolde kiigiik bir iyilesme ile bankalar1 rekabet agisindan

dezavantajli duruma sokan banka mevduatinin diger ikame likidite bigimlerini tesvik

edebilir.

Rezerv yiikiimliiliklerinin zayif ve gii¢lii bankalar arasinda ayirim yapmamasi rezerv
yiikiimliiliiklerine getirilen ikinci elestiridir. Bu durum biitiin bankalarda kredinin ve
mevduatin ¢ekiciligini azaltmaktadir. Oysaki rezerv yikimliliiklerinin yeterli
sermayeye ve iyi bir i¢ kredi degerlendirme sistemine sahip olmayan ‘zayif’

bankalardaki kredi genislemesi iizerinde yogunlasmalar1 daha iyi olurdu.”
2.5.6. Yonetim Problemlerini Azaltmak

Finansal alanda liberallesme siireci, 6zellikle bankalarin kendi alanlar1 disinda yeni
projelere ya da is alanlarina girmeleri sonucu yonetimsel ajandada birgok sorunu

beraberinde getirmistir.

Bu sorunlar karsisinda bankalarin sermaye yapilarinda kuvvetlendirmenin gerektigini
ortaya koymustur ve dzellikle sermaye yeterliligi kistasini yiikseltmistir. Volatil bir
makroekonomik ortamda gelismekte olan iilke bankacilik sektoriiniin temelleri ¢ok

daha yiiksek sermaye yapisina sahip hale getirilmelidir.

Son olarak 2012 yilinda gelismekte olan {ilkelerin bankacilik sektoriinde sermaye

yeterlilik oranlari sekil 2.5’ te ki gibi olusmustur;

n Ag.e.,s. 154,
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ULKELERDE BANKALARIN SERMAYE YETERLILIiK
ORANLARI

18
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Sekil- 2.5: Bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlari

Kaynak: http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1115173-analiz-basel-iiyi-an

Sadece sermayeyi artirmak, mevduat toplamaktan ¢ok daha maliyetli ve pahali oldugu
icin, bankalarin her alanda faaliyet gostermelerine izin verilmesi ya da denetimden
daha uzak calismalarina géz yumulmasi, bankalarin en az yiikiimliiliikten daha fazla

sermaye artirmasi saglanabilir.

Zayif yonetim ve giivensiz davranisin sebep oldugu maliyetin olugmamasi igin
bankalarin iyi kredi ve i¢ risk yonetimi sistemlerini koruyacak yonetici ve miidiirlere

sahip olmas1 gerekmektedir.’

““Bu sebeple bankalarin varliklarini devam ettirebilmeleri ve ayn1 zamanda
karliliklarmi arttirmalari i¢in oldukga disiplinli, standartlara kolay uyumlu, stratejik
karar mekanizmalarina sahip ve dogru kararlar alabildikleri yonetimlere sahip olmalar1

hayati 6neme sahiptir.”®

2 Ag.e.,139.
8 Secil Uyar, Bankacilik Krizleri, Ankara: Ziraat Matbaacilik, 2003, s. 82
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2.5.7. Mevduat Sigortasi

Mevduat sigortasi, bankalarin fark yaratmasindaki énemli bir unsurdur. Bu durum
hizmet ayricaligini ortadan kaldirarak, yatirimciya tasarruflarinin giivende oldugunu

hissettirecek ve onlar1 koruyacaktir.

Bu durumun yanlis sekilde kullanilmasit ve risk istahinin artmasiyla bir ¢ok
tartismalara ve elestirilere sebep olmus, bir ¢ok tarafta diizenlenmesinden son noktada
kaldirilmasina kadar bir ¢ok Oneri ve ¢0ziim iiretimi piyasada konusulmustur. Bu

elestiri ve Onerilere deginecek olursak.

Sigortanin her mevduata sinirsiz olmasi halinde yanlis kullanima agik oldugundan risk
hayli yilikselecektir. Bu yiizden sistem ¢ok elestirilmektedir. Bunun sebebi olasi bir
iflas durumunda higbir zarar gérmeyecek olan yatirimcilarin takip edilme sistemi
ortadan kalkmaktadir. Bir diger yandan ise saglam ve riskli olarak adlandirdigimiz
bankalar arasindaki rekabeti bozarak piyasanin aktifligini etkiliyor, bir diger yandan
ise olas1 bir iflas durumunda mevduat sigortasinin yiiklenecegi zararin biiylimesine
sebep oluyor. Ciinkii genellikle mali altyapisinda ciddi tahribatlar olan bankalar,
iflastan Once asir1 yiiksek faizler vererek ve gerillapazarlama yontemlerini
hizlandirarak ciddi miktarda mevduat toplamaktadirlar ve mudiler paralarini bu
bankaya yatirirken nasil olsa sinirsiz mevduat sigorta nedeniyle bir inceleme yapma
ihtiyact duymamaktadirlar. Oysa mudilerin kiicliik de olsa belli bir miktar kayip
thtimalini goze almalar1 gerektigi limitli bir sigorta sistemi mudilerin mevduatlarini

gbzetmelerini saglayip bu riski ortadan kaldiracaktir.”

Gerek sigortalanan mevduat kurumlarindan, gerekse mudilerden gelecek kamuoyu
baskist mevduat sigortasi yoneticilerinin limitsiz bir sigortayr limitli hale
doniistiirmelerini  zorlastirmaktadir. Ayrica sigortanin limitli hale getirilmesi
durumunda mudilerin bir seylerin yolunda gitmedigini diisiinerek yanlis bilgiye dayalt
bir biiylime baslatabilmeleri dolayisiyla boyle bir doniisiime gitmeden once, mali
yapist kotii olan bankalar sistemden elenmeli, bu doniisiimle gergeklesecek olan
piyasanin etkin ¢aligmasi durumundan faydalanacak bankalarin destegi alinmali ve

kamuoyuna panigi onleyici agiklamalar yapilmalidir. Riskli sermaye yapisina sahip

" Karabulut, a.g.e., s. 62-64.
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bankalarin, verme egiliminde olduklar yiiksek faizin yiiksek primlerle engellenmesine
imkan saglamasi riske dayali primlerin en 6nemli avantajidir. Ayrica, agiklanan risk
kategorileri de mudilerin banka se¢iminde 6nemli rol oynayacaktir. Risk bazli primler,
bankalarin yiiksek net degerle ¢alismasi igin bir tesvik niteligindedir Diisiik sermaye
asir1 risk almanin 6dnemli bir sebebi oldugu i¢in bu durum asir1 risk alma egilimlerini

engellemektedir.”

Bu tiir bir zzimni sigorta politikasi, rekabeti, kii¢iik bankalarin aleyhine olacak sekilde
bozdugundan ve vergi 6deyenlere biiyiik bir yiik bindirdiginden dolay1 halen bir¢ok

elestiriye konu olmaktadir.

Aslen mevduat sigortasinin 6zel sigorta kurumlar tarafindan da yapilabilmesi
mevduat sigortasi sisteminin daha etkin calismasi yoniindeki Onerilerinden en
onemlisidir. Kriz déneminde vergi ddeyenlerin iistlenmek zorunda kaldigi yiiksek
maliyetlerden kacilinabilir ve kriz maliyetlerinin biitcelere fazla yiik getirmesi

problemi ¢oziilebilir.

Bu durumu savunan kesimin ana diisiincesi 6zel kurumlarin bu yapiy1 daha etkin ve
dogru bir sekilde kurulanabilecekleri etkin yonetim sistemi kurabileceklerini
savunmaktadirlar. Ama 6zel sigorta sirketlerinin milyarlarca Dolar maliyetin altindan
basara1 ile ¢ikabilmesi ¢ok miimkiin olmayacagindan 6zel mevduat sigortasini

Onerenler, bu sorunun reasiirans yoluyla ¢oziilebilecegini 6ne siirmektedirler.

Bu anlamda reasiirans, 6zel sigortaya ek olarak bunun arkasinda birde genel devlet
desteginin, garantisinin bulunmasi anlamindadir. Fakat bu durum biirokrasi sebebiyle
isleri zorlastiracak ve dezavantajlar devam edecektir. Mevduat sigortasi satin alma
yiikiimliiliigliniin, kurumlardan mudiye aktarilmas1 mevduat sigortasi sisteminin daha
etkin ¢alismasi yoniindeki onerilerden birisidir. Bu durum, hem mudinin daha iyi bir
gdzetim yapmasina yonelik bir tesvik olacak, hem de bankalarin risklilik yapisi sigorta
satin alip almama yoniindeki karar belirleyeceginden, bankalarin asir1 risk almasi
yoniinde bir engel olusturacaktir. Boylece, yliksek faiz oneren asir1 riskli bankalarin

onerdikleri ek getiri, sigorta masraflar1 nedeniyle ortadan kalkacaktir.

" Age.,s. 65
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Bazi durumlarda bu sigortanin iptal edilmesi bu sistemin etkin ¢alisabilmesi adina son
Oneridir. Yalnizca bu sistemin temelinde sisteminin temelinde, yatirimcinin mevcut
bankaya giivenmesinin saglanmasi gerektiginden, bu uygulamanin giiven
sarsabilecegi sorunundan dolay1, sigorta sistemlerinin, sigorta iptali tehditlerinden

ozellikle kaginilmas1 gerekmektedir. "

2.5.8. Krizi Onleme ve Yonetmede Kambiyo Sisteminin Bozucu Etkisini

Onlemek

Doviz piyasalarinda istikrarin saglanabilmesi i¢in Onerilen, ana ¢éziimler igerisinde
piyasalarin tadinin kacirilmasi olarak tabir edilen; yogun spekiilatif unsurlarin

azaltilmasi ve bununla birlikte asagidaki 6nlemlerden bahsedilebilir.
2.5.8.1. islemlerin Vergilendirilmesi:

Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye hareketlerinin vergi yoluyla kisitlanmasini
ongodren Tobin vergisi sistemine gore; islemin vadesi ile orantili bir vergi
mekanizmasinin benimsenerek 6zellikle bu noktada spekiilasyonun Oniinti tikamak
veya bunu en maliyetli hale getirebilmek, bunun yani sira 6zellikle kisa vadeli
hareketlerinde uzun vadeli hareketlere gore daha az bir verime es deger tutulmasi her
ne kadar bir 6nlem bir giivenlik bir avantaj saglayici nitelige sahip gibi goziikse de,
aslinda uluslararas1 boyutta bir¢ok iilkenin cari agik sorununu c¢ozmeye calistigi

ortamda dis ticaret hacminide kiigiilten bir unsuru da beraberinde getirmektedir.
2.5.8.2.Kath Déviz Kuru Uygulamasi:

Ulusal paranin diger yabanci paralara gore degerinin ddemeler bilangosunun degisik
kalemlerine gore farkli olarak belirlendigi doviz kurunun s6z konusu oldugu katli kur
sisteminde, 6rnegin turistik harcamalar i¢in farkli, sermaye transferlerine farkli, sanayi
tirtinleri ihracatina farkli, is¢i dovizlerine farkli kur uygulanabilir. Bu sistemde de
amag; Ozellikle dis ticaret ve enflasyon alaninda dogabilecek istenmeyen etkilerden
korunmak amaciyla katli doviz kuru uygulamasi ile her piyasa islemi i¢in ayr1 ve her

mal ve hizmet i¢in ayr1 doviz kuru uygulamasi hedeflenir.

® A.g.e.,s. 66-68
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2.5.8.3.Kurlarin Sabitlestirilmesi ve Kur Limitlerinin Olusturulmasi:

Bir iilkenin nasil bir kur sistemi benimseyecegi, temel olarak nasil bir ekonomi
politikasi giittiigii ile yakindan ilgilidir. Dolayisiyla bir¢cok gelismekte olan ekonomi,
cok sayidaki esneklik bigimlerinden birine gecerek sabit kambiyo kurunun eslik ettigi
fazla dalgalanmadan siddetle kacinmislardir. Bir diger yandan ise; bir iilkenin sabit
kur rejiminin uygulanmasi kararim1 almasiyla birlikte olaganiistii para fiyati
dalgalanmalar1 karsisinda hangi politikalar1 nasil izleyecegi ve bunlar1 nasil
uygulayacagint ¢ok iyi se¢mesi gerekebilir. Ciinkii o6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde, finansal verilerin dogruyu gosterdigine emin olmadan yapilan
degisiklerde, iilke parasini sabit bir doviz kuru rejimine baglamak olas1 bir kriz
doneminde sert devalliasyon yapilmasina, bu borglarin kontrolsiiz bir sekilde
yiikselmesine, bir bankacilik krizinin olusmasina, reel sektoriin iflasina, fon arzinin
kisilmasina neden olmasina ve buna bagli olarak ta ekonomilerde ciddi bir daralmanin
ortaya ¢iktig1 ger¢egi olmaktadir. Devaliiasyonun bir kriz ortaminda ortaya ¢ikmasi, 0
iilke yatirimcilan tarafindan merkez bankasinin giiciinii kaybettigine iliskin olarak
algilanip, bunun sonucunda faizler ¢ok fazla ylikselmektedir. Faizlerin yiikselmesi
sonucunda ise hem bankalar1 hem de reel sektorii daha da zayiflatmakta, bu da krizin
kendini daha da giiclendirerek derinlesmesine neden olmaktadir.”” Asagidaki sekil 2.6.
‘da zayif devlet, zayif ekonomi sonucunda ortaya ¢ikan bir makroekonomik kriz

semasi olusturulmustur.

| ZAYIF DEVLET |

| POPULIST({ DEMOKRASI ) | | OPPORTUNIST ({ DIKTATOR ) |

BOLUSTUREN MESRULASTIRMA
POLITIK AT AR VE SECMEN OLUSTURMA

! !

GENISLEYICI LOBICILIK. ©OY
MAKROEKONOMI POLITIKALARI SATINALMA

l l

RANT ARANMA WERGI ODUNLERI
ESNEK BUTCE GEMISLEYICTI POLITIKAT AR

S P

| BUTCE ACIGIL PARA BASMA |

¥

| MAKROEKONOMIK KRIZ |

Sekil- 2.6: Zayif Devlet ve Makro Ekonomik Krizin Olusumu

Kaynak : Hossain, A. and A. Chowdbury, Open Economy Macroeconomics for Developing
Countries, Edward-Elgar Yaymlari, 1. Baski, 1998, 5.228

7 Alp, a.g.e., s. 675- 687.
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I1l. BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BANKACILIK KRiZLERI
VE KRIiZIN ONCU GOSTERGELERI

3.1. Para ve Finans Krizlerinin Anatomisi

Kiiresel ekonomide, ikiz krizler olarak tabir ettigimiz para ve finansal krizlerinin
merkez noktasinda bankacilik sistemi bulunmaktadir. Merkez olma o6zelliginden
dolay1r ve diger sektorlerle baglantili bir yap1 halinde olmasi ayni zamanda kriz
zamanlarinda bulasma etkisini baslatmaktadir. Kiiresellesmenin hizla gelismesiyle
birlikte 6zellikle son yirmi yildir yaganan bankacilik krizlerinin tiim diinyada birbirini
etkileyen ve hizla ilerleyen bir sorun haline geldigi gézlemlenebilir. Olas1 yasanan bir
krizde biitiin ilkelerin birbirini etkilemesi durumu, 6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde derinden etkileyici olmustur. Bankacilik krizlerine bakildiginda daha
cok etkilenen grup iilkeler; Latin Amerika tilkeleri, Glineydogu Asya iilkeleri, Dogu
Avrupa ilkeleri, Rusya ve Tiirkiye’de etkili olmustur. Caligmanin bu boliimiinde
geemisteki gliclii nitelige sahip bankacilik krizleri ve bankacilik krizlerinin 6ncii

gostergeleri anlatilmaktadir.

Yukarida sayilmis olan iilkelerde ve iilke gruplarinda yasanan krizin etkileri olduk¢a
benzerlik gostermektedir. Krizin bu kadar derinden etkilemesinin en 6nemli sebebinin
hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde bankaciligin finansal sistemde merkez
konumda olmasindan ve bankacilik sektoriindeki sorunlarin finansal istikrarsizligin

kaynagi oldugunu bir¢ok ekonomist dile getirmistir.

Mishkin, gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomilerinde finansal krizlerin ortaya
cikis sebepleri ile yayilma sekillerinin birbirine benzedigini sdylemistir. Fredrick
Msihkin’ in yapmis oldugu ¢alismada diinyada yasanan finansal istikrarsizligi dort

nedene baglamistir. Bunlar;

e Faiz Oranlarindaki Artis
e Banka Bilangolarinin Bozulmasi
e Menkul Kiymet Borsalarinin Cokiisii

e Belirsizliklerin Artmasi
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Finansal krizlerin ortaya ¢gikmasinda rol oynayan bu durumlar ters se¢cim ve ahlaki risk

sorunlarinida beraberinde getirmektedir.’®,

Schwartz genel olarak kriz unsurlarini iki ana sebep halinde agiklamaya ¢alismistir.
Bunlardan birincisi; bir bankanin likiditesini yitirmesi sonucunda &deme giiciinii
kaybetmesi sorunu olmakla birlikte bir kriz sebebi i¢in ne yeterli ne de zorunlu
kosuldur. ikinci unsur; beklenmedik bir sok karsisinda hazirliksiz olunmasi ve para
stogunun biiyiik ani ve beklenmeyen bir bicimde diismesini onlemede merkez
bankasinin ¢aresiz veya aciz kalmasi, merkez bankasi basarisizligi olup yine kriz igin

yeterli bir unsurdur.”
Bardo finansal krizin unsurlarini su sekilde siralamistir.

e Ekonomik ortamda bir degisme korkusunun eslik ettigi bekleyislerdeki yaygin
bir degisme gelecekteki reel olaylara dayanabilecegi gibi, parasal olaylara
dayanabilir.

e Bazi finansal kurumlarin 6deme giiciinii yitirebilme korkusu, finansal kurumun
kotii yonetiminden olabilecegi gibi 0ngorii yetersizliginden kirillgan bir
bor¢lanma yapisindan kaynaklanabilir.

e Reel ve likit olmayan varliklar1 likit haline doniistiirebilme cabalar1 faiz
oranlarmi yiikseltip, varlik fiyatlarii diisiirmesi dolayisiyla likidite krizini
ortaya cikarir.

e Varliklarin zorunlu satiglar1 nedeniyle saglam bankalarin ve diger finansal
kurumlarin portféylerinin degerinin diismesi sonucunda bunlarin 6deme
giiclerinde zayiflamaya sebep olur.

e Banka ve diger kurumlarin 6deme giicliiklerinden dolay1 bunlara yapilabilecek
hiicum ve ani ¢ekislerden dolayi giicliikler yasarlar.

e Banka panigi para arzinin diismesine sebep olur. Mevduat/ emisyon orani diiser
ve bankalar likidite durumlarim1 diizeltmek i¢in aldiklar1 kredileri azaltarak
mevduat/ rezerv oranini diigiiriirler ya da rezerv/ mevduat oranini yiikseltirler.

e Banka panigi nedeniyle diisen para arzi, hem reel ekonomik faaliyetleri hem

de fiyatlar genel seviyesini diisiiriir.

BFredrik Mishkin, The Causes and Propogation of Financial Instability Lessons For
Policymarkers, Boston, 1997, s:55- 93
™ Ali Thsan Karacan, Bankacilik ve Kriz, Finans Diinyas: Yaymlar1, 1996, s:24-31
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e Karlarin ve servetlerin erimesi iflaslar1 artirir.

o Likidite mevcut olan problem ile varlik fiyatlarindaki diigme ve fiyatlar genel
diizeyindeki diisme borg krizini ortaya ¢ikarir. Fiyatlardaki diismenin kredi
teminatlarint  firmalarin  hane halklarinin  bankalarin  net servetlerini

diisiirmesine sebep olur.

Genel kriz siireci gelismis olan ekonomilerde su sekilde olusmustur: ilk etapta
bankalarin karlarinda kotiilesme, faiz oranlarinda asir1 yiikselme, borsada ani ve sert
diisiisler, siyasi ve ekonomik belirsizlikteki artis faktorleri, ters se¢cim ve ahlaki
tehlikeye yol agmaktadirlar. Ekonomik faaliyetlerdeki azalis, banka paniklemelerinee
sebep olmakta; bu durumda yine ters se¢im ve ahlaki tehlike sorununu
yiikseltmektedir. Ekonomik faaliyet hacmi diismeye devam etmektedir. Fiyat
diizeyinde beklenmeyen diisiisler meydana gelmekte ve yine artan ters se¢imi ve ahlaki
tehlikeyi ekonomik faaliyetlerdeki diisiis izlemektedir.?® Bu durum tablo.3.1.
dokiilebilir.

Tablo- 3.1: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin izledigi Yol

Finansal faiz banka belirsizliflerde  borsa

—
Krizlere ilk oranlarmmin  bilancolarvmn  fazlalagma endeksinin
etidler artmasi bozulmast diigiisii

Hatali secim ve ahlaki ¢cékiintii artisa
Déviz krizinin olusmasi
Hatali secim ve ahlaki ¢okiintii artisi
Ekonominin daralmasi
Bankacilik krizi
Hatali se¢im ve ahlaki ¢okiintii artisi

Ekonominin daralmasi

Kaynak: Frederich S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 6. baski.
The Addison-Wesley Yayinevi, Boston 2001, s:206.

8 Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz - Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Ankara: Siyasal Kitabevi,
2001, s: 102
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Asagida ki tabloda; gelismis ekonomilerden bankacilik krizleri 1960 11 yillarda
baslamis ve sonraki yillarda da siirekli goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde ise

genel olarak 1980’ 1i yillardan itibaren basladig1 goriilmektedir.

Tablo- 3.2. : 1960- 1990 Yillar1 Diinya Ulkelerinde Yasanan Bankacihk Krizleri

Amerika 1984 Kolombiya 1982
Ingiltere 1974 Guyana 1993
Almanvya 1977 Hindistan 1991
Japonya 1992 Endonezya 1992
Fransa 1994 Israil 1983
Isvec 1991 Urdiin 1989
Italva 1990 Kenva 1993
Kanada 1983 Melksika 1982, 1994
Ispanvya 1977 Mali 1987
Finlandiva 1991 Malezva 1985
Danmmarka 1987 MNijerya 1991
Avustralya 1939 Nepal 1988
Giiney Kore 1998 Filipinler 1931
MNorveg 1997 Y eni Gine 1989
Senegal 1983
Guney Afrika 1985
Sri Lanka 1989
Tanzanvya 1988
Tiirkiye 1991.1994
Uganda 1990
Uruguay 1981
Weneziiella 1993
Toplam 14 24
1960 Dénemi 0 -
1970 Ddneni 3 -
1980 Dénemi 5 13
1990 Dédnemi 6 11

Kaynak: Caprio, Jr., G. & Klingebiel, D. Episodes of systemic and borderline financial crises
(Unpublished). January, World Bank, 2003, s.14.

3.2.Gelismekte Olan Ulkelerde Krizin Oncii Gostergeleri

Bankalar yapilar itibariyle sistematik risk tasirlar. Sistemde ortaya ¢ikabilecek bir
bozukluk veya dengesizligin kontrol altina alinamamasi tiim ekonominin dengelerinin
bozulacag: tehdidi baslayabilir. Sistematik risk iilkeden iilkeye degismektedir, fakat
bu durumun degismesi hi¢cbir zaman banka krizinin yasanmasina engel olacak diizeyde
degildir. Bankacilik krizleriyle ilgili 6ncii ¢aligmalarin hemen hemen hepsinde mikro
temelli gostergelere bakilmistir. Bu mikro iktisadi gostergeler ikinci bolimde de
bahsedildigi gibi, sermaye yeterliligi, yonetim kalitesi, likidite ve piyasa riskine
duyarlhilik gibi degiskenler ile genel olarak yerinde denetim amaciyla kullanilan

CAMELS degerlendirme sistemidir.

Bu sistem 6zellikle ABD’de uzaktan gézetimin 6nemli araglarindan biridir. Bankalarin

diizenli ve emin ¢aligmalarini teminen uzaktan gozetim ve yerinde denetimin bir araci
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olarak kullanilan bu bilesik performans degerinde; C sermaye yeterliligini (capital
adequacy), A varlik kalitesini (asset quality), M yonetim yeterlili§ini (management
adequacy), E kazan¢ durumunu (earnings), L likiditeyi (liquidity), S ise piyasa
risklerine duyarliligi (sensitivity to market risk) temsil etmektedir. CAMELS

derecelendirme gostergeleridir.

Bankacilik krizleriyle ilgili Caprio ve Klingebiel’ in 1996’da yapmis olduklar1 genel
calismalarda gelismekte olan iilkelerin % 75’inin bankacilik krizleri 6ncesinde cari
hadlerde en az yiizde 10’ luk bir diisiisiin yasandigin1 géstermektedir. Reel doviz kuru
degismeleri de bankalarin o6zellikle doviz kuru riskini artirarak bankacilik krizi
olasiligin1 artirmaktadir. Kurlardaki ani tirmanisin acik pozisyondaki bankalari zora
sokarken doviz yilikiimliiliikklerini doviz varliklari ile dengelenmis olan bankalar bu

riski miisterilerine yiktiklarindan kredi riski ile karsilasmaktadirlar 8
3.2.1. Kisa Vadeli D1s Bor¢ / Doviz Rezervi:

Bir ekonomide kisa vadeli faizler, o ekonomideki parasal istikrar ve dalgalanmanin
yani para politikasinin bir gostergesi olarak alinabilmektedir. Gecelik faizlerdeki

dalgalanmanin biiyiikliigii, yaklasan krizi en agik bigimde haber vermektedir.®?
3.2.2. Cari Acik / Doviz Rezervi, Cari Acik / GSYIH:

Doviz rezervi azalma, cari agik da artma egiliminde oldugunda, cari ac¢igin doviz
rezervine oraninda da dnemli bir artis seyri yagamaktadir. Bir tilke parasinin reel olarak
ylizde yirmi bes olarak deger kazanmasi ve cari agigin yurti¢i milli gelire oraninin
yiizde dorde wulasmast durumunda, bu ilkenin kriz ortammna girdigi

soylenebilmektedir.®

81 Gerard Caprio, Daniela Klingebiel, Bank Insolvencies: Cross Country Experiences. World Bank
Working Papers,1996, No: 1620 11 Subat 2013 http://www.nber.org/papers/w1620

8 Toprak, a.g.e., s. 106

8 Ag.e.,s. 107
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3.2.3. Doviz Kurunun Deger Yitirmesi, Yerli Paranin Asir1 Degerlenmesi:

Ayarlanabilir sabit kur uygulamasi nedeniyle yerli paranin asir1 deger kazanmasi,
ekonomisini diizliige ¢ikaracak bir program uygulayan iilkede, olmasi gerekenin tam

tersi gelismelerdir.
3.2.4. Ekonomide Bor¢ / Oz Kaynak Yapst:

Kriz ortaminda ciddi bir degisken yapi haline doniisen ekonomideki bor¢lanma
yapisinin 6z kaynak yapisina goére uyumu rasyosu Ya da kriz doneminde
sOylenebilecek sekilde: sorunu, bu degiskende Onemli Ol¢iide bir yiikselme

beklenmesine sebep olur.®®
3.2.5. Diger Gostergeler:

Yine krizin Oncli gostergelerinden biri olarak bankacilik sektoriiniin  agik
pozisyonunun doviz rezervine veya ihracat gelirine orani, bankacilik kesimi kredi
hacminin doviz rezervine orani, para arzinin ddviz rezervine orani, sermaye
hareketlerindeki dalgalanma, kisa vadeli faizlerdeki dalgalanma, borsada yabanci
sermaye hareketleri gibi faktorler de gelismekte olan tilkelerde krizlerin 6nemli 6l¢iide

oncii gostergeleridir.®®

Finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6l¢gmek icin kullanilan ve faiz orani, doviz
kuru ve resmi doviz rezervindeki ylizde degismelerin ortalamasini dikkate alan
‘finansal baski endeksi’ ortalamasi 1, standart sapmasi da ortalamadan daha biiyiik
ornegin 1,5 dolayinda oldugunda, finansal baskida kritik esik asilmig kabul

edilmektedir.

Asagida gelismekte olan iilkelerin ¢ogunu kapsayan Latin Amerika, Glineydogu Asya

ve Rusya tilkelerinde meydana gelen krizler incelenmektedir.

Kaminsky’ nin 1999 yilinda yaptig1 calismada krizlerin belirli gostergelerini igeren
literatiir taramas1 yapmustir. Bu literatiir taramasi sonucu Kaminsky krizlerin belirli

gostergelerini ¢ikarmistir. Bu gostergeler tablo- 3.3’ te sdyle gosterilmektedir.

8 a.g.e.,s. 107
8 a.g.e.,s. 107
% a.g.e.,s. 107
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Tablo- 3.3: Bankacilik Kkrizlerinin gostergeleri ve sonuclari

Prablemleri

Sermaye Hareketleri

Rezervler
M2/Rezervier

Reel Faiz Orani Farki
(yurtigi-yurtdisi

Yurtdisit  Reel  Faiz
Oranlan

Dis Barg
Sermaye Cikislar

Kisa Vadeli Dis Borglar

Uluslararasi faiz oranlarinin yuksek olmasi
sermaye gikislanna neden olacadi igin
odemeler dengesi krizlerine  zemin
hazirlayabilir. Ulkelerin dis borg stoklarinin
yUksek oldugu durumlarda ve sermaye
cikaglanmin - artmasi  durumunda  yani
borglarin adenebilirligi konusunda kesinlik
yoksa, sermaye hesaplarindaki sorunlar
daha sgiddetli olmaktadir. Dig borglann
kisa vadede yogunlasmasi ulkelerin digsal
soklara olan  kinlganhgim  artiracakhr.
Kamisky wve Reinhart'in 1996 wilinda
yapmig olduklan ¢aligmada da garuldogu
gibi addemeler dengesi krizleri bankacilik
krizlerini derinlestirebilmektedir.,

Buyumenin Yavaglamasi

Uretim

Yurti¢i Reel Faiz
Oranlan

Kredi Mevduat Crani

Hisse Senetleri Fiyat

Durguniuk  yada  akiiflerdeki  balan
sigkinliginin inmesinin ardindan finansal
krizier  gelmektedir.  (Calomiris  ve
Klingebel, Eyldl 2003). Yiksek reel faiz
oranlart ekonomik  daralmaya ve
bankaciligin kinlgan olmasina yol agan
likidite krizlerinin bir gbstergesi olabilir.
Riskli alanlara (gayrimenkul, kredi kartlan
ve tiketici kredileri gibi) kredi verilmesi
veya teminatlannin riskli aolmasi nedeniyle
kredi/mevduat aranlarindaki artis ise kredi
kalitesinde bozulma olabilecegini
gbsterebilir.

Kaynak: Graciela Kaminsky, Reinhart Carmen, ‘Financial Crises In Asia And Latin America: Then
And Now’, The American Economic Review, Mayis 1998, Say1.:88, s. 444-449

Bu gostergelere gore krizin ¢ikis nedenlerinin basinda stirmekte olan genel ekonomik
problemler gelmektedir. Tek bir gosterge ya da sok kriz ¢ikmasi i¢in yeterli
olmamaktadir. Buna gére Asya lilkelerine uygulanan erken uyar1 sistemi, bu iilkelerin
saglikli olmadigimi ve krizlerden 18 ay oncesi krizin ilk isaretlerinin goriilmeye

baslandigin1 gostermektedir.

Kaminsky calismasinin sonunda bankacilik krizlerinin tahmininin para krizlerinin
tahmininden ¢ok daha zor oldugunu sdylemistir. Sermaye hareketlerinin ve ulusal
finansa sektoriiniin liberallesmesi ile ilgili gostergelerin banka problemlerini tahmin
etmede en iyi gostergeler oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle borsa ve kredi
hareketlerini yansitacak olan M2 para gogaltani, yurtici krediler, GSYIH orani, hisse
senedi fiyatlari, finansal Liberalizasyonun boyutu ve yurti¢i faiz oranlar1 gibi
gostergelerin banka krizlerini tahmin etmede daha etkili oldugunu belirtmektedir.
Ayrica, banka ve para krizleri ikiz krizler olarak anildig1 gibi ve artarda gelmeleri
sebebiyle bu tiim farkliliklarin ikiz kriz tahminlerinde kullanilmasi daha faydali

olacaktir.
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3.3. Latin Amerika Krizi

Ozellikle 1980’ li yillarda hizli biiyiimeleri ve ABD ile yakin ticari iliskileri sebebiyle
donemin yiikselen ekonomileri olarak dikkat cekmisleridir. Finansal serbestlesmenin
gelmesiyle birlikte ve bu iilkelerdeki demokrasi ve piyasa ekonomisine olan

giivensizliklerle ve uyusmazliklarin baglamasiyla kriz yasanmustir.

Asagidaki tabloda Latin Amerika ekonomilerinin reel GSYIH gelisimi
gosterilmektedir. Tablo 3.4 .gore 1990’hh yillardaki biiyiime gosterge sonuglari

1980’lere gore hemen hemen iki katina ¢ikmuastir.

1980’li yillarin baslarinda her iilkede oldugu gibi Latin Amerika iilkelerinde de
finansal refah seviyesi iilkeden tilkeye farklilik gostermekteydi. Arjantin, Brezilya, Sili
gibi lilkelerde bankacilik sektoriine bakildiginda 6nemli eksikliklerinin bulunmasina
ragmen bu iilkelerde bankacilik digerlerine goére biraz daha gelismis durumdaydi.
Diger yandan Bolivya, Peru ve Veneziiella gibi iilkelerde ise finansal sektdr tam

anlamiyla baski altinda bulunmaktaydi.

Tablo- 3.4: Latin Amerika Ulkelerinde Reel GSYH’nin Gelisimi

Arjantin Brezilya Sil Meksika Antmetik ortalama
(satirlar)
1982-91 ort. 0.4 2.1 32 1.4 1.8
1992 103 -0.5 123 3.6 6.4
1993 6.3 49 7.0 2.0 5.1
1994 5.8 5.9 5.7 4.4 5.5
1995 -2.8 4.2 10.6 -6.2 1.5
1996 55 27 74 5.2 5.2
1997 8.1 3.6 74 6.8 6.3
1998 3.9 -0.1 34 49 3.0
1999 -3.1 1.0 -1.1 3.5 0.1
2000 1.7 4.0 6.0 6.5 4.6
2001 37 45 6.8 48 5.0
Ortalama 39 3.0 6.6 3.6 43
Standart sapma 43 22 37 3.7 35

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

Faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi, kredi devrinin devlet tarafindan yapiliyor

olmasi borsalarin sinirlandirilmast ve serbest sermaye hareketlerine belli bir sinir
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getirilmesi bu {ilkelerde ekonomik baski politikalarinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Bu ekonomik baski politikalar1 Latin Amerika iilkelerinde finansal sektdriin

ciddi 6l¢iide daralmasina yol agmustir.8’

Ulusal paralarin asir1 degerlenmesi ve yiiksek enflasyon sorunu 1980 6ncesinde Latin
Amerika tilkelerinin nerdeyse tamaminda var olmustur. Bu durum yatirimciy1 kendini
giivende hissettirmesi sebebiyle tasarruflarini degisik finansal enstriimanlar arasinda
paylastirmak yerine, iilke para birimini terk edip, doviz tutmaya yonlendirmistir.
Ayrica mevduat munzam Karsiliklar1 asir1 yiiksek oranlarda oldugu i¢in 6zellikle ticari
bankalar 6zel sektoriin yatirimlarini finanse etmekte oldukg¢a basarisiz olmuslardir.
1980 o6ncesinde Latin Amerika iilkelerinin birgogunda menkul kiymet borsalar1 da
politik ve biirokratik smirlamalar nedeniyle, gelisim konusunda oldukca si181
kalmiglardir ve 1980’ li yillarin ortalarina kadar hisse senetlerinin fiyatlarindaki

distisler stirmiistiir.

Asagidaki tablo-3.5° te Latin Amerika ekonomilerindeki enflasyonun gelisimi

incelenmektedir.

Tablo- 3.5: Latin Amerika Ekonomilerinde Enflasyonun Gelisimi

Arjantin Brezilya Sili Meksika Arntmetik ortalama
(satirlar)

1982-90 ort. 4527 3847 20.5 644 230.6
1992 249 10225 154 155 269.6
1993 10.6 19274 12.7 9.8 490.1
1994 42 2075.8 114 7.0 3246
1995 34 66.0 8.2 350 282
1996 0.2 158 74 344 14.5
1997 08 6.9 6.1 206 8.6

1998 0.9 32 5.1 159 6.3

1999 -1.2 49 33 16.6 5.9
2000 0.7 735 3.2 9.5 4.9
2001 0.5 5.0 35 82 43
Ortalama 4.4 513.5 1.6 173 1357
Standart sapma 8.0 8457 43 102 217.1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

87 Sebatian Edwards, “Crises and Reform in Latin America From Despair to Hope”, Washington
D.C.: The World Bank, 1995, s.200- 204.
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1980’ 1i yillarda Arjantin ve Brezilya’da enflasyon iic haneli sayilara ulasmis,
1990’1larda Brezilya disinda diger iilkeler enflasyonu diisiirmede biiyiik basarilar elde
etmiglerdir. 1990’larin sonunda ise enflasyon sorunu oOnemli Olgiide ortadan

kalkmugtir.%®

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde merkez bankalarinin dogru bir sekilde karar
verebilmeleri gereken 6nemli bir konu nominal faiz oranlarini ne oranda belirleyecegi
sorusudur. Latin Amerika iilkelerinde o donemde merkez bankasi tarafindan nominal
faiz oranlarinin enflasyon oranlarmin altinda belirlemesi, reel faizlerin negatif
olmasina yol agmistir. Bu durum soguk para olarak gelmesi gereken 6zellikle yabanci
yatirimeinin gelmesini engellemis, nem derecesi yiiksek projelerin finansa edilmesini
engellemis ve Latin Amerika iilkelerinden sermaye kagmasina sebep olmustur. Bu
durum, gercek piyasalarin disinda faaliyet gosteren, bir tezgahiistii piyasanin
olusmasinda sebep olmustur. 1970’ 1i yillarda Latin Amerika tilkelerinde faaliyette
olan kredi tahsis politikas1 da devletin piyasalara miidahele araci olarak kullandigi

onemli bir silah olmustur. Devlet genelde kredi tahsisini;

1- Kamu bankalar1 araciligiyla piyasa faiz oraninin altinda devlet tarafindan
belirlenen 6ncelikli sektorlere kredi vererek,

2- Ogzel ticari bankalari, yatirim porfoylerinin bir kismini bir kismini éncelikli
sektorlere ayirmaya zorlayarak,

3- Bu sektorlere kredi veren ticari bankalar i¢in reeskont oranlarinmi diisiik tutarak,

4- Ticari bankalari, yatirimlarinin genel O6zelliklerine gore farkli oranlarda

munzam karsilig1 bulundurmaya zorlayarak gerceklestirmistir.®°

Ancak acilan kredilerin biiyiik bir kismindan kredi alan kurumlar biiyiik rantlar elde
etmislerdir. Giiney Dogu Asya iilkelerinde ise krediler faaliyet gosterdigi sektorden

bagimsiz olarak ihracatini en ¢ok artiran firmalara verilmistir.%

Ozellikle mali sistem denetim iizerinde dogru isleyen etkin bir denetim sisteminini

olmamas:t Latin Amerika iilkelerinde reformlar Oncesinde gorillen en Onemli

8 Toprak, a.g.e, s. 138.

8 Biilent Giiloglu ve Erol Altunoglu, ‘’Finansal serbestlesme politikalar1 ve finansal krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye krizleri’’, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, Ekim 2002

% Edwards, a.g.e., s. 206.

86



sorunlardandir. K&tii kredilerin orani bankalarin kredi portfdyleri hakkinda yeterli
bilgi verme zorunlulugunun minimum diizeyde olmasi ya da hi¢ olmamasi, ¢esitli
serbest denetleme kurumlarinca bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen
garantiler nedeniyle bazi sirketlesmis bankalarin topladiklar1 kredileri kendi
alanlarindaki sirketlere usulsiizce aktarmalari, siipheli alacaklarin alt diizeyde olmasi
ve bunlar gibi sebepler yiiziinden olduk¢a artmistir. 1982 yilindaki bor¢ krizinde

verimsiz kredilerin oran1 bankalarin toplam portfoyiiniin % 20’sine ulagsmistir.

Ozellikle Arjantin, Kolombiya, Sili ve Uruguay’in finansal sektdrlerini bu borg Krizi

derinden etkilemistir.*

1982 yilinda ortaya ¢ikan bu biiyiik borg krizi Latin Amerika iilkelerine akan yabanci
sermayenin neredeyse tamamen durmasina ve ilerleyen déonemlerde yerel tasarruflarin
tasarruflarin yeniden fazlalagmasi i¢in yeni ¢oziimler ve yeni yontemler arayisina

sebep olmustur.

Finansal derinlesmenin saglanmasi ve ayni zamanda yatirim kalitesinin artirilmasi
amaciyla 6zellikle 1980°1i yillarin bagindan itibaren ve 1990°l1 yillarin baglarina kadar
sliren bu zaman zarfinda Latin Amerika tilkeleri mali yenilikler yapmiglardir. Fakat bir
yandan da o donemde borg¢ batagi krizinde olan iilkeler, ekonomik uyumlandirma
denilen baglik altinda IMF’ ten bor¢ alinmasi ve bu politikalar1 uygulamak zorunda
kalmislardir. Artik Cin, Gliney Kore, Malezya ve Tayland gibi birka¢ Giineydogu
Asya iilkesi haricinde, uluslararasi mali kurumlar da gelismekte olan iilkelere kredi
verilmesinin oniine ge¢misler hatta durdurmuglardir. Tam anlamiyla IMF ‘in istedigi

sartlar olugsmustu, istenilen reformlarin bir bir yapilmasi kaginilmaz hale gelmistir.

Genel olarak Latin Amerika iilkelerinde 6zellikle Arjantin, Sili ve Uruguay’da yapilan
finansal reformlar, faiz oranlarinin serbest hale getirilmesini, kredi tahsis
politikalarindan uzaklasilmasini, mevduat karsilik oranlarmin azaltilarak finansal
sektor mensuplarmin  uyumlandirilmasini, sermaye  hareketlerinin  serbest
birakilmasini, bankalarin finansal sektdrlere giris ontindeki engellerin kaldirilmasini

ve etkin bir denetim kuralimi vurgulamaktayd:.%?

%1 Edwards, a.g.e., s. 207- 208
92 Giiloglu; Altunoglu a.g.e. s.6
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Hastalikli hale gelmis enflasyonu engellemek i¢in doviz kurundaki degismeleri
onceden gosteren zamanlar bildirilmeye baslanmistir. Fakat bunun yaymlanmasi ve
yayllmast halk arasinda ulusal paranin degerinin diismekten kurtulacagr ve
enflasyonun uluslararas1 diizeye ulasacagi beklentisinin benimsetilmesi amaciyla
kullanilmistir. Bu ii¢ iilke sermaye hareketlerinin serbestlesmesini saglayarak ulusal
faiz oranlarini, kiiresel bazda rekat iizerine uluslararasi faiz oranlarina yaklastirmaya
caligmiglardir. Alman tim bu tedbirlerin elbette ortak amaci enflasyonun ve faiz
oranlarinin diisecegi beklentisi olmustur. Fakat hicte beklendigi gibi bir sonug ortaya
c¢ikmamuistir, enflasyon beklendiginden ¢ok daha yiiksek ¢ikmis ve Latin Amerika
tilkelerinin ulusal paralar1 biylik olglide degerlenmistir. Bu durumda ithalat ve

ihracatta olumsuz etkilenmistir.*®

Yukarida bahsedilen ulusal faiz oranlari ile uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki parasal
makas ¢ok agik oldugundan ve doviz kurundaki degisikliklerin 6nceden ilan edilmesi
sebebiyle, sermaye girisleri hizlanmis ve 6niine gegilemeyen bir parasal genislemenin
baslamasina sebep olmustur. Ahlaki risk sorunu ile baglantili olarak mevduata verilen
garantiler karsiliginda bankalar suursuzca borg vermislerdir. Bankalar budurumda hem
yatirimciya sundugu krediden para kazanacakti, hem de yurtdisindan ucuz faizli
kredileri temin etmesi karsiliginda biiylik karlar elde edeceklerdi. Fakat bu durum

Dolar cinsinden borglarin artmasina sebep olmustur.

Tablo-3.6: Latin Amerika Ekonomilerinde Cari Islemler Dengesi (GSYH’nin

orani)
Arjantin Brezilya Sili Meksika
1998 -4.8 -4.3 -5.7 -3.8
1999 -4.4 -1.6 -0.1 -2.9
2000 -3.7 -3.9 24 -3.5
2001 -3.6 -3.5 -3.1 -3.7
Ortalama -4.1 -4.1 2.8 -3.5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

% Ag.e. s.6-7.
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Belirtilen donemler icerisinde, kapsam i¢inde olan tiim iilkeler milli gelir orani olarak

cari islemler acig1 vermistir.

Dolar cinsinden borg¢lanan tiim bankalar ve isletmeler iflasa siiriikklenmislerdir. Iflas
eden bir¢cok banka ilerleyen zamanlarda devlet tarafindan kurtarilmistir. Devletin
bankalara kurtarma miidahalesinde bulunmasinin temel sebebi asir1 parasal genisleme,
uyum ¢Oziimlerinin ilerletilmesini imkansiz hale getirmis ve daha sonra Arjantin ve
Sili’ de devlet yeniden mali sektorii denetim altina almak zorunda kalmistir. Ancak bu
durum ¢ok daha fazla uzayamadan her iki iilkede finansal serbestlesme politikalarina
geri donmiiglerdir. Buradaki oOncelik basta mali durumu koétii olan bankalar

kamulastirilmis daha sonra yeniden 6zellestirilmislerdir.

Uzun donemi kapsamasi gereken bir mali denetim ve 1slah programinin birgok Latin
Amerika iilkesinde oldugu gibi Arjantin ve Sili’de olusturmaya caligilmistir. Fakat
sadece olusturmaya ¢alisma niyeti baslangi¢ icin yeterli olmamistir, yeterli sayida
miifettis, muhasebeci gibi personelin olmamasi, politik sebeplerden dolayr kanun
adia denetimde bosluklarin olusacak olmasi ve engellemeler sebepli bu iilkelerde
etkin bir mekanizma maalesef kurulamamistir. Aradan gegen belli bir zaman
sonrasinda yapilan bazi finansal reformlar sayesinde menkul kiymetler borsas1 6nemli

Olciide genisletilmis, rahatlatilmis ve daha likit hale getirilmistir.

Her ne kadar bu iilkelerin borsalarinda reformlar giizel sonuglar verse de, diger
gelismekte olan tlkelerin, 6zellikle finansal reformlarin1 daha basarili bir sekilde
uygulayan Genele bakildiginda diger borsalar ile farkliliklar1 bakimindan analiz
edildiginde, zaman zaman biiyiiklik ve likidite acisindan olduk¢a geridelerdir.
Ozellikle bu iilke borsalarinda, sermaye piyasasi iiriinlerinin ani dalgalanma 6zelligi

oldukga yiiksektir.®*

Kriz Oncesinde ekonomik alanda yasanan oOnemli gelismeler, Latin Amerika
ilkelerinde diisiik biiyiime ve yiiksek issizlik oranlarina, piyasalardaki fiyat ve denge

oranlarinin bozulmasini ve satin alma giiciinii yansitici parite hesaplamalarinin da

% Giiloglu; Altunoglu a.g.e. s.7.
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dahil edilmesidir. Aslen yasanan bu ekonomik problemlerin sabit kur uygulamasindan
kurtularak, daha da agir1 genislemeci para politikalarina basvurularak
¢Ozlimlenebilecegine inanilmasi ¢ok daha agir faturalar ¢ikarmistir. 1990’11 yillarda
baslayan bu gelismeler Latin Amerika iilkelerini, 6zellikle Meksika ve Arjantin’i krize
siiriiklemistir.®® Asagidaki tabloda; Latin Amerika Ulkelerinin kamu kesimi dengesi
GSYH’ye orani olarak gosterilmektedir. Bu tablodan 1994-2000 yillar1 arasinda en
yiiksek kamu agiklarin1 Brezilya, Arjantin ve Meksika’nin vermekte oldugu

goriilmektedir.

Tablo- 3.7: Latin Amerika Ulkelerinde Kamu Kesimi Dengesi (GSYiH’nin

Oram)
Arjantin Brezilya Sili Meksika
1994 -1.8 -3.3 1.5 -0.3
1995 2.3 -7.0 3.6 -0.8
1996 -3.2 -5.9 2.6 -0.7
1997 -2.0 -6.6 2.1 -1.2
1998 -2.1 -8.1 -8.1 -8.1
1999 -4.1 -9.8 2.4 -1.3
2000 -2.8 -3.7 -1.0 -06
Ortalama -2.6 -6.3 -0.2 -1.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

1991- 1993 yillar igerisinde Meksika’ da kisa siireli kamusal bor¢lar Merkez Bankast
rezervlerinden daha azken, 1993- 1994 yillar1 arasinda kisa vadeli borglar rezerv
toplamin1 tamamen ge¢mis, bu durum, déviz kuru politikasini sermaye ¢ikislarina

daha bagimli hale getirmistir.

Reformlarin tamami sonrasinda 6zellikle bankacilik sektoriinde baslayan yeni bir
finansal serbestlesmenin ardindan Meksika’ nin yabanci yatirimcilarinin dikkatini
cekerek net sermaye hareketleri pozitif yonde olduk¢a hizla artmistir. Bu durum

gelismekte olan iilkeler icerisinde ciddi bir fark yaratarak Meksika borsasini diinyanin

% Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul: Beta Yaynevi,
2000, s: 61.
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en bliyilik ikinci borsast haline getirmistir. Sermaye girislerinin bu kadar ¢ok artmasi
elbette finansal piyasalarin sermaye hareketlerine karsi duyarliligini da oldukca
artirmistir. Yabanci portfoy yatirimlariin bir olasi sonucu da yerel finansal varliklarin
fiyatlarinda bir baloncuk etkisi meydana getirerek yerli firmalarin net degerini
arttiracak uluslararast bono piyasasinda ve yerel finansal piyasalarda asir

bor¢lanmanin 6niinii agmasidir.®®

Aralik 1994’ te ‘Pezo’ para birimiyle biiyiik bir kriz yasayan Meksika bununla
derinden sarsilmis ve krizin daha da alevlenecegi beklentisiyle endiselerin artmasi
lizerine o ay icerisinde Pezo’ yu devaliie etmek zorunda kalmistir. Bu devaliiasyonun
sonucunda faiz oranlar katlarca artis gostermis ve ekonomik aktiviteler daralmistir.
Meksika merkez bankasinin piyasaya likidite siirmesi durumu degistirmemis ve
bankalara saglanan yonlendirici yardimlar biiylik hacimlere ulasmis, 1995 sonlarina
gelindiginde bankalarin aktiflerinin % 80’1 devlet desteklerinden olusmustur. Bankalar
kendisine saglanan bu paralar1 kriz sonrasi devlet destegi olarak degerlendirmek

zorunda kalmuistir.

Pezo’ nun asir1 deger kazanmasi, dolayisiyla cari islemler dengesinin yiiksek
seviyelere ulagsmasi ve Meksika’ ya giren uluslararasi sermayenin hizla biiyiimesi
Meksika’ nin krize siirliklenmesinde ana sebepler olmustur. Bu biitce aciklarinin
finansman1 esnasinda bor¢lanma yoluna gidilmesi ise Dolar’ a endeksli ‘tesebonos’

larin devlet borglari igindeki agirliklarinin artmasina sebep olmustur.

Kriz baslamadan ¢ok kisa bir siire dnce yani Aralik 1994 déneminden kisa bir siire
oncesinde baskan Carlos Salinas hakkinda yolsuzluk sodylentilerinin ¢ikmasi ve
baskanlik diger adayimmin suikaste ugramasi, doviz iizerinde bir saldirt baskisi
olusturmustur. Hiikiimet bu donemde % 15 bir devaliiasyon yapacagini belirtmis, ama
bu durum bu saldir1 atagini yavaslatmamis aksine ¢ok daha hizlandirmistir. Kisa bir
slire sonrasinda doviz tamamen dalgalanmaya birakilmis borsa pezo olarak % 40 Dolar
bazinda ise %70 oraninda deger kaybetmistir. 1995 Ocak ay1 sonunda giinii IMF bes

yil vadeli 10 milyar Dolar ve déviz istikrar fonundan 20 milyar Dolar, endiistrilesmis

% Karabulut, a.g.e., s.114
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tilkeler BIS kanaliyla 10 milyar Dolar, Latin Amerika tilkeleri 1 milyar Dolar kredi
vererek, Meksika ekonomisindeki ¢okiisii yavaslatmistir®

Arjantin kendi izledigi kur politikast rejimiyle kendisini Meksika krizinden
koruyabilecegini diisiinmiistiir. Ama spekiilatorlerin yiiksek oranlara ulasan issizlik ile
basa cikabilmek icin para kurulunu terk edebilecegi yoniindeki endigeleri Arjantin
Pezo’suna karsi pozisyon almalari, biliylik miktarlarda sermaye kagisina ve para
hacminde akil almaz bir diisiise yol agmis ve bankacilik sektoriinii desteklemek i¢in

uluslararasi resmi borglara ihtiya¢ duyulmasi kaginilmaz olmustur.

Arjantin, yatirimcilara giiven saglayabilmek i¢in dncelikle enflasyonu yavaglatmak ve
1 pezo=1 dolar paritesini yatirimcilarina sunarak uluslararasi bor¢ verenleri tekrar
kazanmak ve onlara giiven vermek igin agir bir borg yiikii altina girmistir. Dolar- Pezo
paritesinin Anayasaya girmesi ve hiikiimetin pezo ¢ikarmasi iilkeye giren Dolar
miktarina baglanmis, uygulanan bu politikayla birlikte her ne kadar ekonomik biiyiime
yasaniyor gibi goziikse de issizlik yine de artmis ve genel bir durgunluk hali
olusmustur. Enflasyonu yavaglatmak veya durdurmak, ticretleri ve sosyal harcamalari
durdurmak is¢i ¢ikarmak yoluyla borg veren mali kuruluslara daha diizgiin bilangolar
sunmak anlamindadir. Bu politikalardan yararlananlar ise genelde finans kurumlari ve
orta ve st dlizey gelir gruplarindaki tiiketicilerdir. Disaridan para girisini saglamanin
yolu ise, illke risk primini de etkileyerek yiliksek faiz haddini siirdiirmektir.
Spekiilasyon veya kur riskinden korunmak isteyen sermeye i¢in, bu politika tamamen
kabul gormiis bir hile niteligindedir ayn1 zamanda yliksek gelir saglamanin garantili

bir secenegidir.”®

Arjantin’ in ulusal paray1 degerli tutma ugrasi sonucunda, yasadigi cari islemler agigi
sorunu ve agir borg yiikii temel sorunlar1 olmustur, bu agiklar1 kontrol altina almak ve
yabanci yatirimcilar1 rahatlatmak i¢in deflasyonist anti-sosyal politikalari
giiclendirerek uygulamaya koymustur. Bu uygulamalar IMF, Diinya Bankas1 ve ABD

Hazinesi ile koordinasyon i¢inde yiiriitiilmiistiir. 2000 y1lindaki se¢imlerde hiikiimetin

7 Ag.e.,s. 116.
% Toprak, a.g.e, s. 146
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degismesi ile birlikte IMF ve yeni hiikiimet yeni bir ekonomik kalkinma programi

hazirlamistir. %

Yeni programda Ongoriillen bazi tedbirler; devletin biiyiikliigiinii sinirlandirmak,
vergiden kaginma ve vergi kacagii azaltmak, mal kagak¢iligini azaltmak, bazi
alanlarda vergi indirimi yapmak, politik olarak ¢ok hassas olmayan alanlardaki kamu

harcamalarini kismaktir, 1%

3.4.Giineydogu Asya Krizi

Son yillarin en 6nemli finansal olay1 arasinda gosterilen Giineydogu Asya’ da goriilen
ve tiim diinya ekonomilerini derinden etkileyen bir mali krizdir. Bu kadar derin yaralar
acan bir krizin tahmin edilememis olmasi da ayr1 bir finansal olay olarak
adlandirilmaktadir. Bu durum ayr1 bir vaka olarak degerlendirilmekte ve kiiresel
finansal sistemin yeniden gézden gegirilmesi diislincelerinin ortaya ¢ikmasina sebep

olmaktadir.

Asya iilkelerinin kriz Oncesi donemine bakildiginda, biiyiik makroekonomik
dengesizliklerin olmadig1 goriilmektedir. Agikcast bugiine kadar kullanilan bazi
gostergeler; Ozel sektore agilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak 6zel
sektorilin bankalara olan borglarinin artmast, reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1
degerlenmesi, cari islemler agiginin yiikselmesi gibi veriler her ne kadar ekonomik
gidisatin yon degistirmesi geregini gosterse de, bu gostergeler bir kriz yaklastiginin

gostergesi olmayabilirler.

Gilineydogu Asya iilkeleri, ciddi boyuttaki yoksulluklardan, bir anda diinyanin en
giiclii mali yapiya sahip iilkeleri haline gelmislerdir ve ‘Asya Kaplanlar1’ olarak ayri
bir ekonomik kalkinma modelinin baslangicini yaratmislardir. 1990’ I1 yillarin
basindan itibaren gelismekte olan iilkelerin icerisinde gii¢lii ekonomiler; Giiney Kore,

Hong Kong, Tayvan, Singapur, Japonya, Malezya, Endonezya ve Tayland olarak 6n

% Ag.e,s. 146
100 A g.e, s. 147
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plana cikt1. Istikrarl siyasi yontemlerin rehberliginde gelismis iilkelerin iki kat1 kadar
bir yerli tasarrufa sahip olan bu bdlge iilkeleri tasarruflarini bankalar {izerinden

verimliligi yiiksek yatirnmlara yonelterek hizli bir bliyiime donemi baslatmiglardir.

Asagidaki tabloda belirtilmis olan ekonomilerde reel GSYIH’ nm gelisimi
gosterilmektedir. Buradan, iilkelerin GSYIH’ larmin gelisiminde 6nemli bir
korelasyonun oldugunu ve Tayvan ve Singapur’un Asya krizinden ciddi sekilde

etkilendigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Tablo- 3.8 : Giineydogu Asya Ekonomilerinde Reel GSYTH’ nin Gelisimi

4 i

T |z |E |3 | E |z > |2 |E%

m 2 I b Q = o3 - A < 0
198291 | 3.5 6.3 1.3 81 89 41 935 8.1 7.1 6.5
ort.
1992 72 29 03 8.1 54 1.0 142 6.8 6.3 6.
1993 73 99 2.1 84 3.5 03 135 6.3 127 73
1994 73 2 44 90 83 0.6 126 6.3 114 1.7

1995 §2 9.8 48 89 8.9 L3 105 6.0 8.0 74

1996 8.0 100 5.8 59 6.8 50 9.6 37 1.3 7.1

1997 45 13 3.2 -17 5.0 1.6 8.8 6.8 8.4 5.1
1998 -13.0 -14 0.6 -10.2 -6,7 25 78 47 0.4 3.1
1999 03 36 33 42 10.7 0.2 71 57 54 47

2000 40 6.0 4.0 5.0 8.8 14 1.3 6.3 19 5.7

2001 3.0 6.0 45 5,0 6.5 18 73 6.0 5.9 5.3

Ortalama | 3,9 6,3 34 43 5,9 1.1 99 6,1 7.4 id
Std. 6.4 32 21 6,0 48 19 27 0.6 34 31
sapma

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

01 Ag.e.,s. 116.
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Glineydogu Asya iilkelerinin biiyiik teknolojileri elde etmesi ve Ozellikle bati
tilkelerinin ellerindeki bu avantajlar1 kaybediyor endisesine kapilmasi; ekonominin
merkezinin batidan Asya iilkeleri’ ne dogru yer degistiriyor olmasi; Bati’da kabul
gbrmiis olandan daha az sivil 6zgiirliik, daha fazla finansal planlama esasina dayali bir
modelin benimsenmis olmast bu ekonomilerin basarisinin altinda yatan ii¢ 6nemli

faktordiir. 192

Ozellikle bu ekonomilerde yiikselis trendinin olusmasinda énemli rol oynayan bir
diger 6nemli sebep ise sektorlere sunulmus olan vergi ve para tesvikleri olmustur. Bir
anda serbest piyasanin yer gostericiliginden, dnemli 6l¢iide politik kararlar sonrasinda
biirokratik kararlarin ekonomiyi giiclendirmeye basladigi rahatlikla goriilebilmektedir.
Bunun yani sira bolge i¢indeki endiistrilerin korunmasi amaciyla, tarifeler ve diger
Onlemler uygulanmistir. Uluslararas1 piyasalarda boy gosterecek olan sirketlerin
ortaya ¢ikmasi 6zendirilmis, devlet sahin bir politika izleyerek, bankalara bu sirketlere
diisiik faizli krediler vermeleri konusunda baskilar yapmis, bunun yani sira zor duruma
diisecek olan sirketlerin olmasi durumunda bankalar kurtarma operasyonlarini devreye

sokmuslardir.1%3

““Glineydogu Asya ekonomilerinin en temel 6zelligi dinamik tarimsal sektorii, hizli
biiyiiyen ihracat rakamlari, hizli demografik degisim oranlari, yiiksek tasarruf-yatirim
oranlar1 ve insan kaynaklarina yiiksek diizeyde yatirim ilk sirada gelmektedir. Bu

faktorleri birbiriyle karsilikli etkilesim iginde oldugu kaginilmazdir’ 1%

Cari islemler fazlasi veren Gilineydogu Asya iilkeleri i¢cin 1997 yilindan itibaren isler
istenildigi gibi gitmemistir. Kriz, baslangicta sadece Tayland ile sinirli iken zaman
icinde hizla bolgenin diger tilkelerine sigramistir.” Asya Kaplanlar1® olarak anilan bu
iilkeler artik yavas yavas adlarindan ‘Asya Bulasicilar1’ olarak s6z ettirmeye
baslayacaklardir. Giineydogu Asya iilkelerindeki cari islemler dengesini gosteren tablo

tablo 3.9 gibidir.

102 Akdis, a.g.e., S. 64.
198 Toprak, a.g.e, s. 110.
04 Age.,s. 112,
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Tablo- 3.9 : Giineydogu Asya Ekonomilerinde Cari Islemler Dengesi

451

:;'} @ b =] . @ S

E s |2 O[E |8 |z |

S o g = v 5 > )

E E = 4 ) £ £ -y £

5 P> i = O L &) = n
1998 42 12.9 24 12.7 12.8 3.2 31 1.3 254
1999 3.7 15.8 94 9.1 6.1 2.5 1.6 2.5 25
2000 3.7 13.6 h 7.2 23 26 1.6 2.1 236
2001 1.3 74 3.8 5.9 04 2.6 1.3 2.2 228
Ortalama | 3.2 124 5.9 8.7 54 2.7 1.9 2.0 242

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

1995 yilinda spekiilatorler tarafindan baglatilan cari iglemler agig1 ve Tayland para
birimi Baht’ in krize dogru gitmeye basladig1 sodylentileri, bu iilkelerin bir 6nceki
ornek olan Latin Amerika tipi bir krizden etkilenip etkilenmeyecegi ekonomistler
tarafindan tiim diinyada tartisitlmaya baglanmistir. Bu tartismalarin alevlenmeye
baslamasinda Giineydogu Asya bolge ekonomilerinin paralarini bagladigi ABD
Dolarr’ nin Yen karsisinda deger kazanmasi 6nemli rol oynamistir. Kriz 6ncesi yillarda
bu durum bolge iilkelerinin ihracat imkanlarinin azalmasina ve direk olarak rakip
mallar iireten Cin’ in rekabet giicliniin artmasina sebep olmustur. Bir diger yandan
emlak piyasalarindaki dalgalanma yerli ve yabanci yatirimcilarin emlak piyasasina
yaptiklar1 dev yatirimlar, ihracattaki azalmalar sonucunda bir dalgalanma siirecine
girilmigtir. Bu durum emlak fiyatlarinda diisiis yolu ile hisse senedi fiyatlarini
cokertmis ve finans kurumlar1 da art arda dagilmaya baslamislardir. Bu gelismelerin
sonrasinda spekiilatorlerin bir diger merak ettigi konu, Tayland en basta olmak {izere
kriz belirtilerinin olugsmaya bagladig1 diger iilkelerin devaliiasyon olup olmayacagi
olmustur. Her ne kadar hiikiimetin bu siiphelerin aksi yoniinde beyanlarda
bulunmasina ragmen, siiphe ve tedirginlik her gecen giin artmis ve sonrasinda ulusal
faiz oranlarmin artmasina, finansal sektoriin likidite sorunlar1 yasamasina ve

durgunlugun etkisiyle piyasalardaki dengesizliklerin artmasina sebep olmustur.1%

105 Akdis, a.g.e., S. 66.
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Giineydogu Asya Krizinin gelisimini asagidaki kronolojide gdsterilmektedir.'% 107

5 Subat 1997: Somprasong Land dis borcunu zamaninda 6deyemeyen ilk Taylandli
sirketi olmustur.

10 Mart 1997: Tayland hiikiimeti 3.9 milyar Dolarlik takipteki borcu finansal

kuruluslardan alacagini, ancak daha sonra bundan vazgectigini acikladi.

14-15 Mayis 1997: Tayland’in para birimi Baht, spekiilatorlerin, Tayland’in
ekonomik biiyiimesindeki yavaslama ve politik istikrarsizlik gerekgesiyle satisa
gegmesiyle birdenbire deger kaybetmeye basladi. Tayland ve Singapur Baht’1

ortaklasa koruma karar aldilar. Filipinler’de de krizin etkileri goriilmeye baslandi.

23 Mayis 1997: Tayland’in en biiyiik finans kurumlarindan biri olan Finance One’1

kurtarma operasyonu basarisiz oldu.

19 Haziran 1997: Tayland ekonomi bakan1 Ammuray Viravan istifa etti ve bu istifa

Filipinler finans piyasalarinda gecelik faizlerin %15’¢e yiikselmesine sebep oldu.

30 Haziran 1997: Tayland bagbakani Chavalit Yonchaiyudh Baht’t devaliie

etmeyeceklerini agikladi.

2 Temmuz 1997: Tayland, IMF’ye basvurup, Baht’in asir1 degerli oldugunu diisiinen

yabanci spekiilatorlerin Baht satiglarindan sonra Baht’1 devaliie etti.

3 Temmuz 1997: Filipinler’de Merkez Bankasi gecelik faizleri %15’ten %24’
yiikseltti.

8 Temmuz 1997: Para birimi Ringit’i korumak i¢in Malezya Merkez Bankasi,

piyasaya miidahale etti.

106 A g.e., s.67- 68.
197 Toprak, a.g.e, s. 115- 116.
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14 Temmuz 1997: IMF 1995 Meksika krizi sonrasinda uygulanmaya bagslanan acil

yardim fonundan Filipinler’e destek sagladi.

18 Temmuz 1997: Asya’daki tiim para birimleri spekiilatorlerin baskilariyla hizla

diismeye baslad.

11 Agustos 1997: Tayland ekonomisine istikrar kazandirmak amaciyla IMF 17 milyar

Dolar’lik bir kurtarma paketini koordine etti.

22 Ekim 1997: Giiney Kore hiikiimeti tilkenin en biiyiik holdinglerinden Kia grubuna

yardim i¢in miidahale etti.

31 Ekim 1997: IMF, Endonezya i¢in otuz {i¢ milyar Dolarlik bir paket s6zii verdi ve

ertesi giin isleyemez durumdaki on alt1 bankay1 kapatti.

3 Kasim 1997: Tayland bagbakan istifa etti

24-25 Kasim 1997: APEC’in yillik toplantisinda, ticaret grubu Asya ekonomilerini
istikrara kavusturmak i¢in bir ticari liberalizasyon taslagi hazirladi. Bu planda IMF nin

bolgeye yardimina vurgu yapiliyordu.

14-16 Aralhik 1997: ASEAN’1n bir toplantis1 sirasinda ASEAN liderleri bolgenin
ekonomik kriz ile miicadele i¢in daha fazla yardim isteyip daha fazla ulusal, bolgesel

ve uluslararasi ¢aba ¢agrisinda bulundular.

18 Arahk 1997: Giiney Kore’de bes yildir devam eden tek parti iktidarini

muhalefetteki Kim Dae Jung, sona erdirerek baskan segildi.

Asagidaki tabloda Giineydogu Asya krizi sonunda hisse senetlerinde olusan deger

kayb1 ve devaliiasyon orani gosterilmektedir.
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Tablo- 3.10: Asya Krizi Ekonomik Tahribati

Ulke Hisse Senedi Deger Kayh Devaliiasyon Oram (3)
Giiney Kore % -49.0 % -65.9
Endonezya -48.6 -106.0
Tayland -41.0 -56.0
Filipinler -32.7 -48.0
Singapur -16.61 -50.3
Japonya -23.0 -14.0

Kaynak: Tiilay Ari, ’Asya krizi ve kriz yonetiminde hegemonya”’, iktisat Dergisi, Ocak sayis1, 1998,
s. 5.

3.4.1. Bankacihk Krizlerinin Ortak Noktasi, Giineydogu Asya Krizinin Sebep
Ve Sonuclar

Giineydogu Asya bolgesindeki yiikselisin dayandirilabilecegi ya da desteklenebilecegi
bir ekonomik altyapinin varligi mutlaka sorgulanmalidir. Kiiresel entegrasyonda ki
basarinin arkasinda, ihracat ve teknoloji alanindaki hizla gelismeler olmustur. Bir¢ok
iktisat¢1, aslinda Asya krizinin temel sebebinin, liberallesme alaninda yapilan
serbestlesme unsurunda aranmasi gerektigini savunmaktadir. Bu déonemde Giineydogu
Asya tlilkelerinin disa a¢iklig1 hizla artmis ve bu iilkeler diinyanin 6nde gelen siralarina
yerlesmislerdir. Bu riskli artistan daha 6nemlisi, kisa vadeli sermaye girislerinin hizla

yiikselerek 1996°da toplam portfdy yatirimlarinin %80’ine ulasmasidir.%®

Kriz doneminde Giineydogu Asya iilkelerine yonelen net sermaye akimlarinda diisme
goriilmiistiir. Asagidaki tablodan da goriilebilecegi gibi diger yillarda ise ¢ok yiiksek

oranlarda artig gostermistir.

108 Karabulut, a.g.e, s.118.
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Tablo- 3.11: Asya Ulkelerine Yonelen Net Sermaye Akimlari ( Milyon Dolar)

1984 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1989 1996
Net ozel 13.1 55.8 64.7 91.8 99.0 28.8 -44.3 11.0
sermaye
akimlar:
Net dogrudan 4.5 32.9 44.4 51.0 60.1 60.2 48.2 40.4
vatirimlar
Net portfoy 1.4 6.7 11.3 10.0 10.2 11.6 -12.2 2.6
vatirimlar
Diger net 7.0 16.3 9.0 30.8 28.7 -43.0 -80.4 -32.1
yatirimlar
Net resmi 7.8 8.6 5.8 5.1 11.3 7.5 25.9 10.1
vatirimlar
Rezervlerdeki 2.1 -28.9 -39.7 -29.1 -48.1 -19.2 4.8 -37.9
degismeler

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

Bir krizden 6nce gliven bunaliminin 6niine gegilebilmesi amaciyla olas1 biiyiik ¢apta
bir sermaye kagiginin 6niine gegilebilme igin herhangi bir kurtarma planinin bulunmasi
onem arz etmektedir. Bir giiven bunalimi1 olugsmas1 dogrultusunda bankalara paralarini
yatiran mudilerin, diger mudilerinde davranigina bakarak hizli bir panik havasina
biirtindiikleri goriilmektedir. Ciinkii krizin bu kadar hizlanip ¢ok biiyiik boyutlara
ulagmasinda en biiyiik sebeplerden biriside, ahlaki risk kavrami ¢ergevesinde bolgede
var olan kurtarma inancina giivenilmis, inanilmis olmasidir. Bu durum her ne kadar
Gilineydogu Asya lilkelerinde agik bir sekilde kurtarma garantisine deginilmese de,
basmn bu durumun tam aksine bu Onemli {ilke kurumlarinin batmasina izin

verilmeyecegi yoniinde bir goriinlim olusturmustur.

Paul Krugman’ a gdre, boyle bir garantinin verilmesi, finans kurumlarinin ytiksek
miktarlarda kalitesiz kredi vermelerine sebep olmus, bununla beraber kredi hacmi
hizla genislerken finansal deregiilasyon nedeniyle bu kurumlarin iyi1 kontrol

edilememesi, ahlaki risk problemini artirmistir. Riskli krediler nedeniyle finansal
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sistem zora girdiginde, kriz baglamis ve siirli psikolojisi ile yogun sermaye kagislarina

sebep olmustur.%®

Ahlaki risk kurallarina uygun olmadan verilmis olan verilmis olan krediler, iiretken
olmayan biiyliik gayrimenkul yatirimlarina yoneltilmis, bununla kalinmayip yine bu
alanda verilen kredilerin en biiyiik teminati gayrimenkuller olmustur ve bu durum

mevcut finansal sistemi ¢cok daha zora sokmustur.**

3.4.2. Bankacilik Krizlerinin Ortak Noktasi
Sayilan tiim nedenlerin disinda, gelismekte olan tilke ekonomilerini krize siiriikkleyen
ve Gilineydogu Asya krizine yol agan ¢esitli sebepler bulunmaktadir. Bunlar asagida

su sekilde incelenmistir.*'?

3.4.2.1.Kisa Vadeli Borg¢larin Artisi:

Japonya’da yasanan genel durgunluk sonucunda buradaki yabanci yatirimer ve
tilkedeki finans sektorii hizla biiyiiyen Giineydogu Asya iilkelerine yonelmislerdir.
Gilineydogu Asya iilkeleri, ilk etapta genel orta ve uzun vadeli bor¢lanma yolunu
se¢mis, ilerleyen siirecte bu vadede borglanmada sorunlar yasamaya basladiklarinda
tamamen kisa vadeli bor¢clanma yolunu se¢mislerdir. Olusan giiven bunalimi, yabanci
bankalarin ve bunlarin yatirimcilarinin sistemden hizla uzaklagsmasina, yiiksek oranl

devaliiasyonlara ve hisse senetlerinin dibe vurmasina sebep olmustur.
3.4.2.2.Cari Islemler Agiklarimin Biiyiimesi:

Genis kapsamda sabit kur sisteminin agirlikta oldugu bir para sepetine baglanmis olan
kur politikasinin bu iilkelerde yaratmis oldu ciddi ticaret agiklar1 ve hizla bozulan cari
islemler ac¢i1g81, bu iilkelere yatirim yapanlari hizl bir sekilde kagirmistir. Dolarin deger
kazanmasi ile birlikte baslangigta olusmus olan doviz kurunun istikrarhigoriintiisi,
diisiik kur riski ve faiz oranlarindaki farklilagma ile yiiksek yabanci sermaye ¢eken bu

uygulama, dis ticaret aciklarinin artmasina neden olmustur.

19 Ag.e.,s.119.

10 A g.e.,5.120.

1 Haciislamoglu, M. Levent; H. Serkan Silahgér, “Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri, Gelisimi ve
Olan Etkileri’’, Hazine Miistesarlig1 Arastirma ve inceleme Dizisi, No:17, 1998, s. 9.
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Kore, Tayland, Endonezya gibi iilkeler ekonomik iligskilerde bulunduklar1 Japonyanin
para birimi Yen’ i tercih edeceklerine, ABD dolarina baglamislardir. Tabiki zaman
igerisinde Dolar-Yen paritesindeki volatilite ve doviz rezervlerinin hizla erimesi

iilkelerin devaliiasyona gitmesine sebep olmustur.
3.4.2.3.Biiyiiteg Etkisi:

Biiyiik finans kuruluslarinda kendini gosteren sorunlar bir ‘biiyiite¢ etkisi’ meydana
getirerek irili ufakli bitin finans kuruluslarinin yakindan incelenme siirecine
girmesine sebep olmus, pek ¢ok kurumun sanildigi kadar gii¢li olmadigini ortaya

koyarak panigi koriiklemistir.
3.4.2.4.Yapisal Sorunlar:

Krizin yayilmasi, ¢ok ciddi portfdy ve dogrudan yabanci yatirimer ilgisini ¢ekmis olan
tilkelerdeki finansal sistemin gerek yonetim gerekse denetim agisindan olduke¢a zayif
oldugunu ¢ok agik gostermektedir. Bu atmosferde piyasadan kagislar1 durdurmak

imkansiz hale gelmistir.
3.4.2.5.Seffaflik Eksikligi:

Kriz, sanayi ekonomisi olma konusunda hizla ilerleyen bir ¢ok iilkede seffafligin,
uygulama ve verilerin ac¢ik ve net olmadigini pek ¢ok konunun ve verinin gizlendigini
ortaya koymustur. Verilerin gercekleri yansitmadigi endiseleri giiven kaybini

hizlandirarak, sermaye kacislarini hizlandirmistir.
3.4.2.6.Bolgesel Etki:

Dogu Asya iilkeleri, benzer politikalar izlemeleri, Japonya ile olan iliskileri gibi
nedenlerle 6teden beri ayni sepet icinde diislindiikleri i¢in bir veya ikisinde ortaya
¢ikan bunalim derhal biitiin bolgeye ortaklasa mal edilmistir. Bir siirii psikolojisi
edasiyla yayilmasi kaginilmaz olmustur. Bununla birlikte bir krizin birinden &6tekine
sigrayarak en kisa zamanda bolgesel bir krize doniismesi haline gelmesi oldukga

kolaylagmastir.
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3.4.2.7.Cin ve Japonya Faktorii:

1994 yilinda Cin’in para birimi Yuan’in %45-50 oraninda devaliie edilmesi diger Asya
tilkelerinin bu iilkeyle ortak ihracat yaptiklar1 pazarlardaki rekabet avantajlarini
olumsuz etkilemistir. Japonya’da 1990’1 yillarda bas gdsteren ekonomik durgunluk
bolge iilkelerinin en biiyiik ikinci ticaret ortagi durumunda olan toplam ihracatlarinin

%30’unun gercgeklestigi Japonya’ya yaptiklari ihracata da sekte vurmustur.

3.4.2.8.Deneyim Eksikligi:

Bankacilarin deneyimsizligi sebebiyle risk almakta sonsuz bir giiven i¢cinde davranmis
olmalar1 Giineydogu Asya iilkelerindeki bir baska eksikliktir. Bolge bankacilarinin
kredi agmada ve kriz yonetimindeki deneyimsizlikleri krizin biliylimesinde etkili

olmustur.
3.4.2.9.Siirii Giidiisii:

Bir nevi sicak para yaratma mekanizmasi olarak c¢alisan ve iilkelerin ekonomik
beklentileri hakkindaki haberlere para piyasalarinin gereginden daha ¢ok tepki
vermelerine yol agan Piyasalardaki gizli bilgili ‘bandwagon’ etkileri Giineydogu
Asya’da piyasadan c¢ikista ve piyasaya giriste birbirini takip eden yatirimcilarin

paniginin artmasina yol agmaistir.
3.4.2.10.Uluslararasi Mali Sistemin Isleyisi:

Gigcliliigiinii  incelemeden, bilancolarim1  gizlediklerini ve siyasi yolsuzluklara
karistiklarin1 bile bile ABD, Avrupa ve Japon bankalar1 Asya bankalarina ve

sirketlerine bor¢ vermislerdir. Bu durum ise krizi olusturan bir baska ana sebeptir.
3.4.3. Giineydogu Asya Krizi ve IMF

Gilineydogu Asya krizi ile birlikte IMF’ nin islevi ve kullandig1 yontemler hakkinda
tartismalar olugmustur. Ekonomik bunalimdaki iilkelere uygulamis oldugu ¢oziim
Onerileriyle onlara agir borg yiikleri getirmekte, bununla birlikte bor¢ veren kisi ve
batil1 bankalarin asir1 kar elde etme amaciyla sorumsuz bir bor¢ verme Ve yatirima
yonelmeleri sonucunda karsilastiklart zararlar1 karsilamayr hedeflemesi IMF

penceresinde elestirilen bir diger konudur. Kriz ortaya ¢ikana kadar hi¢ bir baglik
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altinda kesinlikle uyar1 yapmamalarinin yan1 sira, son zamana kadar bu iilkeleri her
konuda arkalarinda durmalar1 da IMF ve Diinya Bankasi’ nin elestirilmesine yol
agcmistir. Tayvan’da baslamis olan kiiclik bir krizin IMF’ in uyguladig1 politikalar
sayesinde dag gibi bir problem haline geldigini diisiinenlerde bulunmaktadir. Tiim bu
sebeplerin aksine Giineydogu Asya iilkelerinin basarilarim1i IMF uyumlastirma
programlarina karsi koymalarina, serbest piyasa kurallariin kdlesi olmaya degil tam
aksine kontrol altina almaya ¢alismalarina borg¢ludurlar. IMF’nin bu krizi,
korumaciligin son kalelerini de diisiirmek icin bir bahane olarak kullandig: ileri

siiriilmektedir.!*?
3.5.Rusya Krizi

Krizlerin birbirini hizla etkiledigi o donemde Rusya’ da Gilineydogu Asya Krizinden
yogun bir sekilde etkilenmis ve ortaya ¢ikan kaynak bulma maliyetinin artma
probleminden dogrudan etkilenmistir. 1992 Rusya’ da merkezi planlamaci olarak
ekonomide koklii degisiklikler yapilmaya baslanmuis, tiim fiyatlar serbest birakilmis ve
her tiirli mal fiyatinin arz ve talebe gore olusmasi saglanmistir. Bununla beraber
yabanci yatirimeilarin Rus piyasasina girebilmesinin ve caziplestirmenin onii agilmus,
Rusya para birimi Ruble c¢evrilebilir hale getirilmis, dis ticaret alaninda giimriik
vergileri diisiiriilmiis, miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve bunun yami sira devletin
ekonomideki agirligimin  azaltilmast amaciyla, baz1 devlet kuruluslarinin
ozellestirilmesine baslanmis ve belirli bir siire sonunda ekonomik yapiin yaklasik
yiizde yetmisinin 6zel sektor tarafindan kontrol altinda tutuldugu bir ekonomik yapi

olusturulmustur.

Yapilmis olan tiim ekonomik reform hareketlerinin 6zellikle Merkez Bankasi
biinyesinde yapmaya calistig1 ekonomik gelisimi yeniden saglayabilmek, enflasyonu
miimkiin oldugunca en aza indirgeyebilmek, doviz kuruna yeniden istikrar
kazandirmak, biitce agiklarimi tamamen yok edebilmek ve uluslararasi arenada
Rusya’nin giivenini yeniden tazelenmesi istenmistir. Fakat yapisal alanda yapilan tiim
basarili reformlara ragmen Rusya makroekonomik istikrar1 saglamak ve ekonomik

dengeleri kurabilme asamasinda basarili olamamistir. O dénem boyunca gecis

112 Engin Yildizoglu, Globallesme ve Kriz, Istanbul: Alan Yaymcilik, 1996, s. 120.
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ekonomileri olarak adlandirilan bu {ilkelerde yasanan hemen hemen ortak sorunlar

asagida siralanmistir:1
1- GSYIH ve iiretimde yasanan ciddi diisis,

2- Donem donem, parasal genisleme hizindaki diisise ragmen, yiiksek oranl

enflasyon,

3- Mali gelirler kalemlerinde goriilen gerileme,

4-Gerekli kur politikalarinda yaganan problemler,

5- Di1s mali yardim konularinin tespitindeki temel sorunlar,
6- Finans sektoriiniin yasamis oldugu reform sorunlari,

7- Ozellestirme ve yeniden yapilandirma sorunlars,

8- Yanlis hiikiimet harcamalar1

Rusya’nin 1992 yilindan itibaren uygulamaya calistigi piyasa ekonomisine gegis
programi ile olusan sorunlarin 1997 Temmuz ayinda Giineydogu Asya Krizi meydana
gelmis ve Rusya’nin 6nemli bir giicii olan enerji fiyatlar1 hizli bir diisiise gegmistir.
Diger ge¢mis krizlerin lizerine bu son yasanan olumsuzluklarin tamami yeni gelisen
piyasalara huzursuzluk ve disaridan bakildiginda ise biiyiik bir giivensizlik getirmistir.
Bunun yani sira Rusya’da 1992 yilindan sonrasinda yapilan reformlar ile birlikte

finansal varlik barindiran yabancilar tamamen tedirgin olmaya baslamislardir.

Rusya’ nin yapmis oldugu tiim reformlara ragmen basarili olamamasindaki sebeplere
bakildiginda da birgok onemli g¢arpikliklar goriilebilmektedir. Gegis doneminde
Rusya’ da hiikiimet ile bazi dev firmalar arasinda, daha 6ncesinde Giiney Kore’ de
bankalar, hiikiimet ve biiyiik holdingler arasinda oldugu gibi benzer baglar olmustur.
Bu benzer yapiya ek olarak Rusya’ da komiinist donemden kalma hastalikli biirokratik

yapida dahil olmus, bu durum hiikiimetin ekonomik tedbirleri agsma ydniindeki

113 Savas Malkog, ¢’Cumhuriyetin 75. yilinda diinya ekonomik krizlerinin Tiirkiye’ye yansimalar1 ve
giincel bir 6rnek: Rusya krizi’’, Dig Ticaret Dergisi, Ekim sayisi, 1997, .3 .
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kararlar1 derinden etkilemis, bankacilik sisteminin ahlaki sartlarda c¢alismasini

engellemis ve piyasalarin kendi normlar1 dahilinde ¢alismasini engellemistir. 114

Rusya’ da bankacilik sisteminin i¢ine girmis oldugu sikintili durumda ve mali agidan
Rusya’ nin ihtiyaglarini karsilayamamasi perdenin ikinci sahnesinin baslamasina
sebep olmustur. Clinkii tiim bu sorunlara es zamanli olarak, Merkez Bankasi’nin dogru
bir sekilde yiiriittiigli enflasyonla miicadele programi ¢ergevesinde uyguladigi siki para
politikas1 sebebiyle, s6z konusu agiklarin para basimi ile finanse edilememesi,

Rusya’nin i¢inde bulundugu krizden kurtulmasina yardimci olamamastir.

Hiikiimet kamu ve emekli maaglarin1 6deyebilmek i¢in kisa vadeli borglanma yoluna
gitmistir. Bu durum beklenen iyi havanin aksine, aslinda sonun baglangici niteliginde
olmustur. Ciinkii temel sorun bu borclanmalarin, yatirnm ve sorunlari ¢ézmede
kullanilmasi yerine maas ddemelerinde kullanilmasi olmustur. Bunun sonunda 118
milyar dolar dis borcu ile birlikte, piyasalarda yaklasik yiizde otuzu yabancilarin elinde
olan 70 milyar Dolar civarinda hazine bonosu dolasmaya baslamistir. Bu durum
karsiliginda yabancilarin bu bonolari terk etmek istemesi Rusya adina bir baska felaket
olabilirdi. Bu durumun sonunda Rusya higbir sekilde kamu 6demelerini ve emekli

maagslarin1 6deyemez olmus bunun yani sira borsa ¢ok agir darbeler almistir.

Ekonominin gittikge kotiilesmesi sebebiyle Baskan Yeltsin 23 Mart 1998°de
Cernomirdin hiikiimetini gorevden alarak Duma’dan giivenoyu alan Sergei
Kriyenko’yu bagbakanliga getirmistir. Ama yeni goéreve gelen bu hiikiimet de
piyasalardaki huzuru saglayamamustir. Ozellikle maden isgilerinin Mayis ayinda
baglattig1 grevlerin yayilmasi ve yine Mayis ayinda Rusya’nin en biiyiik kamu
kuruluglarindan birisi olan Rosneft’in 6zellestirilmesinde hiikiimetin istedigi fiyattan

higbir alicinin gikmamasi, uluslararasi piyasalari tedirgin etmeye baglamustir.**

Rusya’ nin vergi sistemi konusunda gerekli reformlar1 yapamamasim gerekce
gostererek, IMF yapacagi 6demeleri erteledigini bildirmis ve bu durum uluslararasi
yatirnmcilart rahatsiz etmistir. Daha sonrasinda IMF ile Rusya federasyonu bir
anlagmaya varmis, IMF, Rusya’ nin kendisine sunmus oldugu ve ana amaclari; biitce

aciklarini azaltic1 onemli tedbirler almak, merkez bankasinin uluslararasi rezervlerini

W Age., s 4
15 Age.,s. 5.
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artirmak ve giiclendirmek, kisa vadeli i¢ borglarinin vade yapisini uzatmak olan
ekonomik programi onaylamig ve 1997 yilinda 11,2 milyar Dolar’ lik finansal destek
vermeyi kabul etmistir. Diinya Bankas1’ nin yapacagi 6 milyar Dolar ve IMF’ nin 1999
yil1 iginde yapacagi finansal destekle birlikte toplam 22,6 milyar Dolar’ lik bir mali

destek saglayan bu anlagma Rusya’ nin nefes almasini saglamistir.

Bu agamada Rusya’ nin Rublesinin asir1 degerli oldugunu ve acilen devaliie edilmesi
gerektigini savunan George Soros bu yorumuna cevap olarak Baskan Yeltsin’ den
Rusya’ nin Rubleyi kesinlikle devaliie etmeyecegi yorumunu almistir. Ancak bu
noktada Soros’ un yapmis oldugu agiklamalar yerini bulmus ve 17 Agustos’ta Rusya
Merkez Bankasi, hizla eriyen rezervlerini korumak ve borsanin diisiisiinii durdurmak

i¢in bir agiklama yapmistir. Bu agiklama ile;
1- Ruble i¢in d6viz koridoru yilsonuna kadar 1$= 6- 9,5 araligina yiikseltilmis,

2- Ayrintilart ilerleyen gilinlerde agiklanmak tizere, 6zel kuruluslarin ve devletin 6zel
nitelikli kuruluslara olan 90 giine kadar vadesi olan bor¢larin 6demeleri dondurulmus,

yani Rusya 90 giin moratoryum ilan etmis,
3- Yabancilarin kisa vadeli doviz piyasasinda islem yapmasi yasaklanmais,
4- Devlet tahvillerinin 6demeleri durdurulmustur.

Bu agiklama sonrasinda uzun siiredir degerli tutulan Ruble yaklasik % 33 oraninda
deger kaybima ugramis, Moskova borsast biiylik diislis kaydetmistir. Ocak 1998
tarihinde 1$ = 5,95 olan Ruble kuru, Merkez Bankasi’nin ac¢iklamasi sonucunda 26
Agustos’ta 1$ = 8,26 diizeyine kadar yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin resmi kur

aciklamama karari ise, piyasalardaki belirsizligi daha da artirmistir. !
Rusya’y1 krize iten sebepler:
1- Kronik biitge a¢1g1 ve buna bagli olarak i¢-dis borg stokunun giderek azalmasi,

2- Merkez bankasinca uygulanan siki para politikalarinin sonucunda rublenin asir

degerlenmesi,

16 A g.e., s.8.
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3- Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektori,

4- Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasmin kayit dis1 yapilmasi ve bu

yiizden devletin yeterince vergi toplayamamast,

5- Devlet bagkani ile parlamento arasindaki iktidar miicadelesinin iilkeyi daimi bir

siyasi gerginlikte tutmasi ve bunun reform ¢abalariin hizin1 kesmesi,

6- Asya krizinin etkisiyle diinyada diisen hammadde fiyatlarinin g¢ogunlugu
hammaddeye dayali olan Rusya ihracatini olumsuz etkilemesi, c¢linkii Rusya

ithracatinin biiyiik ¢ogunlugu hammaddelerden olugmaktadir,

7- Yine Asya krizinden itibaren uluslararasi yatirimcilarin finansal yatirimlarini
Rusya’dan hizla g¢ekmeleri, iilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu

gelismelerin hazineyi yiiksek faiz politikasina zorlamasi, olarak siralanabilmektedir.
3.6. Tiirkiye Kasim 2000- Subat 2001 Krizi

Hizla kiiresellesen diinya ekonomileri arasinda gelismekte olan iilke ekonomilerinin
bankacilik krizleri yasamalarina sebep olmus, finansal liberalizasyon sonucunda 1990’
I yillarda ikiz kriz niteligine biirlinmiistiir. Kiiresel ekonomilerde yasanan tiim bu
olumsuz gelismeler Tiirkiye ekonomisinde de kendini gostermistir. Tiirkiye’ deki

olusum Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile girmistir.

Tiirkiye 1980 doneminde ki hizli degisim politikasi icerisine girmistir. 24 Ocak 1980
kararlariyla birlikte Tirkiye ekonomisi ekonomi politikalar: icinde ithal ikamesi
sanayi politikas1 yerine serbest ekonomiye dayali ihracata yonelik sanayilesme
politikasina ge¢mistir. Kiiresel ekonomiyle uyumlu hale gelme siirecine girilmis fakat
devletin ulusal ekonomiyi yonlendirmede se¢mis oldugu politikalardan dolayi,
biitiinlesen diinya ekonomisinin ve teknolojisinin pargasi olma yolunda basarili

olamamustir.

1990’ 11 yillarin basinda itibaren yasanan 6zellikle yogun siyasi istikrarsizlik donemi,
ekonomik istikrar1 yeniden saglamak adina spekiilatif hareketlerin 6n plana ¢iktigi,
reel ekonomiden uzak, kisa vadeli sermaye girislerine dayanan sicak para olarak tabir
edilen parayla biiylimeye c¢alismalarin ve politikalarin hakim oldugu bir donem

olusturulmustur. Kamu maliyesi, finansal sistem ve reel ekonominin rekabet giicliniin
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zayiflig1 kriz olasiliklarini artirmistir. Akabinde ekonomideki aksakliklar ile birlesen
son durum krizi kaginilmaz olarak getirmistir. Bu kriz siireciyle bas edebilmek igin;
enflasyonu diisiirmek, kamu i¢ bor¢lanmasina son vermek adina yeni bir istikrar
programi uygulanmistir. Program, enflasyonist bekleyislerin asagi cekilmesi, siki
maliye politikasinin uygulanmasi, doviz kurlarmin hedeflenen enflasyon ¢itasina
baglandig1 para politikast, likidite genislemesini yabanci kaynak girigine baglayan bir
cerceveye oturtulmustur. Temel olarak 9 Aralik 1999 tarihli istikrar programi, faiz ve
licret oranlar1 ile fiyatlar1 serbest birakirken, doviz kurunu sabit oranli artirmayi
ongormistiir. Programin bu Ozellikleri ile isleyebilmesi i¢in mali sektorii
kirilganliginin diisiik ve sermaye hareketliliginin olmamas1 gerekmistir. Fakat bu
durum devletin kamu harcamalarini finanse etme yontemi ile ¢elismistir. Dolayist ile
program aksakliklar iizerine kurulmustur.!!’ Bu duruma ragmen, enflasyon 1980’ li
yillardan sonra en diisiik seviyelere gerilemis, ekonomide canlanma baslamis, faiz
oranlar1 asagi cekilmis, uygun kosullu dis finansman artig1 yaratilmis, yapisal

reformlarin hayata gecirildigi gézlenmistir.

Tiim bu olumlu tabloya ragmen Tiirkiye ekonomisi 22 Kasim tarihli bir krize
tasinmistir. Bu kriz finansal sistem kaynakli bir kaynagi bankacilik kesimidir. Finans
piyasalarinda yasanan bu iletisimde bankalarin silah1 ateslemesiyle krize doniismiistiir.
Krizin baslamasiyla birlikte bankalarin agik pozisyonlarini kapatma derdiyle birlikte
bankalar hizla bor¢lanma arayisi icerisine girmelerine sebep olmustur. Tiirkiye’nin
digsal (Euro) piyasalarda borg¢lanma faizi {izerindeki risk primlerinin yiikselmeye
baslamasi, bankalarin dis bor¢lanmasini zora girmesine neden olmustur. Bankalarin
hizli bir sekilde artan likidite arayislar1 sonucu yliksek faizlerden borglanma
isteklerinin olusmasiyla doviz talepleri hizla artarken, yabanci bankalarda hazine
kagitlarinda hizli bir terk etme politikast uygulayarak Tirkiye’den ¢ikmaya

baslamiglardir.

Bu ortam igerisinde Merkez Bankasi; bu gelismeler karsisinda piyasanin duydugu
likidite ihtiyacini zamaninda karsilayamamistir. Bu durum 9 Aralik 1999 tarihli
ekonomik programa olan giiveni sarsmis, bunalim piyasalara yansimis, reel kesimde

bliyiik bir talep daralmasi yasanmis, dovize yonelik spekiilatif akim olusmustur.

117 Aslan Eren; Tiirkiye Ekonomisi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2006, s.266.
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Yiikselen faizler, doviz kayiplar1 IMF kredisi ve likidite ihtiyacinin oldukga yiiksek
olan bankalarin tasarruf mevduat sigorta fonuna devredilmesi piyasalar1 bir 6lgiide
rahatlama olarak yorumlanmistir. Ancak yasanan krizden ii¢ ay sonra Basbakan ile
Cumhurbagkan1 arasindaki bir tartismanin piyasalar iizerindeki spekiilatif faaliyetleri

tetiklemesi bu kez déviz krizini baslatmigtir,}1®

Bunun sonrasinda yani 22 Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektoriinde baslayan kriz
19 Subat 2001’ de doviz krizine doniisim gergeklestirerek ikiz kriz olarak tarihe
gecmistir.

21 Subat 2001 krizi ile 9 Aralik 1999 tarihli program tamamen ortadan kalkmus,
Merkez Bankasindan 6 milyar dolar rezerv kaybi yasanmus, Interbank piyasasinda
gecelik faizler %6000’leri asmis, ortalama olarak % 4000’ler olarak gergeklesmistir.
Bu gelismeler karsisinda kur dalgalanmaya birakilmigtir. Kriz sonrasi yabanci
bankalar ile birlikte i¢ piyasadaki bankalar ve karar birimlerinin dovize kars1 talep
olusturmuslardir. Doviz krizi niteliginde olan 21 Subat 2001 krizine temelde cari
islemler aciginda meydana gelen yiiksek oranli artiglar neden olmustur. 2000 — 2001
yil1 Krizlerini hazirlayan unsurlar, asirt degerli TL, cari islemler agiginin kritik sinirin
tizerinde seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektor, agik pozisyonlar (banka — reel
sektor — kamu) , kamu bankalarinin gorev zararlari ve biitiin bunlarin sonucu olarak

ozellikle mali sektoriin tasidigi kar ve faiz riskinin artmasi olmustur.®

[k reformlarindan 6ncesinden itibaren finans sistemi oyuncular1 iizerinde yani genel
olarak bankacilik sektdrii ve genel kamu kesimi tarafinda, ¢oziilmeye calisilan her
sorunun saglam temeller lizerine oturtulmamis ve yeterince dikkate alinmamis olmasi
krizlerin bir yumak gibi biiyiimesine sebep olmustur. Kiiresel ekonomilerde 6zellikle
1994 yilindan sonra yasanan ikiz krizlerin déviz kurunu kistas olarak kullanmis olan

tilkelerde yasadigi kabul edilmistir.

1990’11 yillardaki finansal krizlerin olusumu su noktada birlesmistir; Déviz kurunu
¢ipa yapan programlar, para kurulu benzeri bir diizenleme ile desteklense de genel

olarak basarili degildir. Sorunlu bir bankacilik kesimi ve yiiksek agiklar {izerinde

18 Ridvan Karluk, Cumhuriyetin flanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Doniisiim,
Beta Yayinlar, Istanbul, 2005, s. 425.
19 Ag.e., s.426.
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politika yapilan kamu kesimi olan {ilkelerde bu tiir programlarin kisa siirede krizle
bitme olasiliklar1 yiiksektir. Bu sorunlarin Tiirkiye ekonomisinin biinyesinden 1990
doniisiimiinden bu yana bulunmasi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini olusturmustur

ve etkisini de derin kilmustir.

Bunun sonucunda ekonomide ciddi bir daralma meydan gelmis, ulusal gelir azalmis,
kisi basina gelir gerilemis, 19 banka kapanmis, 1.5 milyon kisi issiz kalmis, %30’ lara
diisen enflasyon % 70’1 asmis, hazinenin faiz 6demeleri artmis, i¢ bor¢ stogu 2000

yilinin 4 katina ulagmistir.
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IV. BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKI BANKACILIK
KRIiZLERININ TURKIYE’ YE ETKILERININ
DEGERLENDIRILMESI VE YENIDEN YAPILANDIRMA
DONEMI

4.1. Krizlerin bankacilik sistemini etkileme iliskisi

Krizlerin etkileri bankalar i¢in biiylik mevduat kagislar1 dedigimiz olay ile baslar; bu
mevduat talebini kargilayabilmek i¢in varlik satimiyla devam eder. Ancak ortamdaki
kargasa nedeniyle ve bankalarin likidite ihtiyacinin yiliksek olmasi sebebiyle
bankalarin varliklar1 degerlerinin daha altinda bir fiyattan satin alinir. Bu arada
bankalardan ¢ekilen kaynaklar daha giivenli baska bankalar ya da sisteme giliven
tamamen ortadan kalkmigssa nakite, dovize ya da kamu varliklarina yonelebilmektedir.
Merkez Bankasi duruma oOnceden miidahale edip bir bankacilik krizinin Oniine
gecebilir. Ancak cogunlukla bdyle bir krizde mali yapisi saglam olan ayakta

kalmaktadir. Diger bankalar iflas ederek sistemin disina ¢ikmaktadir.

Eger tasarruflar glivence altinda ise; yani banka mevduatlarina bir sigorta getirilmisse,
sadece sigorta kapsaminda olmayan mevduat diger yatirim araglar1 ya da bankalara
yonelecektir. S6z konusu bankalarin tamamu giivence altinda ise zaten biiylik mevduat
kacgis1 sorununu getirmez. Boyle bir durumda ancak sistemin igerisinden gelen temel
problemlerin sistemin tamamini etkilemesi seklinde bir bankacilik krizi meydana

gelebilir.

Nitekim tilkemiz Kasim 2000 krizi bir bankacilik krizi olmustur. Cilinkii 2000 yil1
hedeflenen enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda biiyiik bir fark olugsmustur.
Likidite sorunu ile karsilasan bankalar bono satisina yonelmis, bu durum acik
pozisyonlar1 olan bankalar iizerinde bir baski olusturarak likidite sikintisinin ortaya
cikmasina dolayisiyla faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Arjantin’deki sorunlar
nedeni ile zaten tedirgin olan yatirimcilar menkul kiymetlerini doviz karsili1 satarak
piyasadan ¢ikmislardir. Bankalar arasi rekabet ve gilivensizlik bu siirecte maksimum
seviyeye ulasmis ve 6demeler sistemi kilitlenmistir. Bono fiyatlar1 diiserken bono

faizleri ylikselmis ve gecelik faizler inanilmaz oranlara yiikselmistir. Pozisyon kapatan
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bankalarin doviz talebi, dovize olan talebi koriiklerken faizler daha da yilikselmis ve
sistem bir kisir dongiiye girmistir. Yabancilarin piyasadan ¢ikmasi ve kredilerin geri

cagrilmasi, borsa endeksinin hizli bigcimde diismesine neden olmustur.

4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacihk Sektorii Yeniden Yapilandirma

Programlar ve Sonuclari

Gelisen ekonomilerde yasanan ekonomik sorunlardan dolay1 krizin bir anda ortaya
¢tkmaz. Bununla ilgili 6zellikle finansal sistemi olas1 bir problem karsisinda alarm
durumuna gecirecek yeterli bir 6nceden sezme metodolojisinin bulunmamasindan
kaynaklanmaktadir. Boyle bir finansal sisteme ya da bankacilik sektoriine gelecekte
diizelecek yaklasimiyla daha fazla kredibilite ve likidite sansi taninir. Bdoylece
ozellikle diizenleyici kurumlar ve bankalar arasinda karsilikli bir bagimlilik iliskisi
dogar. Tabiki bankalara yardim edildik¢e, daha dogrusu likidite destegi sunuldukga el
koyma riskide o kadar azalacaktir. Bu siire boyunca zaten risk i¢erisinde olan bankalar
yeniden topladiklari mevduat ile zaten riskin iizerine risk mantigiyla ellerinde ki
mevduatlarla kumar oynamaya devam ederler. Bu durum birgok literatiirde olii-gezer

bankalar olarak anilmaktadir ve gelismekte olan ekonomilerde uzunca yillar stirebilir.

Problemli bankalarin bu durumu artik belirli bir destek sayesinde siirdiiriilemez hale
geldiginde diizenleyici ve denetleyici kuruluslarca kamuoyuna agiklanmaya baslanir
ve bununla birlikte ciddi bir panik baslar. Bu asamada 6nce yerli ve yabanci biiyiik
kreditorler piyasay1 terk etmeye baslar, kisa bir siire sonra kii¢iik mevduat sahipleri bu
donemin iizerine eklenerek bu panigi takip ederler. Siirecin sonuna dogru tiim finansal
sektor kitlenmis halde bir biitlin olarak krize girdiginde, tiim bankalar bu krizden
etkilenecegi i¢in bankalar arasinda bir ayrim yapmak gittikce giiclesir. Odeme
sisteminin ¢okmemesi i¢in Merkez Bankasi hemen hemen tiim bankalara rezerv
karsiliklarinin azaltilmasi, reeskont kredileri, agik piyasa iglemleri ve repo ve ters repo

araciligiyla-likidite destegi saglar.

Kriz tamamen ortaya ¢iktiginda ayn1 zamanda ortaya ¢ikmis olan giiven krizi sorununu
birazda olsa ortadan kaldirabilmek i¢in Oncelikle onceki donemlerde var olan,
mevduata uygulanan gilivence sisteminin simirlarinin genisletilmeye c¢alisilmasi
giindeme geler. Ikinci olarak mali yapilar1 ciddi sekilde bozulmus olan bankalara

miidahele glindeme gelir. Sira bankalara geldiginde kamusal otorite 3 farkli sekilde
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miidahele eder. Birincisi, bankalarin kapatilarak tasfiye edilmesidir. Ancak bankalara
el konulmasi ya da kapatilmasi belirsizligi azaltmadigi gibi, krizi derinlestirebilir.
Ornegin Endonezya’da 1997 yilinda 16 bankanin kapatilmasi, bu konudaki dlgiitler
belirsiz oldugu i¢in diger bankalara giliveni azaltarak bankacilik sisteminden énemli
miktarda mevduatin ¢ekilmesine yol agmist1. Ikinci kamusal miidahale, sermaye
destegi ile bankalarin mali yapilarinin iyilestirilmesidir. Bu da iki farkli bicimde
uygulanabilir. Ya bankalara el konularak (gegici kamusallastirma) bankacilik
faaliyetlerinin kamu miilkiyetinde devam etmesi saglanir ya da koprii banka
uygulamas1 ile bazi varlik ve yilikiimliliikler (bankanin misteri portfoyii vb.)
devredilir. Ugiincii miidahale araci, bir varlik sirketi araciligiyla banka varliklarmin

tyilestirilmesidir.

Bankacilik yapilandirma programlarinin son asamasi gézetim ve denetimin etkinligini
arttirmak, sektorii daha etkin ve rekabetgi bir yapiya kavusturmak amagli, kurumsal ve

yasal diizenlenmelerin gerceklestirilmesidir.

Bankacilik yapilandirmalarinda secilen yontem ile maliyetleri arasinda nasil bir iliski
vardir? Honohan ve Klingebel (2003) 1980-1997 arasinda 40 GOU ve GU’de kriz
maliyetleri arasindaki farkin biiyiikk olgiide secilen yontemden kaynaklandigini,
sinirsiz likidite destegi ve sinirsiz mevduat giivencesinin kriz maliyetini 6nemli 6lgiide
arttirdigint gostermistir. Buna karsilik Bordo vd. (2001), 1973-97 yillart arasinda 29
tilkedeki bankacilik krizlerini inceledikleri ¢alismalarinda, kriz sirasinda bankalara
smirsiz likidite destegi saglayan iilkelerde, iiretimde daha biiyiik gerilemeler
gozlendigi, mevduat giivencesinin negatif ya da pozitif bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Bear ve Kliengebiel (1995)‘e gdre maliyetin banka sahiplerine ve
mevduat sahiplerine aktarildigi “tasfiye” yontemini segen iilkelerde, ne banka
kredilerinde bir daralma ne de iiretimde herhangi bir gerileme yasanmaktadir. Hoggart
(2003) ve Caprio ve Kliegebiel (2003), 1977-2002 doneminde yapilan 33 bankacilik
yeniden yapilandirma programini inceleyen g¢aligmalarinda hemen hemen benzer
sonuglara ulagsmiglardir: likidite destegi, sinirsiz mevduat giivencesi ve bankalara el
konulmasi maliyetleri artirirken, tasfiye yontemi banka krizlerinin maliyetlerini
azaltmaktadir. Asagidaki tabloda Claessens vd. (2004) sinirsiz mevduat garantisinin
ve yikiimliiklerini yerine getirmeyen bankalara belirli alanlarda gosterilecek

toleransin kriz maliyetlerini 6nemli 6l¢iide artirdigini gostermistir.
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Tablo- 4.1: 1977-2002 Doneminde 33 Bankacihk Yeniden Yapilandirma
Programinda Likidite Destegi ve Mevduat Giivencesinin Kamu Maliyesine Yiikii
ve Reel Maliyeti (% GSMH)

Kriz Kriz Kamuya Reel Reel

Sayisi Sifresi maliyeti malivet(1) maliyet(2)
Tiim iilkeler 33 4.3 15 71 23 1
Likidite Destegi
Var 21 4.8 17.3 13.9 37
Yok 12 3.4 10.9 3.8 0.1
Sinirsiz mevduat
giivencesi
Var 22 4.3 16.6 9.8 28.7
Yok 11 43 11.8 5 15.7
Bankacilik krizi 10 4.6 7.8 2.4 15.7
ikiz kriz 23 4.2 17.4 11.6 32.2
Likidite destegi var 16 4.5 18.9 17 439
Likidite destegi 7 34 141 48 13.2
yok
5—{11?\-'duat giivencesli 6 3.9 194 17 379
f\-1e_\-'c]uat giivencesi 7 49 128 4.8 24.7
yok

(1)Kriz dénemi tiretimdeki biiyiime oraninin, kriz 6ncesi on yillik egilimden kiimiilatif sapmasi
(2)Kriz donemi iiretim diizeyinin kriz 6ncesi on yillik egilimden kiimiilatif sapmasi

Kaynak : Hoggarth, G., Reidhill, J. Resolution of banking crises.A review. Financial Stability Review,
Bank of England., 2003, s. 27- 36

Hoggarth ve Reidhill 2003’ te yapmis olduklar1 ¢alismada 12 geg¢is ekonomisindeki
banka krizleri ile banka yeniden yapilandirma programlarini inceledikleri
caligmalarinda, bankalara sermaye destegi saglayan ve gegici kamusallagtirmalar ile
kapsamli yeniden yapilandirma programlart uygulayan iilkelerin (Orta ve Dogu
Avrupa) yiiksek maliyetlerle karsilastiklari, tasfiye yontemini segen tilkelerde (Baltik
Ulkeleri) ise kriz maliyetinin daha diisiik oldugu sonucuna ulastilar. S6z konusu iilke
deneyimlerinden ¢ikartilan 6nemli bir ders de, finansal aracilik islevi ve sosyal
maliyeti diisiik olan kiigiik 6l¢ekli bankalar derhal kapatilarak tasfiye edilmeli, dis

soklar nedeniyle zor duruma diisen bankalar ise sermaye destegi ile kurtariimalidir.

OECD’nin son donemde bankacilik krizi yasayan iilkelerde yaptiklari bir ankete gore,
krizlerden hemen sonra parasal otorite likidite destegi ile panigi onlemeye ¢alismakta,

bir ¢ok tlilkede tamamen ya da kismen mevduat sahiplerini korumakta, kiigiik bankalar
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tasfiye edilirken, biiyiikk bankalar ise kamu miilkiyeti altinda finansal ve operasyonel

olarak yeniden yapilandirilmaktadir.?

Ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgular 1s1g1 altinda farkli yapilandirma araglarinin

kamu maliyesine yiikii ve reel maliyeti asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo- 4.2 : Farkh Araglarin Maliyeti

Derece Kamu maliyesine viikii Reel malivet

En diisiik Tasfiye Tasfiye
Sermaye destegi Tolerans
Tolerans Sermaye destegi
Likidite destegi Sinirsiz mevduat giivencesi
Simrsiz mevduat giivencesi | Likidite destegi

En yiiksek Simrsiz mevduat Simirsiz mevduat
giivencesi+gecici giivencesi+gecici
kamulastirma kamulastirma

Kaynak: Hoggarth, G., Reidhill, J. Resolution of banking crises.A review. Financial Stability Review,
Bank of England., 2003, s. 27- 36

Bankalarin aracilik islevlerine yeniden kavusmalarinda ve siirdiiriilebilir bir karlilik
diizeyine ulagmalarinda bu programlar ne Ol¢iide etkin olmaktadir? Dziobek ve
Pazarbasoglu 1977 yilinda yaptigit 24 vyapilandirma programini inceledikleri
caligmalarinda, programlarin karlilik performansina (akim) gore bilango (Stok)
performansinin daha basarili oldugu sonucuna ulasmislardir. Bankalara sermaye
destegi saglanmasi ve batik kredilerin devralinmasi gibi finansal yapilandirma
uygulamalari, banka bilangolarin1 kisa siirede diizeltirken, bankalarin karlilig
tizerinde etkili olamamistir. Demirgiig-Kunt, Detragiache ve Gupta 2000 yilinda krizi
izleyen Ui¢ yi1lda, milli gelir artsa bile, reel banka kredilerinin azalmaya devam ettigini
gostermistir. Yeniden yapilandirma programlari sonrasinda Latin Amerika tilkelerinde
de reel kredi arzinda 6nemli daralmalar gozlenmistir. Hoggarth ve Reidhill 2003
yilinda, bankalarin daha likit ve daha giivenli aktifleri tercih etmeleri ve sermaye
yeterlilik oranlarini karsilamak amaciyla devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmeleri

sonucu Ozel kesime yonelik banka kredilerinin azaldigini ifade etmektedir. Sonug

120 Hoggarth, G., Reidhill, J. “Resolution of banking crises”, Financial Stability Review, Bank of
England, 2003. s. 44- 52
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olarak bankacilik yapilandirma programlari, sektoriin aracilik islevini yeniden

kazanmasini saglamada basarisiz olmaktadir.
4.3.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Krizin Yapilandirma Program

1999 yilindan itibaren siire¢ tamamen IMF kontroliinde 1999- 2002 yillar1 arasinda 41
yapisal kosulla ve niyet mektuplariyla ylriitilmiistiir. Stirecin yiiriitilmesinde dort
asamali bir yol izlenmistir: kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, 6zel
bankalarin finansal yapilarinin giiglendirilmesi ve diizenleme- denetleme alt yapisinin

yeniden diizenlenmesidir.

1997 yilinda Tiirk Ticaret Bankasinin TMSF’ ye devredilmesiyle yiikiimliiliklerini
yerine getirmeyen bankalarin devri ile baglanmis, bunun ardindan 1998 yilinda Bank
Ekspres” in TMSF’ ye devri izlenmistir. IMF ile yeni bir program uygulamasinin
basladigr 1999 Aralik ayinda niyet mektubunun onaylanmasindan iki giin Once
Interbank’a, on giin sonrada Egebank, Siimerbank, Yurt Bank, Yasarbank ve Esbank’a
el konulmustur. El konulduklart tarihte, bu alt1 bankanin 6,4 milyar dolar olan bilango
zararlari, 10,2 milyar dolar olan mevduatlarindan daha azdi. Buna ragmen séz konusu
bankalar mevduatlar1 6denerek tasfiye edilmek yerine TMTF’ye devredilmislerdir.
Temmuz 2000 tarihli niyet mektubu ile Bank Kapital ve Etibank’a, Kasim 2000
krizinin zor duruma diisiirdiigii Demirbank’a Aralik 2000 tarihinde el konulmustur.
Hangi bankalarin TMTF’ye devredilecegi konusundaki Olgiitlerin agik olmamasi
finansal piyasalarda belirsizlik yaratmis, bu belirsizlik 6zellikle Subat krizinden sonra
daha da artmistir. 2001 yilinin ilk yarisinda iki bankaya, Ulusal bank ve iktisat
Bankasi’na, 2001 yilinin ikinci yarisinda ise tamamu kiigiik 6l¢ekli alti bankaya el
konulmustur. 2002 yilinda ayni yontemle Pamukbank’a el konulmus, yontem

degisikligi ancak 2004’te imar Bankas1’na el konulduktan sonra giindeme gelmistir.1?!

Bu siire¢ bir biitlin olarak ele alindiginda ii¢ nokta iizerinde durmakta fayda olabilir.
[lki siirec iyi planlanamamis ve ydnetilememistir. Hangi bankalarin nasil smirlama
dogrultusunda fona devredebilecegine agiklik getirilememistir; bu durum kriz
yonetiminin 30 ay gibi uzun bir siireye yayilmasina sebep olmustur. ikincisi sartlar ne

olursa olsun kullanilan metotlar siireklilik arz etmistir. Kriz 6ncesinde normal bir y1l

121 Oguz Esen, Bankacilik Krizleri, “Yeniden Yapilandirma Programlari ve Tiirk Bankacilik Sektorii”,
Siyasal Bilimler Dergisi, Y1il:1, Sayi:1, Bahar 2005, s.10.
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olan 1998’ IMF istikrar programinin uygulandigr 1999- 2000’ de kriz ortam1 2001-

2002 yillarinda da ayni1 yontem kullanilarak mali yapilar1 bozulmus bankalar TMSF

ye devredilmistir. Ugiinciisii gerek aktif biiyiikliigii gerekse piyasa paylar1 agisinda

farkli 6l¢ekteki tiim bankalara ayni yontem kullanilarak miidahale edilmistir. Mesela

8. Siradaki Pamukbank ile 59. Siradaki Site bank ayni yontemle c¢oziilmeye

calisilmigtir.

Tablo- 4.3: Banka Devirlerinin Kronolojisi

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tiirk Bank Imar
Ticaret | Ekspres Bankasa
26-05- 25-10- Interbank BankKapital27- | Ulusalbank Pamukbank | 3-07-
1997 1998 7-01-1999 10-2000 28-02-2001 18-06-2002 | 2003
Esbank Etibank Tarisbank
21-12-1999 27-10-2000 09-07-2001
Yasarbank Demirbank Iktisatbank
21-12-1999 6-12-2000 15-03-2001
Egebank IMF NM: 02- IMF NM:
21-12-1999 07-2000 18-12-2000
Stimerbank21- Bayindir
12-1999 Kentbank
Yurtbank EGS Bank
21-12-1999 Sitebank
IMF NM: 9/7/2001
9-12-1999 Toprakbank
30-11-2001
IMF NM:
26-6-2001

Kaynak: IMF Niyet Mektuplarindan derlenmistir, 2002.

Tablo- 4.4 :TMSF’ye devredilen bankalarin sektor icindeki paylar: *

Toplam mevduat
icindeki pay1%

Toplam aktifler
icindeki pay1 %

1999-6 banka [0.5 4.5
2000-3 banka 4.8 3.2
2001-8 banka 4.9 3.7
2002- 1 banka 4.3 2.7

* Oranlar kiimiilatif degil el konulan bankalarin tarihi paylaridir.

TMSF’ ye devredilen banka sayisi 22 olmustur. Biiyiik bir yiik altina girmis ve

devrolan tiim bankalarin zarar1 artmistir. Siire¢ i¢cinde bu bankalarin 8’1 birlestirilmis,

5’1 satilmis, 8 bankanin ise bankacilik izinleri iptal edilerek tasfiye edilmistir. Bayindir
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bank ise varlik yonetim islevini yerine getirmek iizere bir “kdprii banka” olarak

tutulmustur.

4.3.1. Tiirk Bankacihik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma Programinin

Sonuclari
Bu gelismeler sonucunda Tiirk bankacilik sektoriinde;
* Finansal risk yonetebilir diizeye inmistir,
* Yapilan denetimler sistemdeki seffafligin artmasini saglanmistir
* Bankalarin karliliklar1 artmistir,
* Sektoriin sermaye yeterliligi artirilarak, sermaye yapisi giiglendirilmistir,
* Bankalar sistemindeki kirilgan yap1 ortadan kaldirilmstir,
» Kamu Bankalarin1 bozucu etkisi bertaraf edilmistir,
* Bankacilik konsolidasyon siirecine girdi ve devir birlesmeler tesvik edilmistir.

Tiirkiye’nin yasanan krizdeki en onemli avantajlarindan biri Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri ardindan gelen bankacilik sektoriindeki diizenlemeler ile bankacilik
sisteminin daha gii¢lii bir sermaye yapisina kavusturulmus olmasidir. Bu sebeple,
sermaye yeterliligi acisindan oldukga giiclii bir yapiya sahip olan Tiirk bankacilik
sektoriiniin krizden ABD ve Avrupa bankalar1 kadar etkilenmeyecegi beklenmektedir.
Tiirkiye nin avantajlarindan bir digeri ise, Tiirkiye’de Amerika’daki gibi isleyen bir
mortgage sektoriiniin bulunmamasidir. Boyle bir sektér bulunmadiglr icin bu
sektordeki tiirev lirlinlere bankalar tarafindan yatirim yapilmamis, boylece bankalar
risk almamis ve krizden ¢ok uzun bir siire etkilenmemistir. Bankalarimiz i¢in tek sorun

kredi daralmas1 ve sendikasyon kredilerinin saglanmasi olacaktir.'??

4.4 Finansal Krizlerin Karsilastirmah Analizi

Para krizlerinin gergeklesmesi genel olarak iki ana sebebe baglidir.

122 Ceyda Pazarbasioglu, “Yeniden Yapilandirma Programina Genel Bakis”, BDDK, 2003, s.17- 18.
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1) Kotii ekonomik gostergelere

2) Bireylerin spekiilatif davranislarma.'?3

1994 yilindaki Meksika krizi ve 1997 yilindaki Dogu Asya krizleri Ortodoks
perspektifin  gegerliligi ile ilgili stipheler uyandirmustir. Tirkiye gibi mali
istikrarsizlia sahip iilkelerin krize yakalanmasi ve parasina spekiilatif saldir1 olmasi
daha yiiksek bir olasilik olarak goriilmektedir. 1990’11 yillarda gerceklesen finans
krizlerinden c¢ikarilan 6nemli bir ders makroekonomik gostergeleri saglam olan
tilkelerin bile paralarina spekiilatif saldir1 olabilecegidir. Gergekten de, 1994 yilinda
Meksika’nin ve 1997 yilinda Dogu Asya iilkelerinin mali dengesi ve diisiik enflasyonu
bulunmaktaydi. Bu iki durumda da kamu sektoriiniin krizlere hicbir katkis1 olmamastir.

Hatta Dogu Asya iilkelerinin 1990’larda ytiksek tasarruf oranlar1 bulunmaktaydi.

Kriz olan iilkelerde karsilagtirmali bir analiz yapildiginda bazi ortak yapisal 6zellikler
goriilmektedir: Degerlenen doviz kurlari ve biiylik cari islemler agiklari yapisal
Ozelliklerdir. Finansal serbestlesmenin ve sermaye hesabi agilisinin ardindan kisa
vadeli sermaye girigleri oldugunda, iilkelerin ihracati yavaslamakta, ithalat1 artmakta
ve biiyiik cari islem agiklar1 goriilmektedir. Fakat 6demeler dengesine bakildiginda,
bu dengenin ¢ok kirilgan bir denge oldugu ve kolayca yurtdisina ¢ikabilen kisa vadeli
sermaye girisine bagli oldugu unutulmaktadir. Farkli kaynaklardan olusan bir
spekiilatif saldir1 oldugunda, iilkede kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmakta ve biiyiik

cari islemler a¢131 6demeler dengesi ag1gina doniismektedir.24

1990’ yillarda kriz yasayan biitiin iilkelerde uluslararasi finans piyasalarmin
olusturdugu firsatlardan faydalanmaya ¢alismislardir. Neoliberal reformlar
dogrultusunda sermaye hesaplarini liberallestirerek, biiylimelerini hizlandirabilmek
icin, ucuz dis kaynaklara ulasmislardir. Ancak sermaye alan {ilkeler paralari etkin
olmayan alanlara harcamislardir. Dogu Asya iilkelerinde bile bu kaynaklar spekiilatif
gayrimenkule yonlendirilmistir. Kriz olan {ilkelerden anlasildigi gibi devletin

diizenleyici ve denetleyici rolii bu konuda basarili olmamuistir.

123 Ziya Onis, ve Aysan, Ahmet Faruk: “Neoliberal Globalization, The Nation State and Financial
Crises in the Semi-Periphery: A comparative Analysis”, Erigim:
www.home.ku.edu.tr/%7Eonis/onis&aysan&makale.pdf,2003, s.4.

124 a.g.e.,s.5.
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1990’11 yillarda tiim kriz olan iilkelerde bankalarin yurt i¢i kredi miktar1 artmistir. Bu
egilim bankalarin ve sirketlerin uluslararasi sermayeye kolayca ulasabildigi Dogu
Asya’da da goriilmiistiir. Bu durumda devletin diizenleyici ve denetleyici rolii
goriilmemistir. Yabanci sermayeye kolayca ulasilabilmesi ahlaki risk problemini
dogurmustur. Bankalar kredi miktarini arttirmaya devam etmislerdir. Benzer durum
Meksika’da da yasanmistir. Yabanct bor¢ Meksika devleti tarafindan alinmakta ve
banka kredileri yoluyla 6zel sektore verilmekteydi. Benzer ahlaki risk problemi
Meksika’da da goriilmiistiir. Yurtici kredi miktar tiikketimi canlandirmis ve tasarruflar
azaltmistir. Tiirkiye’de ise kamu sektorii problemin kaynagini olusturmustur ve

sermaye girisi bilyiiyen biitce agiklarmi kapatmak i¢in kullanilmigtir.}%

4.4.1. Ban Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanmus Bankacihk Krizleri Tle
Tiirkiye’ deki Subat 2001 Krizinin Karsilagtirilmasi

Yasanmis olan bankacilik krizlerinden Tiirk bankacilik sektoriiniin kendi yasadigi kriz
dahilinde de olmak iizere ne dl¢iide etkilendigini ve sebeplerini ortaya ¢ikarabilmek

icin krizlerin karsilastirilmasi yerinde olacaktir.

Bankacilik krizleri heniiz gelismekte olan iilkelere gelmeden 6nce 1990° 11 yillarin
basinda genis ¢apli bir sermaye akiglar1 gelismis iilkelerden yola ¢ikmistir. Gelismis
iilkelerde yasanan durgunlugun, mal ve hizmet iiretimini karli olmaktan ¢ikarmasi
nedeniyle, biriken fonlar hizli bir sekilde gelismekte olan iilke bankalarina akmaya
baslamistir. Meksika, Asya ve Tiirkiye, s6z konusu fonlarin, kar beklentilerini

gerceklestirmek igin girdigi pazarlar konumuna gelmislerdir.'?®

Meksika, Asya ve Tiirkiye farkl iktisat tarihlerine ve ekonomi politikalarina sahip
olmalarma karsin adlar1 1980’ 1i yillardan baslayarak, 6zellikle de 1990° 1 yillardan
itibaren finansal krizlerle birlikte anilmaktadir. Meksika, Asya ve Tiirkiye krizleri igin
genel olarak sdylenebilecek temel nokta, benzerliklerin farkliliklara goére daha ¢ok

oldugu, ortak yanlarin farkliliklart ikincil kildigidar.

Asyave 2001 Tiirkiye krizlerinde bankacilik sektorii 6nemli bir rol oynamistir; sektore

iligkin verilerin eksikligi ya da yanlishgr dolayisiyla sektore iliskin seffafligin

125 A g.e., s.20.
126 Nurhan Yentiirk, Kérlerin Yiiriiyiisii, Istanbul Bilgi Yaynlar, Istanbul, 2003, s. 228-229.
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olmamasi, piyasaya yatirnmcilarinin tamamen hatalara diismesine sebep olmustur.
Omegin Asya iilkelerinde banka sektdrii tarafindan borg vermelere iliskin resmi
veriler, gayrimenkul kredilerinde kiigiik bir artis oldugunu gostermekteyken gercekte
bu artigin oldukga biiyiik oldugu bilinmektedir. Tiirkiye 6rneginde de, bankalarin agik
pozisyon miktarlarinin farkli yansitildigi ve kamu bankalarinin goérev zararlarinin

saklandigi bilinmektedir.

Meksika, Asya ve Tirkiye 2001 krizlerinin finansal kriz tiirleri ve para krizlerinin
aciklayict modeller agisindan bir karsilagtirmasi yapildiginda, Meksika Krizi’ni
temelde bir para krizine, Asya Krizi’nin bankacilik sektorii sorunlarmin agirlikta
oldugu bir bankacilik krizine ve Tiirkiye 2001 Krizi’nin, yine bankacilik sorunlarin
agirlikta oldugu, para ve bankacilik krizlerinin birlikte yasandiginmi ifade eden ikiz

krizlere ornek teskil ettigi sdylenebilmektedir.

Meksika ve Asya Krizlerinde sirayet etkisinden sz edilebilmektedir. Ancak Asya
Krizi’'nde sirayetin etkisi Meksika Krizi’ne gore daha yiiksektir. Meksika Krizi,
musonal etkiler olarak adlandirilan kategoriye dahil edilebilmektedir. Derinden
etkiler, gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik sikintilarin gelismis iilkelerdeki genel
ekonomik kaymalarla iligkili oldugunu ifade etmektedir. Asya Krizi ornegi ise,
yayilma tiirii sirayet kategorisine dahil edilebilmektedir. Yayilma tiirii sirayet ise, bir
tilkedeki krizin diger iilkelerin makroekonomik temel gostergeleri lizerinde 6nemli

etkilere sahip olmas1 durumunu ifade etmektedir.?’

Yogun spekiilasyon altinda bulunan Dogu Asya iilkeleri, hemen hemen benzer para
birimi kullandiklari i¢in ve bunun iizerinden ticaret yaptiklari i¢in, Tayland parasinin
devaliiasyonu, 6rnegin, Malezya’nin ihracatin1 olumsuz yonde etkilemis ve Malezya,
bir krizin baglayabilecegi kritik bir duruma gelmistir. Ancak, bu noktada Asya
tilkelerindeki krizin sirayetinde, uluslararasi yatirimcilarin, bolgeyi toptanci bir bakigla
algilamalar gercegine de dikkat cekilmesi gerekmektedir. “Tekila etkisi” olarak
adlandirilan Meksika Krizi’nin diger iilkelere sirayet etkisi uzun siireli olmamis ancak

Asya Krizi’nin etkisi daha genis bir bdlgede ve daha uzun siireli bir bigimde

127 Paul Masson, “Contagion: Monsoonal Effects, Spillovers And Jumps Between Multiple Equlibria”,
IMF Working Paper 98/142, Eyliil, 1998, s.5.
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gerceklesmistir. Tiirkiye 2001 Krizi’nde ise sirayet etkisi 6ne ¢ikarilamayacak kadar
kiiciik bir dl¢iide gerceklesmistir.*?

Makro temeller agisindan Meksika, Asya ve Tirkiye Orneklerinde, kriz oncesi
donemde sermaye hareketlerinin serbest oldugu, kurlarin esnek olmadigi, kredi
stoklarinin hizla biiyiidiigii, reel kurun degerlendigi, dis agigin bilyiidiigl, doviz
rezervlerinin kisa donemli borca ve yurtigi limit varliklara gore yeterli olmamistir. Kriz
oncesi biit¢e aci1g1, Tiirkiye’de ve kismen Meksika’da yiiksekken, Asya’da 6nemli bir
sorun olusturmamistir. Makro temeller agisindan Tiirkiye 2001 Krizi’nin, Meksika ve
Asya krizlerinden farki, krizin hemen 6ncesinde kamu bor¢ yiikiiniin ve enflasyonun
goreli olarak yiiksek olmasi ve bununla iligkili olarak da IMF destekli bir programin

uygulantyor olmasidir.

Meksika, Asya ve Tiirkiye krizlerinin de gosterdigi gibi, gelismekte olan iilkelerde
yasanan kriz siirecinin temel 6zelligi, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacim ve hiz
olarak mal ve hizmet sektérlerinin oniine gegen biiyiikliiklere ulasmasidir. Kisa vadeli
sermaye, faiz ve kur arbitrajindan ya da olasi beklentilerden yararlanmak isteyenler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Kisa vadeli sermaye girisi, girdigi iilkede doviz
bollugu yaratarak, yurti¢i kredilerde bir genislemeye yol agmakta, artan yatirim ve
tiiketim harcamalari ithalati arttirarak cari agi8in olusmasina neden olmaktadir. Biiytlik
hacimli sermaye girisleri ulusal paray1 degerlendirerek ihracati yapilan mallarin fiyat
rekabeti giiclinii azaltmaktadir. Siirec ilk etapta cari agikta azalma ve biiylimede artis
olarak yansirken, devaminda- orta ve uzun vadede — tekrardan daha biiyiik bir cari
aciga ve ekonomide daralma ve kiigiilmelere yol agmaktadir. Uluslararasi sermayeyi
igeri ¢eken yiiksek faiz oranlari, yerli yatirimceilarin yeni yatirimlara yonelmesini ve
isletmelerin bor¢luluk oranlarim yiikselttiginden, iiretim diigmekte, issizlik artmakta

ve cari agik yiiksek kalmaya devam etmektedir.?®

128 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2007 s. 32-36
129 Merih Celasun, “2001 Krizi, Oncesi Ve Sonras1”, VI. ODTU Uluslararasi Ekonomi Kongresi,
Ankara, 11-14 Eyliil, 2002, s.30.
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4.5.Bankaciik Krizleri Sonrasi: Tiirkiye Finansal Sistemine ve Bankacilik

Sektoriine Etkilerinin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’ doniisiim siireci ve uyum siirecinin baslangicini 24 Ocak 1980 tarihli karar
ve Haziran ayinda IMF ile yapilan ii¢ yillik stand-by anlasmasindan olugsmaktadir. S6z
konusu karar ile sicak para doneminin basladigi bir biiylime siireci baslamstir.
Istikrarsizlik, krizler, ve finansal dalgalanmalarm damgasmi vurdugu siireg,
ekonominin 1998 yilinda IMF himayesi altina sokulmasiyla yeni bir asamaya
gelmistir; bunun sonrasinda 2000 yiliyla birlikte yiirtirliige giren stand- by
diizenlemesi ile bu himaye yeni bir boyut kazanmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan yapilan yeni anlagmalar tamamen IMF yetkisini artirici nitelikte

olmustur.*3°

Tablo 4.5: Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (1980-1989) (Milyar Dolar)

DIS TICARET THRACAT ITHALAT

DENGESI F.O.B. F.O.B.
1980 -4.999 2910 -7.909
1981 -1.230 4.703 -8.933
1982 -3.097 5.746 -8.843
1983 -3.507 5.728 -9.235
1984 -3.623 7.134 -10.757
1985 -3.385 7.958 -11.343
1986 -3.648 7.457 -11.105
1987 -3.968 10.190 -14.158
1988 -2.673 11.662 -14.335
1989 4167 11.625 -15.792

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, http://tuikrapor.tuik.gov.tr/reports

Anlatilan  on yillik siirecin  sonuna gelindiginde iilkenin kalkinmasini
tamamlayamadig1 ve bir hasta adam goriiniimiinde siirekli dis ticaret agig1 verdigi

gozle goriiliiyordu; alinmasi gereken tedbirlerin gerekliligi ortadaydi. Calismanin ilk

130 Sinan Sénmez, “Tiirkiye ekonomisinde neoliberal doniisiim politikalari ve etkileri” Kiiresellesme,
Kriz Ve Tiirkiye’de Neoliberal Doniisiim, Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, Istanbul, 2009, s.
25-26.
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boliimiinde deginilmis olan uygulanmakta olan sistem, 1944’ te uygulanmaya
baslanan Bretton Woods sistemindeki sabit kur rejimi ve sermaye kontrolii temelleri
tizerine kurulmustur. Sistem kuruldugunda gercek bir devrim niteligi tasidigina
inandirilmistt ve kapitalizmin biitiin metropol iilkelerini ve pratikte biiylin diinya
tilkelerini kapsayacak sabit bir kur rejimi daha 6nce olmadig1 gibi, iilkeler arasindaki
sermaye hareketlerinin hiikiimetlerce denetlenmesi de genel bir uygulama olmamuigti.
Buglinkii finans piyasalarinin ortaya g¢ikmasiyla birlikte, her tiirlii yapilabilecek
uluslararas1 mal ve hizmetlerin ticareti serbest hale gelmisti ve bu serbestlige paralel
olmak iizere ABD’ de 1929 yilinda yavas yavas baslayan durgunluk finans
piyasalarinda da yasanmaya baslanmasiyla birlikte diinya capinda biiyiik ¢okiislerle
birlikte bir yikima donligsmiistii. Boylece 1944’den itibaren sermaye kontrolleri
gelismis bat1 iilkelerinde de uygulandi ve bu donemde herhangi bir {ilkedeki finansal
krizin diinya ¢apinda zincirleme etkileri ortaya ¢ikmadi. ABD ekonomisinin nispi
istlinliigliniin zayiflamasi1 ve ABD ‘de biiylimenin yavaslamasi buna karsilik dis denge
sorunlarinin ortaya c¢ikmasi gibi sebeplerle Bretton Woods sistemi 1973’te ¢oktil.
Bunun iizerine esnek kur sisteminin ortaya g¢ikmasiyla gelismis llkeler sermaye

kontrollerini kaldirmaya bagladilar.

Bir iilkenin dis tilkelerle yapmis oldugu alisverislerin neticesinde ortaya ¢ikan ithalat
fazlalig1 sonucunda olusan cari acik seviyesinin iizerinde doviz girisi olursa ve bunun
sonucunda merkez bankasmin fazla dovizi piyasadan c¢ekmemesi halinde tilke
parasimin doviz karsisindaki reel degeri artmaya baglar. Reel kurun artmasi Tirk
mallarmin doviz cinsinden fiyatinin artmasi anlamina gelir. Benzer sekilde, ithal

mallarin reel Tiirk Lirasi fiyatlar1 hizla geriler.3!

Eger sermaye hareketleri kontrol altindaysa, dogal olarak bankanin i¢ bor¢ senedi
piyasasinda yatirim yapma imkani kendi 6z kaynaklar1 ve mevduatlariyla simirhdir.
Eger iilkede sermaye kontrolleri kaldirilmigsa, 0 zaman banka bono / tahvil
pastasindan daha biiylik pay kazanmak i¢in yurtdisindan doviz borg¢lanir. Bu déviz
cinsi kaynagi i¢ borg piyasasinda kullanabilmek i¢in Tiirk Lirasina ¢evirmesi gerekir.
Eger sicak para sonucu olusan doviz bollugu merkez bankasinca piyasadan

cekilmiyorsa diger bir ifadeyle yerli para degerleniyorsa doviz kaynakli fonlamayla

131 Selim Somcag, Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi Olusumu Ve Cikis Yollari, 3.basim,2006 Yayinevi,
2007, s. 31- 32.
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bono / tahvil yatirnrmi1 yapmak, Tirk liras1 kaynakli fonla yapmaya gore daha karl

olur.t%

Tiirkiye’nin sicak parayla tanigma donemi 1989-1993 arasidir.1994 krizinden 6nce
Tiirkiye’deki sicak para ekonomisi ¢ilgmlik boyutlarindaydi. Ulkeye sicak para akisi
baslar baslamaz Ozal hiikiimeti enflasyonla devaliiasyon arasindaki makasin iyice
acilmasina ve Tiirk lirasinin biiylik 6l¢iide degerlenmesinin Oniinii agmisti. Asagidaki
tabloda 1980- 2008 yillar1 arasinda TUFE bazli reel efektif kur endeksi yiikselisi

gosterilmektedir.

TUFE bazli reel efektif kv endeksi (1995=100)

|
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Sekil 4.1.1980- 2008 Yillar1 Arasinda Tiife Bazli Reel Kur Endeksi

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, http://evds.tcmb.gov.tr/

Bir lilkeye zamansiz menkul kiymet borsalarimin kurulmasi, sicak paranin oluk oluk
akacagi bir depoya benzetilebilir. Burada hisse senedinin 6nemi yiiksek olsa da,
vazgecilmez olan unsur devletin i¢ bor¢lanma senedi ihra¢ etmesi ve asil bunlarin
ikincil piyasalarinin kurulmasidir. Ciinkii bunlar sabit getirilidir, bunun yansira

devletin arkasinda bulunmasi ayni zamanda piyasa hacmi olarak hisse senedi

12 A ..., 5.34- 35,
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piyasasimin ¢ok {stiine ¢ikabilecek olmasi ve kriz doneminde bunlari ¢ikaran

miiessesenin batmayacak olmasi sicak parayi ¢ok 6nemli dl¢lide buraya kanalize eder.

Giglii bir liberallesme hareketi ile disa agilmis ve hizla biiyiimekte olan ekonomi ilk
problemi 1994 yilinda yasamistir. Faiz arbitrajindan yararlanmak {izere hizli bir

yabanc1 sermaye girisi basglamisti.

Tablo 4.6. Tiirkiye Sermaye Akisi (Net, Milyar $)

1990 1991 1992 1993 1994
Ozel 3.3 2.0 6.6 11.2 -6.0
Sabit sermaye 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6
Portfoy 0.0 0.1 -0.4 0.2 1.0
yatirumi
Banka 21 0.8 1.4 5.0 -7.8
kredileri
Diger krediler 0.5 0.3 4.8 5.3 0.2
Resmi (IMF 2.3 0.0 0.2 1.1 0.8
vs)
TOPLAM 5.6 2.0 6.8 12.3 -5.2

Kaynak: Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Istanbul: Deniz Kiiltiir Yaynlar1, 1.basim, 2005, s.
157- 160.

Yukaridaki tablo, Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermayenin oldukga belirsizlik hali
bir seyir izledigini gostermektedir. Krizin yasandigi 1994 yilinda gériiniim olumsuz
bir tablo gostermektedir. 1990 yilinda i¢ borg stoku milli gelirin %6’s1 boyutlarindaydi
ve biitcede faiz Odemeleri toplam harcamalarin %20’s1 kadardi.1993 yilina
gelindiginde i¢ borg stoku reel bazda %254 oraninda artmis, i¢ bor¢ stoku / GSMH
orani da %17’ye yiikselmisti.

Hiikiimetler vergi yerine halki ve is camiasini sikintiya sokmayan, dolayisiyla oy
kaybina neden olmayacak olan bu finansman kaynaginin cazibesine kapilarak yiiksek
reel faizle ¢ok borglanmislardi. Ayrica yiiksek reel faiz 6zel sektorii yatirimdan
alikoydugu ve bunun orta vadede biiylime ve istihdam {izerinde olumsuz etkileri

olacagi da anlagilmisti. Bu duruma bir son vermek niyetinde olan Ciller hiikiimeti
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1993’iin kasim ayinda iki bono ihalesini, bankalardan gelen faiz tekliflerini yliksek
bularak iptal etti. Piyasalarda ihale iptalleriyle baslayan tedirginlik siirerken ocak ay1
basinda Moody’s Tiirkiye’nin doviz cinsi kredi notunu diistirdii. Cari a¢igin ¢ok
yiikselmesi ve kamu finansmanindaki kotiilesme ise bu durumun gerekgesi olarak
gosterilmistir. Kamu finansmanindaki kotiilesme ifadesinin arkasindaki etkenlerden

birinin de ihalelere yapilan siyasi miidahale oldugu goriilmektedir.

Not diisiirmenin ardindan sicak para Tiirkiye’yi terk etmeye basladi. Doviz kuru hizla
yiikseldi, bor¢lanma piyasasindaki para digar1 kactig1 i¢in Tiirk Liras: faizi de hizla
yiikselmeye bagsladi. Bono faizleri %140’a kadar yiikseldi. Kasim 1993’de %80’lik
faiz teklifleri yiiksek oldugu i¢in bono ihalelerinin iptal edilmesi s6z konusu

olmustu.'®

flerleyen haftalarda sermaye kagisinin siirmesiyle devaliiasyon derinlesmis, enflasyon
artmis, yiiksek borglu isletmeler iflas etmeye baslamis ve kamu finansmanin iyice

kotiilesmesi s6z konusu olmustur.

1994 krizinin sonuglarina bakacak olursak; yillik dolar devaliiasyonu %165,
perakende enflasyon %65°ten %104’e yiikselmis, milli gelir %6.1 oraninda kiiciilmiis,
faiz harcamalar1 nominal olarak %156, reel olarak da %25 artmis, i¢ bor¢ stokunun
milli gelire oran1 %17°den %22’ye ¢ikmis, kamu kesimi dis bor¢ stokunun da 43

milyar dolardan 48 milyar dolara kadar yiikseldigi gériilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisi 1995- 1997 yillar1 arasinda iki yillik bir normallesme siirecine
girdigi ve krizin yaralarinin sarildig1 bir donem olmustur. Devaliiasyondan gii¢ alan
sirketler ihracata yonelmeye basladilar. Krizi takip eden iki yilda ihracat ortalama
yillik %19’luk bir hizda biiytidii. Bu siire¢te ekonomi biiyiime hizini %7’lerin lizerine
¢ikarinca ithalat da yeniden artmaya basladi. Cari a¢ik 1995-1997 dénemindeki 3 yilda
yillik ortalama GSMH’nin %]1.5 unu gegmedigi gorilmiistiir.

1998-1999 doneminin ise Tiirkiye ekonomisi i¢in sorunlarla dolu bir dénem oldugu
goriilmektedir. 1997 yili sonuna dogru iyice siddetlenen Giineydogu Asya krizi
atlatilmaya calisilirken 1998 yilinda Rusya krizi baslamistir. Ardindan da Brezilya

krizi ile depremin olumsuz etkileri goriilmiistiir.

183 Ag.e., 5.40- 41.
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Tiirkiye, gelismekte olan iilke yatirnmcilarin goziinde Rusya ile ayni noktada
goriiliiyordu ve bu yiizden de Rusya krizi yatirnmcilarin Tiirkiye’den kagmalarina

sebep olmaktaydi.

Tiirkiye ekonomisinde 1994 yilinin aksine Rusya krizi 6ncesinde yiiksek bir cari denge
ac1g1 bulunmamaktaydi.1994 krizi 6ncesinde 3 milyar dolara gerileyen Merkez
Bankas1 rezervleri 1998 Rusya krizi Oncesinde 26 milyar dolarin {izerinde

bulunuyordu.*®*

Rusya krizine bakildiginda etkisinin ¢ok daha biiylik oldugunu ya da hissedildigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Bu durumdaki temel sebep ayni yatirnm sepetinde
bulunmalarindan kaynaklaniyordu. 1998 Temmuzunda 80’lerde seyreden bono
faizleri Agustos sonunda hizla 140’lara yiikseldi.1998 yilindaki sermaye kagigi 1997
‘ye gore ¢ok daha biiylik boyuta ulasti, yillik net sermaye hareketi negatife dondii,
tilkeden ¢ikan sermaye net olarak 2.2 milyar dolar seviyesine ¢ikt1.1998’de faizin
firlamasiyla kamu maliyesinde dengeler bozuldugu gibi, sermaye kagis1 yiiziinden i¢
talep daralmasi ortaya ¢ikinca ti¢ yildir %7-8 araliginda seyreden biiyiime hiz1 %3,8’e
geriledi. Tiirkiye’de sermaye kagisinin etkileri 1999°un ilk yarisinda da ayni siddetle
devam etti, faizler ¢ok yiiksek seyretmeye devam ederken milli gelir ilk ¢eyrekte %8,7
oraminda kiigiildii. Ikinci ¢eyrekte sermaye kagismin etkilerinin azalmasiyla faizler

geriledi, mili gelirdeki daralma durakladi, ekonomi toparlanma siirecine girdi.!®

Bu donemin hemen ardindan yeni bir stand-by donemi 2000 yilindan itibaren
uygulanmaya baslanmasi i¢in anlasmalar yapilmistir. Donemin Merkez Bankasi
Bagkani Gazi Ergel “2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur Ve Para Politikas1
Uygulamas1” isimli bildirisinde programin amacinin tiiketici enflasyonunu, yapisal
reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarli, giicli, itibarli ve siireklilik arz eden
maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es giidiimlii uygulanmasi ile 2000 y1l1 sonunda
% 25,2001 yili sonunda % 12 ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek oldugunu belirtmistir.

Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiyiime potansiyelini

134 Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, istanbul: Deniz Kiiltiir Yayinlari, 1.basim, 2005, s. 157-
160.
1% Somgag, a.g.e., 5.69- 70.
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artirmak, ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamanin 6nemine

vurgu yapmistir. Programin {i¢ temel unsur lizerinde isleyecegini, bu unsurlarin ise;

Sik1 bir maliye politikast uygulayarak faiz disi fazlanin artirilmasi, yapisal

reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,
- Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas,

Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagir katkiy
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak igin
enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikas1 uygulamasi oldugunu

belirtmisgtir.

Uygulanan bu programda ilk olumsuzluk Kasim 2000 tarihinde yasanmigtir. Bu
yasanan krizin nedeni, kisa siirede meydana gelen sorunlardan ve sadece bankacilik
sisteminden kaynaklanmamistir.2000 yil1 programi dis soklarin olmadig1 varsayimi

altinda iki tiir risk tagimaktaydi.

- Birinci risk, diger iilkelerin de yasadigi reform yorgunlugu ve mali reformlarin

gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan performans kriterlerinin yerine getirilmemesiydi.

- Ikinci risk ise, ani bir para ¢ikis1 sonucunda olusacak likidite ihtiyacinin Merkez
Bankasi’nin para ve kur programi geregi miidahale edememesi nedeniyle bankalarin
gecelik piyasalarda fonlama yapma imkanmin daralmasi ve bdylece bankalarin
kirtlganliklarinin artmasiydi. Programin uygulanmasinda her iki risk de ortaya

cikmistir.*%®

22 Kasim krizi finansal sistem kaynakli bir krizdir ve aktorii de bankacilik kesimidir.
Finans piyasalarinda yaganan bu etkilesim aktor konumundaki bankacilik kesiminin
tetigi ateslemesi ile krize doniismiistiir. Bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak
istemeleri, kamu ve 6zel bankalarin borglanma telasina girmelerine neden olmustur.
Tiirkiye’nin digsal (Euro) piyasalarda borglanma faizi {izerindeki risk primlerinin
yiikselmeye baslamasi, bankalarin dig bor¢lanmasini zora girmesine neden olmustur.

Bankalarin hizla yiikselen likidite ihtiyaglari ve bunun igin yiiksek faizle likidite

1% Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri Ve Doviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri,
2.basim, Istanbul: Gilincel yayincilik, 2006, s.180.
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arayisi igerisine girmeleri sonucu doviz talepleri artarken, yabanci bankalar da hazine
kagitlarin1 da hizla satarak Tiirkiye’den c¢ikmaya baglamistir. Bu ortam igerisinde
Merkez Bankasi’nin en 6nemli hatasi bu gelismeler karsisinda piyasanin duydugu
likidite ihtiyacin1 zamaninda karsilayamamis olmasidir. Bu durum uygulanan
ekonomik programa olan giiveni sarsmis, bunalim piyasalara yansimis, reel kesimde
biiyiikk bir talep daralmasi yasanmig, dovize yonelik spekiilatif akim olusmustur.
Yiikselen faizler, doviz kayiplar1 7.5 milyar dolarlik IMF kredisi ve likidite ihtiyacinin
oldukca yiiksek olan bankalarin tasarruf mevduat sigorta fonuna devredilmesi

piyasalar1 bir dl¢iide rahatlatmistir. Baska bir ifade ile rahatladigi sanlmugtir. 23’

Kasim 2000°de yasanan krizden ii¢ ay sonra 19 Subat 2001°de Basbakan ile
Cumhurbagkan1 arasindaki bir tartigma ikinci bir krizin sinyalini vermis ve bu kez
doviz Krizi baslamistir. Aym giin IMKB 100 Endeksi %14.62 deger kaybetmistir. 21
Subat’ta bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz %6.200°¢ ¢ikmis ve endeks
%18’1ik deger kaybiyla 7.181 puandan giinii tamamlamistir. 16-23 Subat 2001
tarihleri arasinda Merkez Bankasi doviz rezervi 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv
kayb1 5.36 milyar dolara ulagsmistir. Kasim krizinde dovize olan talep yabancilarla
sinirl kalmigken Subat krizinde yerlilerin 6zellikle bankalarin da ciddi miktarlarda
doviz talep ettigi goriilmiistiir. Doviz talebini karsilama giicli kalmayan TCMB, 21
Subat gecesi kuru dalgalanmaya birakmustir. 19 Subat’ta, 1 ABD Dolarinin piyasa satis
kuru 686.500 TL iken, 23 Subat’ta 960.000 TL olmustur. Kriz bir déviz krizi halini

almis ve faizlerin ¢ok yiikseklere ¢ikmasi dovize olan talebi engelleyememistir.

187 Zeynep Karagor, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri”,

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S:16, 2005, 379-381
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SONUC VE ONERILER

Gi¢li bir ekonominin varligr biiyiiyen ve saglikli calisan bir finansal sektor ile
mimkiindiir. Finansal kaynaklarin toplanmasi ve kullanicilara aktarilmasinda c¢ok
onemli bir islevi iistlenmis olan finansal sektdr, piyasa mekanizmasmin beyni
durumundadir. Tirkiye gibi, kaynak a¢igi olan bir iilkede, finansal tasarruflarin
ekonomik agidan en verimli bi¢imde kullanilmasinda finansal sektoriin etkin ve

saglikli olarak ¢alismasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Ozellikle 20.yiizy1lin ortasindan itibaren diinyada dniine gecilemeyecek kadar hizl1 bir
kiiresellesme akimi baglamistir, bu noktada iilkesel finansal normlar gegerliligini ve
degerini kaybetmeye baslamis ve sonrasinda hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde bir¢ok finansal krizler yasanmigtir. Bu krizlerin bir kismi bankacilik
krizi iken bir kismi ise doviz krizi, para krizi ve likidite krizidir. Bu krizlerin yasanmasi
hem yasandigi iilkede hem de diger lilkelerde makro ve mikro birgok soruna neden

olmustur.

Krizlerin fazlalasmasi1 ve bulasma etkisiyle birlikte yayilmasi, bu alanda bircok
calisma yapilmasina sebep olmus, bu yapilan her ¢calismanin sonucunda her krizin ayri
ayr1 kendine 6zgii sonuglarinin oldugu anlasilmistir. Bu sebeplerin her birinin 6nemi
ve yeri ayr1 olmakla birlikte, genellikle bu krizler bankacilik sisteminin kirillganligi,
uygulanan hatali para ve maliye politikalari, yasal diizenlemelerin 6niinde bulunan
ciddi biirokrasi agamalarindan kaynaklanan diizenlemelerin zamanin uygulanamama
sorunu, siyasi istikrarsizlik ve ekonomik gostergelerdeki tutarsizliklardan

kaynaklanmustir.

Tim bu nedenlerden dolay1 risklerin bankacilik ve mali sistemdeki 6nemli roliiniin
etkisi 1980’ 1i yillardan sonra goriilmeye baslanmistir. Fakat bankacilik sektorleri
tizerindeki risklere bakildiginda cogu noktada gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
icin farkli oldugu goriilmektedir. Piyasa belirsizliklerinin olusmasinda ve ardindan bir
finansal krizi getiren sebepler arasinda geligmis tilkelerde kamu agiklar1 ve sermaye
fazlalig1, gelismekte olan iilkelerde ise artan dis borg ve istikrarsiz sermaye hareketleri
uluslararas1 piyasalardaki belirsizlikleri artiran ve krizi getiren en 6nemli sebepler

oldugu anlagilmstir.
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Ozellikle sermaye darlig1 ¢eken gelismekte olan iilkelerin kalic1 amaglarla gelen kisa
stireli sermaye hareketlerinin varligindan istifade etmeleri miimkiindiir. Ancak ¢ok
kiiciik beklenti degisiklikleri ve ¢ok kiiciik hissi uyarmalarla yon degistiren bu
sermayenin o iilkeler acisindan ne kadar kalici oldugunu da kestirmek elbette ki
miimkiin degildir. Bu nedenle 6zellikle bankacilik sektoriiniin karlilik beklentilerinin
yiiksek oldugu donemlerde bir iilkeye giren ve milli paranin degerlenmesi sonucunu
dogurarak birgok olumsuzlugu tetikleyen kisa siireli yabanci sermaye akimlari; ¢esitli
beklenti degisiklikleri ile o iilkeyi terk ettiklerinde de milli paranin asir1 deger
kaybetmesi sonucunu dogurarak yine c¢esitli olumsuz ekonomik gelismeleri
baslatmaktadirlar. Para hareketlerinin tamami mal hareketlerinin 6niine kendini atmus,
dis ticaret hacminin oranit doviz islemleri karsiliginda orani oldukca diismiis ve
yabanci yatirimcinin Kisa siireli sermaye hareketlerini kontrol altina alip denetleyecek
birimlerin yeterli donanima sahip olmamalari nedeniyle, bu sermayenin kendisine
giivence olusturacak uluslararasi diizenlemeleri yaptiracak gilice ulasmasi da
ekonomileri zora sokmaktadir. Bunun bilincinde olarak, kisa vadeli rantlar ugruna iilke

gelecegini uzun vadede olumsuz etkileyen pozisyonlardan kagiilmalidir.

Kiiresellesmenin bugiin ulastig1 noktada, yurt i¢cinden ve/veya disindan kaynaklanan
olumsuzluklarin finansal sektorden baslayip tiim sektorleri etkiledigi bir ortamda,
finansal piyasalarin giivenirliliginin bozulmamasi, finansal sektdriin ekonominin

ithtiyaglarina uygun olarak biiylimesi daha da biiylik 6nem tagimaktadir.

Bankacilik krizlerinde yasanan sorunlardan kurtulmak igin yapilmasi gerekenler

kisaca asagidaki sekilde siralanabilir:

1. Bankalarda yasanan olas1 zararlarda oncelikle sahiplerin/ ortaklarin sermaye
ithtiyacinin saglanmasina yonelik Onlemlerin alinmasi ve sorumluluklari
aranmalidir. Bunlarin yetersiz kalmasi durumunda kamu destegi bir kereligine
saglanmali,

2. Bankacilik  sektoriinde yasanan sikintilarin - giderilmesine  yonelik
diizenlemelerin yapilmasi,

3. Bankalarin islevlerini saglikli yapmalari i¢in bankalarin sermaye yapilarini
giiclendirmelerinin saglanmasi,

4. Basta likidite yonetimi olmak tizere risk yonetiminin giiclendirilmesi,

133



5. Gerekli diizenlemelerin zamaninda ve etkili bir bigimde alinmasi sonucunda
krizin zamaninda ve az maliyetle atlatilmas1 saglanmais olur,

6. Sermaye hareketlerindeki ani giris- ¢ikislarin kontrol altina alinmasi,

7. Bankacilik kesimine yonelik yapilan tiim diizenleme ve kamu destegi siirecinin
seffaf olmasi i¢in gerekli hassasiyetin gosterilmesi,

8. Piyasada seffafligin artirilmasi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasi,

9. Ozellikle son 25 yilda gelismekte olan iilkeler ciddi bankacilik krizleriyle kars1
karstya kalmiglardir. Aralarinda Endonezya, Malezya, Tayland, Cin, Hong
Kong, Arjantin, Meksika gibi iilkeler 6n planda olup, krizlerin sebepleri
tilkelerin ekonomik ve sosyal yapilarina bagli olarak farklilik gostermistir.

10. Kiiresellesme ve bilgi teknolojisinde yasanan gelismeler, finansal sektordeki
kontrolsiiz ve denetimsiz bir biiyiime, krizin ortaya ¢cikmasindaki en belirleyici
etkenlerinden biri olmustur.

11. Yasanan kriz bircok bankanin ve finansal kurulusun iflas etmesine neden

olmustur.

Yukarida sayilmis olan tiim sorunlarin temelinde gelismekte olan iilkelerdeki finansal
krizler sonucunda ve yapilan ¢alismalarla saglam makroekonomik politikalarin, esnek
ve saglam bir finansal sistemin 6nemi, finansal sektor serbestlesmesinin uygun bir
siralama cercevesinde gerekli onkosullarin olusturulmasindan sonra yapilmasinin
gerektigi vurgulanmustir; Kisaca, giiclii bir mali yapiya ve sermaye yeterliligine sahip
bankalar krizde daha az etkilenecektir. Bunun i¢in 6zellikle, likidite, kur ve faiz riskine
duyarlilig: yiiksek olan bankacilik sektoriinde risk yonetiminin etkinlestirilmesi biiyiik

Onem tasimaktadir.

Finansal krizlerin ve bankacilik krizlerinin ¢6ziimii, tlilkedeki makroekonomik
tyilesme, banka problemlerinin hizl1 ve gergekei bir yaklasimla ele alinmasi, yeniden
sermayelendirme ve borclarin yeniden yapilandirilmasina iliskin programlarin
koordineli olarak yiiriitiilebilmesi, mali biinyesi zay1f bankalarin sistemden ¢ikarilmasi
gibi bir¢ok faktore bagli olarak isleyen bir siiregtir. Krizlerin ¢6ziimiinde basari elde
edilmesi, hiikiimetlerin kriz yonetimindeki kurumsal kapasitesine, politikalarin es
zamanli olarak zamaninda ve yerinde uygulanmasina, sisteme zarar veren
uygulamalarin degistirilmesi konusunda alinacak kararlarda istekli olunmasina ve

karar alicilarin sosyal ve politik agidan karsi karsiya kalinilabilecek giicliiklerle
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miicadele yetenegine bagli olmaktadir. Bunun yaninda ahlaki risk problemleri ortaya

ciktiginda piyasa mekanizmasi kendi kendisini diizenleyemedigi i¢in, etkin kamu

diizenlemesi ve denetlemesi gerekli hale gelmektedir.!®

138 Koray Duman, “’Finansal kriz ve bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandiriimasi®, Akdeniz
Universitesi IIBF Dergisi, 2002, Say1:4, s:133- 143,

135



KAYNAKCA

ADRIAN B. Wignall & ATKINSON,Paul. “Thinking Beyond Basel I1I: Necessary
Solutions for Capital and Liquidity”, OECD Journal: Financial Market
Trends, http://www.oecd.org/dataoecd/42/58/45314422.pdf (06.06.2011)

AKDIS Muhammet, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul:
Beta Yayinevi, 2000.

AKSEL, Kaan. “Basel Komitesi Tarafindan Yayinlanan ¢ Yeni Sermaye Yeterliligi
Cercevesi’ Istisare Raporu Uzerine Gozlemler”, Active Bankacilik ve Finans

Dergisi.  Eylil-Ekim,  Sayi:  20.  http://www.makalem.com/Search/
AvrticleDetails.asp?nARTICLE _id=457 (25.09.2013).

ALP, Ali. “’Bankacilik krizleri ve krize karsi politika Onerileri’’, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt:1, Say1:41, 2001

ARIN, Tiilay. ’Asya krizi ve kriz yonetiminde hegemonya’’, Tktisat Dergisi, Ocak
sayist, 1998.

ASLANTAS, Mesut ve ODYAKMAZ, Necmi. Para Krizleri, Ekonomik
Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Midiirliigii Ankara, 2000.

AYBAR, Biilent. “Kiiresellesme Siirecinde Yasanan iktisadi Krizler ve Giineydogu
Asya Krizi”, isletme ve Finans Dergisi, Y1l:13, Say1:148, 1998.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, “Bankacilik Sektorii Basel II ilerleme
Raporu”. Basel II’ ye Uyum Calismalari , EKim 2012.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu. “Basel II Sayisal Etki Calismasi (QIS-
TR) Degerlendirme Raporu”. 2012.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu. “Basel I Uygulamasinin Ertelenmesine
Iliskin Basin Agiklamas1”.2012.

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu. “Sorularla Basel I11”. 2012.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu. “Tirk Bankacilik Sektorii Genel
Gortinimu-Haziran”. 2012.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu. "Bankalarin I¢ Denetim ve Risk
Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik", 24312 Sayih Resmi Gazete,
Subat 2001

BESSIS, Joel. Risk Management In Banking, New York John Wiley Sons, 2004.

136



BROWN Ellen. “Trapped in the Spiral of Basel III. Tightening the Noose on Credit
Spells Disaster Punishing Your Local Bank for Wall Street’s Misdeeds”.
Global Research. 2010. http://lwww.globalresearch.ca/index.
php?context=va&aid=21091

BUSTELO, Pablo. “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search For New
Indicators”, Emerging Markets Review. Vol. 1 2010.

CAPRIO Gerard & KLINGEBIEL Daniela. Bank Insolvencies: Cross Country
Experiences. World Bank Working Papers,1996, No: 1620 11 Subat 2013
http://www.nber.org/papers/w1620

CELASUN, Merih. “2001 Krizi, Oncesi Ve Sonrasi”, VI. ODTU Uluslararasi
Ekonomi Kongresi, Ankara, 11-14 Eyliil, 2002.

COPELAND, S. Laurance, Exchange Rates and International Finance. Pearson
Education Limited. 3. Baski. 2000.

COLAK O. Faruk, ARDOR Hakan ve TUNCAY Mengii. "Finansal Kriz ve Bankalar:
Tiirkiye'de 2000 ve 2001 Krizleri Ornegi", Yeni Tiirkiye Dergisi, S. 41, 2001.

DAVIDSON, Paul. “Is a Plumber or a New Financial Architect Needed to End Global
International Liquidity Problems?”” World Development, VVol. 28, No. 6, 1999.

DEMIRGUC — Kunt, A., DETRAGIACHE, E., “The Determinants of Banking Crises:
Evidence from Developing and Developed Countries”, IMF Working Papers,
Vol. 45 No:1, 1997.

DRAZEN, Allan. "Political Contagion in Currency Crises”, NBER Conference on
Currency Crises, S. 6, Subat 1998.

DUMAN, Koray. “’Finansal kriz ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandiriimasi™,
Akdeniz Universitesi [iBF Dergisi, Say1:4, 2002, s:133- 143.

EDWARDS Sebatian, “Crises and Reform in Latin America From Despair to Hope”,
Washington D.C.: The World Bank, 1995.

ESEN, Oguz. Bankacilik Krizleri, “Yeniden Yapilandirma Programlar1 ve Tiirk
Bankacilik Sektorii”, Siyasal Bilimler Dergisi, Yil:1, Sayi:1, Bahar 2005.

GOLDSTEIN. M & TURNER, P. Yiikselen Ekonomilerde Bankacihik Krizleri,
Cev.: A. Karacan, Istanbul: Diinya Yaymcilik, 1999.

GULOGLU Biilent ve ALTUNOGLU Erol, “’Finansal serbestlesme politikalar1 ve
finansal krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye krizleri’’, Istanbul

Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, N0:27, EKim 2002.

GULTEKIN, Ersoy. Risk Tabanli Sermaye Modeli ve Tiirkiye Ornegi, Ankara;
BDDK Yetki ve Etiidii Raporu, 2001.

137


http://www.nber.org/papers/w1620

GUNAY, Zeki. Tiirk Bankacihk Sektoriinde Likidite ve Aktif Pasif Yonetimi,
Ankara, 1997.

HACIISLAMOGLU, M. Levent; SILAHSOR H. Serkan. “Giineydogu Asya Krizinin
Nedenleri, Gelisimi ve Olan Etkileri’’, Hazine Miistesarh@ Arastirma ve
Inceleme Dizisi, No:17, 1998.

HOGGARTH, G., REIDHILL, J. Resolution of banking crises.A review. Financial
Stability Review, Bank of England., 2003.

IMF. “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability”, Chapter IV
World Economic Outlook, IMF. Erisim:
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/index.htm

JEANNE, Olivier. ‘’Are currency crises self-fulfilling?’’. Journal of International
Economics. S. 43. 1997.

KANSU, Aydan. Doviz Kuru Sistemleri Ve Doviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001
Krizleri, 2.basim, Istanbul: Giincel yayicilik, 2006.

KARA, Mehmet, “Ekonomik Etkileri A¢isindan Tiirkiye’deki Sicak Para Akiminin
Degerlendirilmesi”, Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2001.

KARABULUT, Gokhan, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri,
Istanbul: Der Yayinlari, 2002.

KARACAN Ali Thsan, Bankacilik ve Kriz, Finans Diinyas1 Yayinlari, 1996.

KARACOR, Zeynep. “(")gren.?n Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin
Ogrettikleri”, Seleuk Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S:16, 2005.

KARATEPE, Ihsan. “Bankacilikta Risk Yonetim Arac1 Olarak Riske Edilmis Deger”,
T.C Merkez Bankasi Egitim Seminer Notlari, 2001.

KARLUK, Ridvan. Cumhuriyetin Ilamindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde
Yapisal Déniisiim, Beta Yayinlari, istanbul, 2005.

KIBRITCIOGLU, Aykut ¢ Tiirkiye’de ekonomik krizler ve hiikiimetler (1969-2001)"’
Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt:1, Say1:41, 2001.

KRUGMAN, Paul. "A Model of Balance of Payments Crises". Journal of Money.
Credit and Banking. S.1. Mart 1979.

LATTER, Tony. " Causes and Management of Banking Crises” Center of Central
Banking Studies Bank of England, S.12 1997

138


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/index.htm

MALKOC, Savas. “’Cumbhuriyetin 75. yilinda diinya ekonomik krizlerinin Tiirkiye’ye
yansimalar1 ve giincel bir 6rnek: Rusya krizi’’, Dis Ticaret Dergisi, Ekim
sayisi, 1997.

MANKIW, Gregory N. Principles of Economics, The Dryden Pres, 1. Bask1,1998.

MASSON, Paul. “Contagion: Monsoonal Effects, Spillovers And Jumps Between
Multiple Equlibria”, IMF Working Paper 98/142, Eyliil, 1998.

MATTEN, Chris. Managing Bank Capital: Capital Allocation And Performance
Measurement. New York: John Willey&Sons Ltd. 2000. s.2-9.

MISHKIN, S. Frederic. The Economics of Money, Banking and Financial Markets.
Addison-Wesley.1. Baski1. 2003. s. 470.

OBSTFELD, Maurice. "Models of Currency Crises with Self-Fulfilling Features".
European Economic Review. S. 40. 1996. s. 1045- 1050.

OWYANG, Michael. “A case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of
1998”. Federal Reserve Bank of St. Louis. S. 9. 2000. s. 55-67.

ONIS Ziya, ve AYSAN, Ahmet Faruk: “Neoliberal Globalization, The Nation State
and Financial Crises in the Semi-Periphery: A comparative Analysis”, Erigim:
www.home.ku.edu.tr/%7Eonis/onis&aysan&makale.pdf,2003,

OZEL, Saruhan. Global Finansal Krizler, istanbul: Deniz Kiiltiir Yayinlar1, 1.basim,
2005.

PAZARBASIOGLU, Ceyda. “Yeniden Yapilandirma Programina Genel Bakis”,
BDDK, 2003.

RODRIK, Dani & Valesco, Andres, “Short Term Capital Flows” Paper Prepared
for the 1999 ABCDE Conference at the World Bank, 1999.

SAUNDERS ,Anthony, “Financial Institution Management” , Hill Higher
Education, 1999.

SOMCAG, Selim. Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi Olusumu Ve Cikis Yollar,
3.basim,2006 Yayinevi, 2007.

SONMEZ, Sinan. “Tiirkiye Ekonomisinde Neoliberal Déniisiim Politikalar1 Ve
Etkileri” Kiiresellesme, Kriz Ve Tiirkiye’de Neoliberal Doniisiim, istanbul

Bilgi Universitesi Yayinlari, istanbul, 2009.

SAHIN, Hiiseyin. Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2007.

139


http://www.home.ku.edu.tr/~onis/onis&aysan&makale.pdf,2003

TIRYAKI, Goksel. “Bankacilik Sektoriinde -Basel Sermaye Uzlasilari- Sermaye
Yeterliligi Standart Rasyosu Gergekten Yeterli Midir? Kaldirag Orani’na ve
Daha Giiglii Bir Bankacilik Diizenleme Cergevesine Iliskin Degerlendirmeler”.
Vergi Diinyasi Dergisi. 347. Sayi. Temmuz 2012. s.118-122.

TOPRAK Metin, Kiiresellesme ve Kriz - Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Ankara:
Siyasal Kitabevi, 2001.

UYAR, Segil. Bankacilik Krizleri, Ankara: Ziraat Matbaacilik, 2003.

UYSAL, Ozge. “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger Y&ntemi”,
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aracilik Faaliyetleri Dairesi, 1999.

UNSAL, A. B., " Bankacilikta Likidite Risk Yonetimi" BDDK Yetki Etiidii Raporu,
Ankara, 2001.

VARLIK, Cemil. “‘ikiz krizler: para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki
baglantilar’’. Ekonomik Yaklasim Dergisi. sayi: 42-43. Ocak 2002.

WALTI, Sebastien. "Simple Models of Currency Crises",
http:l/signe.krogstrup.corn!IEJ ~ Archive/Wiilti2003.pdf ( Erisim Tarihi:
02.07.2013).

YENTURK, Nurhan. Kérlerin Yiiriiyiisii, Istanbul Bilgi Yaynlari, istanbul, 2003.
YILDIZOGLU Engin, Globallesme ve Kriz, istanbul: Alan Yayincilik, 1996.
ZAVALA, Gallardo Jorge. “Understanding Financial Crises: A Nontechnical

Approach” Weatherhead Center for International Affairs. VVol.2. 2001. pp.
41-52.

140



