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OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BANKACLIK KRIZLERI VE TURKIYE
Giilhan Arda BORAN

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dah
Danisman: Prof. Dr. Murat DOGANLAR
Kasim, 2006, 154 sayfa

Ozellikle 1970°1i yillardan itibaren artarak goriilen finansal krizleri agiklamaya yonelik
teoriler Yeni Keynezyen kriz teorileri, Post Keynezyen finansal kriz teorileri, Moneterist
finansal kriz teorileri, Birinci Nesil finansal kriz teorileri, Ikinci Nesil finansal kriz teorileri ve

Uciincii Nesil finansal kriz teorileri olarak adlandirilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde goriilen bankacilik krizlerinin en 6nde gelen nedenleri ise
finansal serbestlesmeye iyi hazirlamamalarindan ve zayif bankacilik diizenleme, denetleme ve

yonetme sistemleridir.

Son yillarda goriilen krizlerden sonra IMF ve Diinya Bankasi birgok reform ¢aligmasi
yapsa da bu ¢aligmalar tiim diinyada goriilen krizlere karsi etkili olamamigtir. Krizlerin
onlenmesinde ve kriz sirasinda izlenilecek politika tireticisi bir uluslararasi kurum ihtiyaci

hala bulunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Finansal krizler, Bankacilik krizleri, Gelismekte olan iilkeler,

Finansal kriz teorileri, Latin Amerika krizi, Asya krizi, Tiirkiye
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ABSTRACT

BANKING CRISES IN DEVELOPING COUNTRIES AND TURKEY
Giilhan Arda BORAN

M.A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Professor Murat DOGANLAR
November, 2006, 154 pages

New Keynesian Financial Crise Theories, Post Keynesian Financial Crise Theories,
Monetarist Financial Crise Theories, First Nation Financial Crise Theories, Second Nation
Financial Crise Theories and Third Nation Financial Crise Theories are the theories that

explains the financial crises seen especially since 1970’s.

The main reasons of the banking crises seen in developing countries are not well prepared

financial openning and weak banking regulation, stipervision and administration systems.

Altought IMF and World Bank worked on crises seen in recent years, these reforms could
not be effective on all crises. There is stil a need an instution to prevent crises and strategies

that can be followed.

Kevywords: Financial Crises, Banking Crises, Developing, Countries, Financial Crises

Thearies, Latin American Crises, Asian Crises, Turkey
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GIRIS

Finans piyasasi, fon talep edenlerle fon arz edenleri bir araya getirip bu fonlarm karli
yatirim projelerine doniismesini saglamaktadir. Dolayisiyla finans piyasasinda meydana
gelecek bir bozulma fonlarin karli yatirim projelerine doniismesini engellemekte, ekonomik

aktiviteyi azaltmaktadir.

1980°1i yillarda devlet¢i ekonomik kalkinma sistemi ¢Okmiis, yerine serbest mal ve
hizmet ticaretine dayali liberal sistem gelmistir. Sonrasinda ise bu serbestlesmeye para ve

sermaye hareketleri de dahil edilmistir.

Serbest sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere fon saglamada dnemli bir iglevi
olmaktadir. Fakat bu durum ayn1 zamanda istikrarsizlik kaynagi da olabilmektedir. Ciinki
yabanci yatirimeilar bu piyasalardan ¢ekilmeye basladigi zaman tiim dengeler alt {ist olmakta

ve finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir.

‘Kriz’ sdzcligii Yunanca ve Latince ‘karar vermek’ anlamina gelmektedir. Giiniimiizde
ise ‘bir siiregte ani doniisiim noktasi; ekonomi ve politika alninda istikrarsiz ve tehlikeli bir

durumu ifade eden giic donem’ anlamina gelmektedir (Hanks, Maleod, Urdang,1986, 369).

Caligmada son yillarda artan kiiresellesme ile birlikte geligmekte olan iilkelerde yasanan
bankacilik krizleri baglaminda Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizlerinin sebepleri ve bundan
korunma yollar1 diger {ilke deneyimleriyle karsilastirilarak incelenmesi, eger kriz yasanirsa bu

krizden ¢ikmak i¢in hangi politikalarin uygulanmasi gerektigi aragtirmak amaglanmistir.

Bu amaca ulagabilmek i¢in c¢aligmanin birinci boliimiinde, geleneksel finansal kriz
teorileri baglig1 altinda ilk olarak Yeni Keynezyen finansal kriz teorileri incelenmis, burada,
Keynes’in bankacilik sistemi hakkindaki goriiglerine, tersi se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik
problemlerini igerisinde barindiran asimetrik bilgi teoremine ve kredi sinirlamasina yer
verilmistir. Ikinci olarak Post Keynezyen finansal kriz teorileri incelenmis, burada, finansal
kirilganlik teorisine ve para arzinin igselligi teorisine yer verilmistir. Uglincii olarak ise

Monetarist finansal kriz teorileri incelenmis, burada, para miktar1 ve nominal gelir konusuna



X

deginilmistir. Daha sonra ise finansal krizleri agiklamaya yonelik modeller bashig: altinda

birinci, ikinci ve tigiincii nesil finansal kriz teorileri incelenmistir.

Ikinci bolimde, bankacilik krizleri ele alinarak bankacilik krizlerinin nedenleri ve
bankacilik krizlerine karsi alinabilecek onlemler incelenmistir. Daha sonra gelismekte olan
iilkelerdeki bankacilik krizleri incelenerek krizin dncii gostergeleri ortaya konulmustur. Bu
cercevede Latin Amerika, Gilineydogu Asya ve Rusya Krizleri incelenmistir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde yasanan bankacilik krizlerinin 6zellikleri ve ¢ikarilacak dersler

iizerinde durulmustur.

Uciincii boliimde ise Tiirkiye’de yasanan finansal krizler incelenmis, dzellikle Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri ve krizden ¢ikis programlari tartisitlmistir. Bununla birlikte,
Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nin Tiirkiye ekonomisine maliyeti incelenmis ve bu
krizlerin bankacilik sektdriine etkileri ortaya konmustur. Ayrica, Tiirk bankacilik sektoriiniin
mevcut durumuyla birlikte gelismekte olan iilkelerde yasanan bankacilik krizleriyle

Tiirkiye’de yagsanan bankacilik krizleri karsilagtirmali olarak incelenmistir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL KRiZ TEORILERI

Finansal serbestlesme ile birlikte 6zellikle 1970°1i yillardan itibaren her on dokuz
ayda bir kriz yasanmigtir (Akdig, 2000, 2). Bu kadar ¢ok krizin yasanmasi finansal

krizler hakkinda bir¢ok ¢aligmanin ve teorinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Bu boliimde finansal krizleri agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlar ile birinci,

ikinci ve li¢iincii nesil finansal kriz teorileri incelenecektir.

1.1. Finansal Kriz Teorilerine Geleneksel Yaklasimlar

Ozellikle 1970°1i yillardan sonra ortaya cikan finansal krizlere cesitli agiklamalar
getirilmigtir.  Krizler ~— Oncesindeki  hiikiimet  davraniglar1  ile  piyasalarin
yapilanmalarindaki 6zellikler iizerinde duran bu yaklagimlar temel olarak asagida

incelenmigtir (Akdis, 2000, 92 ).

1.1.1. Yeni Keynezci Okul ve Finansal Krizler

Yeni Keynezci Okul finansal krizleri agiklamaya yonelik goriislerini Keynes’e
dayandirmaktadir. Bu ylizden Yeni Keynezci Okul’un finansal krizler hakkindaki
goriislerini incelemeden 6nce Keynes’in bankacilik hakkindaki goriislerini incelemek

gerekmektedir.

1.1.1.1. Keynes ve Bankacilik Sistemi

Keynes, faizi devreye sokarak, para ve reel piyasalar arasinda siki bir iligki kurmus,
dikotomi sorununu asarak, reel ve parasal kesimler arasindaki kopuklugu giderip makro
biitlinlik saglamistir. Boylece para piyasalarinda meydana gelen bir degisikligin
sonuclart hem reel kesimde izlenebilmis, hem de burada olusan degisimler de parasal

kesimde izlenebilir olmustur (Paya, 2002, 252).
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Sekil 1.1. Keynes’in Kriz Hakkindaki Gorisleri
Kaynak: Paya, 2002, 241

Keynes’in kriz hakkindaki goriisleri yukaridaki sema ile agiklanabilmektedir.

Hane halki i diinyasina bir taraftan mal ve hizmet iretirken diger taraftan gelir
yaratir ve gelir elde eder. Hane halki bu geliri iiretilen tiikketim mallar1 karsilig olarak is
diinyasina ve ithal mallar1 karsilig1 olarak dis diinyaya 6demelerde bulunarak harcar,
kalan1 da tasarruflarint degerlendirdigi finansal piyasalara yOnlendirir. Finansa
piyasalar1 bu birikimleri yatirimcilara 6diing verir ve birikimler yatirim mallarina
harcanir. Dig diinyanin is diinyasimin trettigi mallar1 talep etmesi durumunda ise is
diinyas1 ihracat karsiliginda bir hasila saglar. Burada yaratilan milli gelir (Ys) ile
harcamalar karsiligi olarak is diinyasina geri donen gelir (Yd) arasinda bir fark
olusabilir. (Yd) < (Ys) olmast durumunda aradaki fark (Ys)’de daralmaya neden olur,
iiretilen mal miktari, yaratilan gelir ve refah diiser ve issizlik meydana gelir. Burada
ekonomide olusabilecek biiyiik dalgalanmalar1 bastirmak ve iktisadi aktiviteyi st

diizeyde tutan bir konjonktiir olusturmak amacglanmaktadir (Paya, 2002, 242).

Keynes’e gore finansal sistem tahvil ve paradan olugsmaktadir ve finansal sistemin

dengesi:

Ms + Ts = Md + Td’dir.
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Sekil 1.2. Keynes’e Gore Finansal Sistemin Dengesi
Kaynak: Paya, 2002, 256

Burada ;

Ms: Para arzi

Ts: Tahvil arz1

Md: Para talebi

Td: Tahvil talebidir.

Buradan da anlasilacagi iizere, eger para piyasasi dengedeyse tahvil piyasasi dengededir.

Yani eger Ms = Md ise ayn1 zamanda Ts = Td olmalidir.

“Bu nedenle para piyasasi finansal sistemi tek basma temsil eder konumdadir’

(Paya, 2002, 257).



Bankacilik sistemi konjonktiir dalgalanmalarinin ve ekonomik aktivite seviyesinin
onemli bir belirleyicisidir. Bu gii¢, bankalarin yatirnrm miktar1 ve para arzin1 kontrol
edebilme ozelliginden gelmektedir. Bankalar para yaratma ile tasarruflarin yatirima
doniigmesinde iistlendigi aracilik islevinin gelismesi sonucunda normal donemlerde

finanse edebilecegi bircok projeye kredi vermekten kagiabilir (Karabulut, 2002, 4).

Yeni Keynezciler’e gore Keynes bu goriisleri ile finansal piyasalarda bir kredi
siirlamasi (tayinlamasi) ihtimalinden s6z etmektedir. Bu kredi sinirlamasinin temel

nedeni ahlaki risk ve bor¢ veren riskinin agir1 artmasidir (Karabulut, 2002, 6 ).

1.1.1.2. Asimetrik Bilgi (Limon Teoremi)

Asimetrik bilgi, saticinin sattig1 malin durumunu bilmesi fakat alicinin bu durumu
bilmemesi anlamina gelmektedir. Burada malin durumu hakkinda bilgi eksikligi
(asimetrik bilgi) s6z konusudur. Asimetrik bilgi teoremine ‘Limon Teoremi’ de

denilmektedir.

Burada limon, Amerikan argosunda, ikinci el piyasada satin alinan ve sonra ciddi
sorunlar1 oldugu anlagilan otomobil anlaminda kullanilmaktadir (Paya, 2002, 366). Bu
piyasada otomobil alicilar1 alacaklari otomobilin durumunu tam olarak bilmemekte,
fakat saticilar arabalarmin iyi durumda mi yoksa sorunlu mu (limon) oldugunu
bilmektedir. Yani taraflar arasinda asimetrik bilgi (bilgi eksikligi) hiikiim siirmektedir
(Karabulut, 2002, 6).

Buna gore, ikinci el piyasadan otomobil almayi diigiinen bir kisi, otomobilin
durumunu dogru bir sekilde degerlendirecek konumda degildir. Bu nedenle otomobil
icin ‘ortalama bir fiyat’ verme egiliminde olacaktir. Ortalama fiyat, iyi durumdaki bir
otomobilin yiiksek fiyati ile kotii durumdaki bir otomobilin (limonun) fiyat1 arasinda bir

fiyat olarak tanimlanmaktadir (Paya, 2002, 366).

Otomobili satmak isteyen kisi otomobilin durumunu bilmektedir. Otomobili iyi
durumda olan satici ortalama fiyattan satis yapmak istemeyecektir ve boyle bir piyasada

iyi otomobillerin satig1 sinirli kalacaktir (Paya, 1997, 345).



Su halde ortalama fiyattan daha ziyade limon otomobiller satilacaktir. Bu durum

‘mentfi seleksiyon’ olarak tanimlanmaktadir (Paya, 2002, 367).

Yeni Keynezci iktisat¢ilar, menkul degerler piyasalarini da ikinci el otomobil
piyasalarina benzetmektedirler (Paya, 2002, 367). Yeni Keynezciler’e gore menkul
degerler piyasalarin1 etkin bir sekilde isleyemeyisinin nedeni asimetrik bilgidir

(Karabulut, 2002, 7).

Sirketin hisse senetlerini veya tahvillerini arz eden sirket yetkilileri, firmanin
durumunu iyi bildikleri i¢in satilan kagitlarin gelecegini iyi bilmektedirler. Bu nedenle,
iyi  firmalarin  kagitlarim1 arz edenler, satig fiyatlarinda indirim yapmak
istemeyeceklerdir. Buna karsilik, alicilar, firmanin durumunu tam olarak bilemedikleri
icin, kagitlarin orta kalitede olacagini diisiinecek ve ortalama bir fiyat Onereceklerdir

(Paya, 2002, 367).

Neticede iyi kagit arz edenler piyasay: terk edecekler ve piyasada sinirli bir satig
gerceklesecektir. Bu yaklagima gore finansal varlik emisyonu, yani hisse senedi, tahvil

ihrac1 firmalar i¢in ¢ok 6nemli bir finansman kaynagi degildir (Paya, 2002, 367).

Gergekten de tahvil ve hisse senedi satiglari, diinyanin higbir iilkesinde firmalarin

temel finansman kaynagi olamamistir (Mishkin, 1999, 213).

Mali piyasalarda karar almaya temel olusturacak bilginin her zaman tam ve dogru
olarak elde edilememesi ve taraflarin farkli bilgiye sahip olmalar1 piyasalarin isleyisinde
sorunlara ve aksakliklara neden olmaktadir. Asimetrik bilgi piyasalarin etkinlik diizeyini
azaltmakta, kredi piyasasinda yanlis kredi kararlari nedeniyle ekonomik etkinligin
azalmasina ve kredi sinirlamasina neden olabilmektedir. Bu durum ekonomide
yatirimlara aktarilacak fonlarin ve verimli projelerin hayata gegirilmesini engelleyerek
ekonomik gelisme iizerinde de olumsuz bir etki yaratmaktadir. (Aras ve Miisliimov,
2002, 1).

Finansal krizleri agiklamada asimetrik enformasyon teorisini kullanmay1 cazip hale
getiren en Onemli neden teorinin finansal yapmin temel unsurlarimi acgiklama
yetenegidir. Bu temel unsurlar bes madde halinde 6zetlenebilmektedir (Mishkin, 1998,
5):



1- Piyasaya hisse senedi siirmek, firmalarin operasyonlari i¢in birincil finansman
yontemi degildir.

2- Sadece biiyiik, giivenilir firmalar aktivitelerini finanse etmek i¢in hisse senedi ve
tahvil arz ederler.

3- Finansal sistem, sektorler iginde en agir regiilasyona tabi olandir.

4- Finansal aracilik, fonlarin iiretken yatirim firsatlarma yonelmesi igin birincil
yontemdir.

5- Firmalar i¢in digsal fonlarm en 6nemli kaynagi bankalardir. Fakat bankacilik
piyasasinda da borg¢ alan, bu borcun potansiyel getirilerini ve yatirim projesi ile

baglantili yliklenilen riski tam olarak bildigi i¢cin asimetrik bilgi s6z konusudur.

““Bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin ileri boyutlara varmasi
ve boylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli yatirim firsatlarina sahip olan
ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal

piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir’’ (Mishkin, 1996, 39).

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyememesine neden
olmakta ve ekonomik faaliyet hacmini ciddi bicimde daraltmaktadir. Finansal sektor
bilangolarindaki bozulma, faiz oranlarindaki artig, belirsizlikteki artig, varlik
piyasalarindaki degigmeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilancolarinin bozulmasi

finansal krizlere sebep olan faktorlerdendir (Mishkin, 2001, 3).

Asimetrik bilgi sorunu ters se¢im (adverse selection), ahlaki tehlike (moral hazard)

ve temsilcilik sorunu (agency problem ) seklinde kendini gostermektedir.

Ters Secim sorunu bir sézlesmeden Once olusan, en istekli kredi miisterisinin
potansiyel ‘koti’ borglu oldugu asimetrik bilgi sorunudur. Dolayisiyla, tersi se¢im
sorunu varsa finansal piyasalarda ters sonuclar verecek miisteri se¢imi yapilmasi
muhtemeldir. Bu, limon problemi olarak bilinmektedir. Ters se¢im sorununa Ornek
olarak alacag krediyi geri 6deme olasiligimin ¢ok diisiik oldugunu bilen bir banka
miisterisinin, alacagi krediye karsilik ¢ok yiiksek faiz 6demeyi kabul etmesi ve krediyi

diger miisterilerden Once alabilmesi gosterilebilir. Asimetrik bilgi sorunu sebebiyle



kredinin bu miisteriye verilmesi ters se¢im sorununu meydana getirmektedir (Aras ve

Miisliimov, 2002, 3).

‘‘Ahlaki Tehlike sorunu bir sézlesmeden sonra olusan, kredi alanin kredi verenin
bakis acismna gore ahlaki olmayan (arzu edilmeyen) faaliyetlerde bulunarak, kredi
verenin ¢ikarini zedeleme tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur’’. Ahlaki
tehlike durumunda, finansal sistem ¢ok az sayida gilivenilir miisteriye kredi agmayi
tercih etmekte, bu durum ise finansal sistemin etkin ¢aligmasin1 engellemektedir (Aras

ve Miisliimov, 2002, 3).

“Temsilcilik sorunu bir sdzlesme tarafimn islerini gérmek igin bir temsilci
kullandiginda o temsilcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemedigi veya kontrol
stirecinin maliyetli oldugu durum olarak tanimlanmaktadir’” (Jensen ve Meckling, 1976,

41).

Asimetrik bilgi sorunu finansal istikrarsizligin temel sebeplerinden birisidir.

Finansal istikrar iki temel kosula baglidir (Aras ve Miisliimov, 2002, 3):

1- Finansal sistemde anahtar kurumlarin dig miidahale olmadan s6zlesmelerden dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri i¢in gerekli giiven
2- Piyasa katilimcilarinin piyasadaki arz-talep dengesini yansitan fiyatlar iizerinden
giivenle islem yapmas1 ve temel gostergelerde koklii bir degisiklik olmadigi durumlarda
kisa donem igerisinde fiyatlarda dnemli dalgalanmalarin olmamasi

Finansal soklar, finansal sistemin bilgi akis mekanizmasini engelleyerek,
kaynaklarm verimli dagitilmasin1 engelleyebilir ve finansal piyasalarda asimetrik bilgi
sorununun ortaya ¢iktigr durumlarda finansal istikrarsizliga ve bankacilik krizlerine yol

acabilmektedir (Aras ve Miisliimov, 2002, 3).

Faizler yiikseldikce bor¢ alan bu yiiksek faizleri karsilamak igin daha riskli
yatirimlara girer. Bu durum, ahlaki tehlikeyi arttirir. Yiiksek faiz ortaminda risksiz
firmalar piyasadan cikar, faizler yiikseldik¢e ters secim ve ahlaki risk sorunlari
kotiilesir. Riskli projeli yatirimcilarin krediyi geri 6deme olasiligi azalir, yiiksek faiz

odeme istekleri artar (Karabulut, 2002, 8).



Bankalar, kredi olarak verdikleri paranin nasil kullanildigin1 bilememektedirler. Bu,
bankalarin temel problemidir. Odiing alanlara yiiklenen faiz oranlarindaki bir arti
genellikle bunlarin finanse ettigi projelerin ortalama riskini arttrmaktadir. Bu durum,
odiing alanlarin daha riskli projeleri tercih etmesinden ya da risksiz projelerin daha az
cekici hale gelmesinden ve boylece bu projeleri gerceklestirmeyi diisiinen yatirimeilarin
kredi i¢in bagvurmamalarindan kaynaklanabilmektedir. Kredilerin riskleri lizerindeki
etki bankanin faiz oranlarim arttirmak suretiyle uygun bir kazan¢ elde etmesini
saglayabilmektedir. Boylece borg verilebilir fonlar igin asir1 bir talebin oldugu faiz
oraninda banka karin1 maksimize edebilmektedir. (Greenwald, Stiglitz ve Weiss, 1984,

195)

“’Kredi piyasalarinda ahlaki tehlike ve tersi se¢im gibi asimetrik bilgi sorunlarinin
biiyiimesi finansal piyasalarin verimli yatirimlarin finansmani i¢in gereken aracilik
islevini yerine getiremez hale gelmesine yol agmakta ve bu da finansal krizlerin ve
ekonomik dalgalanmalarin baslica sebepleri arasinda yer almaktadir’” (Mishkin, 2000).
Bu tip bir durum, ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasina tii¢ yolla katkida
bulunmaktadir: ilk olarak piyasa dengesizligini; ikinci olarak sirketin sermaye
maliyetinde faiz oranlarindan bagimsiz olarak meydana gelen degisimlerin nedenini;
ticiincii olarak tayinlama (sinirlama) modellerine dayal bilgileri, istikrar politikalarinin

nasil ¢alistigini agiklamaktadir (Aras ve Miisliimov, 2002, 4).

1.1.1.3. Kredi Smirlamasi (Tayinlamasi)

Kredi sinirlamasi durumu, 6diing verilen fonlarin faiz oranimin 6nce kredi arz ve
talebini esitleyememesi durumudur. Bu durumda faiz oranmnin ex-ante denge faiz
oranindan diisiik olmasi tersi se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarindan kaynaklanmaktadir

(Aras ve Miisliimov, 2002, 4).

Kredi sinirlamasi, kredi verenin faizleri yiikseltip, ters secim ve ahlaki tehlike
sorununa sebep olmak istememesinden kaynaklanmaktadir. Kredi smirlamasi; fon
odiing verme, yatirim yapma ve reel ekonomik aktivitelerin azalmasina yol agmaktadir.
Bu sorun ipotek kullanilarak ¢oziilebilir. Fakat Bester (1985), Chan ve Kanatas (1985),
Besanko ve Thakor (1987) smirsiz ipotege sahip yatirimcilar i¢in kredi sinirlamasi

yapilamayacagini, yiiksek riskli yatirimcilarin  kendilerinin yiiksek riske sahip



olduklarin1 bildikleri i¢in, aldiklar1 kredilere kargin ipotek gostermeyeceklerini ve bu
nedenle kredilerin ortalama risk diizeyinin diisecegini belirtmislerdir (Aras ve

Miisliimov, 2002, 4).

1.1.1.4. Yeni Keynesci Finansal Kriz Teorileri

Yeni Keynesciler finansal krizleri ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin
kotiilesmeye bagladigi bir finansal karmasa olarak gormektedirler. Bu finansal
karmasada  ise  fonlar  {iretken  yatinm  alternatiflerine  etkin  olarak

yonlendirilememektedir (Karabulut, 2002, 8).

Bankalar i¢in kredi miisterisinin 6demeye razi oldugu faiz orani iyi kredi kotii kredi
ayrimi yapabilmesinde 6nemli bir ipucudur. Mesela piyasa ortalamasinin iistiinde faiz
vermeye hazir miisterilerin tasidig1 risk daha fazladir. Faiz orami arttikga borglularin
tagidigl ortalama riskler artmakta ve bankalarmm karlili§i azalmaktadir. Bankalarin
beklenen getirisi faiz oranindan daha yavas artmakta, belli bir faiz oranindan sonra
azalmaya baslamaktadir. Bu yaklagima gore hem fon arzi hem de fon talebi faizin bir

fonksiyonu olarak kabul edilmektedir (Karabulut, 2002, 8).

Faiz oranindaki artigtan dolayr ortaya g¢ikan karmasada finansal krizlerin nasil
olustugunu gosteren en 6nemli Yeni Keynesci modellerden biri Mankiw’in modelidir.
Mankiw, 6grenci kredi piyasasindan yola ¢ikarak finansal krizlerin dogasin1 asimetrik
bilgi teorisine dayandirmaktadir. Mankiw, Ogrencilerin yararlanabilecegi finansal
enstriimanlarin sayisin smirli oldugu igin egitim kredilerini drnek almustir. Ogrenciler
eger kredi kaynaklari ile bu yatirimi gerceklestiriyorsa geriye tek segenek olarak kredi
piyasasi kalmaktadir ( Karabulut, 2002, 9).

Modelde yatirim {iniversite mezuniyeti olarak goriilmektedir ve bu yatirimin
maliyetinin tim Ogrenciler i¢in ayni oldugu varsayilmaktadir. Fakat yatirimin getirisi
(R) ve borcun geri 6deme olasiligi her 6grencide farklidir. Bankanin ise, kredi vermek
yerine giivenli hazine bonosu yatirimi yaptiginda ‘P’ kadar bir getiri, kredi verdiginde
ise ‘r’ kadar bir getiri elde edecegi varsayilmaktadir. Her miisteriye ayni faiz orani
O6denmektedir. Ayrica her miisteri borcunu 6deyemezse bankanin zararini azaltmak i¢in

bir teminat bulunmamaktadir.
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Modelde ‘m’, ortalama olarak borcun geri donme ihtimali, yani tim ‘P’lerin
ortalamasidir. Dolayisiyla bankanin krediler geri 6dendiginde elde etme olasilig1 olan
ortalama gelir ‘mr’dir ve kredi verilmesi i¢cin bu gelir en azindan gilivenli gelire (P) esit

olmalidir. Dolayisiyla ilk denge kosulu;

Il
g

(D)

nr

olacaktir (Karabulut, 2002, 10).

Her 6grenci ‘r’ faiz oraninda egitime yatirim yapip yapmayacagina karar verirken
fayda ve maliyetleri kiyaslar. Yatirnm yapmasi i¢in yatirimin beklenen getirisinin
yatirimin alternatif maliyetinden biiylik olmalidir. Yani ‘R > Pr’ olmalidir. Bu
varsayimlar altinda sekil 1.3, kredi piyasasmin kriz olmasa da, kaynaklari etkin
dagitamayacagini gostermektedir.

P

Sekil-1.3. Kredi Piyasasinda Kaynak Dagilimi
Kaynak: Karabulut, 2002, 10

Sosyal fayda agisindan yatirimin beklenen getirisi alternatif maliyetinden biiyiik
oldugunda yatirim yapilmalidir. Sekil 1.3’e gore ‘B’ yatirimi sosyal olarak etkindir ve
bu piyasada gerceklesebilmektedir. ‘D’ yatirimi sosyal olarak etkin degildir ve

gerceklesemez. Oysa bu piyasada sosyal olarak etkin olmayan ‘A’ yatirimi da yapilirken
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sosyal anlamda etkin ‘C’ yatirnmi gerceklesememektedir. Bu durumda kredi piyasasi
kaynak dagilimi agisindan etkin ¢alisamaz. Ustelik hicbir faiz oran1 da bu durumu
diizeltemez, ¢iinkii r > p olmak zorundadir ve bunun ekonomi iizerinde ciddi sonuglar
vardir. Bu durumun gelismesinde asimetrik bilgi onemli rol oynamaktadir. Ciinki
Ogrenci yatirrmi yatirnmin beklenen getirisi yatirimin alternatif maliyetinden biiylik

oldugunda gergeklesmektedir (Karabulut, 2002, 11).

nr = P ise r = P/n oldugunu goz 6nlinde bulundurdugumuzda yatirim kosulu R >

(P/m)P halini almaktadir (Karabulut, 2002, 11).

Asimetrik bilgi olmasaydi borcun geri donme ihtimali giivenli gelire esit ( T =P )
olacagindan, sadece sosyal anlamda etkin yatirimlar gerceklesecekti. Asimetrik
enformasyon ise giivenli geliri yiiksek yatirimlari zorlastirirken giivenli geliri diisiik

yatirmmlar1 tesvik etmektedir (Karabulut, 2002, 11).

n(r)=E(P/R>Pr) (2)

Denklemi, ikinci denge kosuludur ve bu denge bor¢ alanlarin optimizasyon
reaksiyonlarma gore belirlenmektedir. iki denge kosulunun da saglandigi nokta veya
noktalarda kredi piyasast dengeye gelir. Sekil-1.4.a’ da dengenin iki farkl faiz oraninda
olustugu goriilmektedir. Buna goére LL ( 1 ) nolu, BB ise ( 2 ) nolu denge denklemini

gostermektedir.

(a) (b)

Sekil 1.4. Denge ve Kredi Tayinlamasi ( Sinirlamasi )
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Boyle iki dengeli bir piyasada ilk kesisim noktasi istikrarli, ikinci kesigim noktasi
istikrarsiz denge noktasidir. Ikinci noktada denge faizi ‘ry’dir ve bankalar bundan daha
diistik bir faiz orani teklif ettiginde BB, LL’nin iistiinde kalmaktadir. Yani borcun geri
donme olasilig1 bor¢ verenin denge kosulunu saglayan m’den daha biiyiliktiir ve bu

durumda bankanin getirisi artmaktadir.

Bu durum, faizler ‘rx’e diisene kadar devam eder. Bu noktadan sonra LL, BB’ nin
iistiine ¢ikacagindan, faizler yiikselecektir. Sekil-1.4.b hi¢bir faiz oraninda dengenin
gerceklesmedigi kredi piyasasinin ¢okiisiinii gostermektedir. Bu durumda tam bir kredi
siirlamast vardir. Yeni kredi almak isteyenlerin riskinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle,
bankalar bor¢ vermemektedirler. Boyle bir durumda faiz oranlarinin ¢ok yiikselmesi

nedeniyle LL yukari kayar (Mankiw, 1991, 227-291).

Mankiw’in modelinin varsayimlari ve ana hatlar1 bu kadarla sinirli olmasina karsin,
modelin bir¢ok énemli sonucu vardir (Karabulut, 2002, 12). Bu sonuglar1 IS-LM analizi

ile inceleyebiliriz.

IS, mal piyasasindaki dengeyi gosterir, denklemi;

S+M+T=I(r)+ Go+ Xo’drr.

Burada;

S: tasarruflar

M: ithalat

T: vergi

I (r): faizin fonksiyonu olan 6zel kesim yatirim harcamalar1

Go: otonom devlet harcamalar1

Xo: otonom ihracat’tir.



13

IS

Sekil-1.5. IS egrisi

Burada,

r: faiz orani

Y: gelirdir.

Sekil-1.5, IS egrisini gostermektedir. Bu, ekonominin reel piyasa dedigimiz

uretimle alakali bolumiidiir.

Vergiler hari¢ toplam talebin otonom unsurlari (mesela otonom tiiketim, 6zel
yatirimlar, devlet harcamalari, ithalat) artarsa IS egrisi saga kayar. Mesela devlet
harcamalar1 artarsa gelir artar, gelirin artmasi para talebini arttirir, para talebi artarsa faiz
orani artar ve ekonomi daha yiiksek bir faiz oram ve gelir seviyesinde dengeye gelir.

Yani IS egrisi saga kayar.

Eger vergiler artarsa harcamalar diiger, gelir azalir ve IS egrisi sola kayar.

IS egrisi lizerindeki her noktada mal piyasasi dengededir. Fakat bu durumda tim
ekonominin dengede olugunu séyleyemeyiz. Ekonominin dengede olabilmesi i¢in para
piyasasindaki dengeye de ihtiyacimiz bulunmaktadir. Para piyasasindaki dengeyi LM

egrisi gosterir. LM egrisinin denklemi;

L (Y,r)=Ms/Pdir.
Burada,

L (Y,r): para talebi
Ms: para arzi

P: fiyat’tir
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LM

Sekil-1.6. LM egrisi

LM egrisini para arzi degistirir. Faiz orani sabitken para arzi artarsa gelir artar. Bu
durumda ayni faiz oranini tutturabilmek icin LM egrisi saga kayar. Yani genisleyici para

politikasi uygulandiginda LM egrisi saga kayar.
Fiyatlar genel seviyesi artarsa piyasadaki para miktar1 azalir, para arzi azalir ve LM

egrisi sola kayar. Bunun sonucunda faizler yiikselir ve gelir azalir.

Para ve mal piyasalarinda es anli dengeyi Sekil-1.7’de gorebiliriz:

LM

IS Y

Sekil-1.7. Para ve Mal Piyasalarinda Denge

Sekil-1.7’deki A noktasinda hem para hem de mal piyasasi dengededir.
IS-LM analizine gore para arzi azalirsa faizler yiikselir ve yatirimlar diiser. Yatirimlarin
bu azalist marjinal verimliligi diigiik olan projelerden baslar. Fakat Yeni Keynesci
analizde faizler yiikseldiginde en yiiksek faizi bile karsilayabilecek kadar verimli
yatirimlar dahi gergeklestirilmemektedir. Bu durum, kredi sinirlamasi krizini baslatir.

Kredi piyasasinin ¢aligmamasi, kotli durumda olan ve borglarin1 6deyebilecek durumda
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olup likidite sikisikligi i¢inde bulunan bir¢ok firmanin iflasin1 beraberinde getirecektir.
Bu durum, kredilerin geri donmemesi sebebiyle banka iflaslarina doniigiir. Yatirimlarin
zorlasmasi ve firma iflaslari ile azalan ekonomik aktivite, kredi smirlamasi ve banka
iflaslarinin bir sonucu olan para arzindaki diisiis ile daha da yavaglar. Olusan bu

durgunluk, yeni firma iflaslar1 ile devam eder (Karabulut, 2002, 12).

Boyle olusan finansal krizlere kars1 Yeni Keynezciler, genisleyici para politikasini
Onerirler. Onlara gore para arzi artarsa bir taraftan ahlaki risk ve ters secim problemi
Onlenir, diger taraftan da yatirimlar tegvik edilir. Ayrica para arzi artarsa firmanin degeri
yiikselir ve bu da ahlaki riski azaltir. Kotii durumdaki firmanin ahlaki riski yiiksektir,
clinkii kotli durumdan ¢ikmanin tek yolu ¢ok karli islere yonelmektir ve ¢ok karli igler
¢ogu zaman ¢ok risklidir (Karabulut, 2002, 12).

Genigleyen para arzi ile firmanin durumunun diizelmeye baglamasi ve net degerinin

yiikselmesi ahlaki riski azaltmaktadir (Paya, 1997, 346).

Yeni Keynezciler’in finansal krizlere karsi bir bagka 6nerisi de bilgi akisina kamu
miidahalesidir. Burada asimetrik bilgi problemini azaltmak i¢in firmalarin ve bankalarin
mali durumlarin1 yaymnlamalar1 ve bilgilerin dogru olmamasi halinde cezai yaptirim
uygulanmasi onerilmektedir. Bu durumda teminatlarin neden asimetrik bilgi problemini
ortadan kaldiramadigi sorusu akla gelebilir. Yeni Keynezciler’e gore bankacilar
herhangi bir kriz aninda aldiklar1 teminatlarin da degerlerinin diisecegini bilirler, ayrica
bankaciliktaki rekabet, verilen borca karsilik alinan teminatlarin saglamligini giiclestirir.

Bu yiizdendir ki bankacilar kredi sinirlamasina gitmektedirler (Karabulut, 2002, 13).

1.1.2. Post Keynezci Okul ve Finansal Krizler

Post Keynezyen iktisat¢ilarin finansal krizler hakkindaki goriisleri asimetrik bilgi
yaklagimi, finansal kirilganlik teorisi ve para arzinin ig¢selligi yaklasimina

dayanmaktadir (Karabulut, 2002, 13).

Daha Once asimetrik bilgi yaklasimina deginilmisti. Simdi Finansal Kirilganlik

Teorisi ve Para arzinin i¢selligi yaklasimlarina deginelim.
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1.1.2.1. Finansal Kirilganhk Teorisi

Bu hipotezi ileri siiren Hyman Minsky, gliniimiiz diinya ekonomisinin Wall
Street’in diinyaya bakisi ile sekillendigini ve temel oyuncularin bankerler ve is adamlar1

oldugunu belirtmistir (Dymski, 1997, 503).

1945-1970 aras1 Bretton Woods Sistemi ve regiilasyonlar sayesinde istikrarli bir
donem olmus, diisik finansal kaldirag, diisiik faizler ve finanasal piyasalarda
spekiilasyon amacinin azligr bu istikrar1 saglamada O6nemli rol oynamistir. Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okiisli ve finansal serbestlesmeyle birlikte istikrarsizlik artmis, ve

bu konuyla ilgili teoriler onem kazanmaya baglamistir (Karabulut, 2002, 14).

Minsky, ekonomide kalict bir dengesizligin kabuliiniin Keynezci iktisadin en
onemli Ozelliklerinden biri oldugunu fakat Keynes’in belirsizligin yatirim ve tasarruf
tizerindeki etkilerini vurgulamasina ragmen, yatirimin finansmani siirecinin
konjonktiirel ve spekiilatif bir yapiya doniigebilecegi ihtimalini eksik biraktigini
belirtmektedir (Dymski, 1997, 502).

Minsky, kapitalist ekonominin istikrarsizliginin sebebinin kapitalist finans yapisi
oldugunu belirterek kapitalist ekonomiler icin istikrarl bir yap1 olmadigini diisiindigii

gelencksel Hicks’ci IS-LM ¢atisini kabul etmemektedir.

Minsky, Finansal Kirilganlik Hipotezi’nde firmalar1 Hedge, Spekiilatif ve Ponzi

oarak tige ayirmaktadir.

1-Hedge Finansman: Firmanin nakit akimlar1 her donemde ana para ve faiz 6deme
yikiimliiliklerini asiyorsa Hedge Finansman s6z konusudur (Minsky, 1982, 25).
Firmanin gelecekteki nakit akimlarinin kapitalize edilmis hali gelecekteki faiz ve
anapara 0demelerinin kapitalize edilmis halinden her donem igin biiyiikse, boyle bir
firmanin her donemde 6deyebilirligini koruyacagi sdylenebilir. Firma, her zaman pozitif
bugiinkii degere sahip olacaktir ve bu durum faiz degismelerinden etkilenmeyecektir
(Karabulut, 2002, 15). Faizler degistiginde gelirin kapitalizasyonu da buna gore
degiseceginden firmanin 6deyebilirligi her faiz seviyesinde aynidir. Ancak beklenmeyen

faaliyetler ortaya ¢ikarsa firma ddeyebilirligini yitirebilir (Karabulut, 2002, 16).
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2-Spekiilatif Finansman: Firmanin bugilinkii degeri pozitif oldugu halde bazi
zamanlarda nakit ¢ikisi nakit girisini agsar. Bu finansman tipi uzun siirede gelir getirecek
yatirimlarda veya kisa vadeli pasif, uzun vadeli aktif yapisina sahip olan firmalarda s6z
konusudur. Firma kisa vadeli bor¢lanmistir ve bu durumdaki bir firma nakit gelirlerinin
anapara ve / veya faiz 6demelerini astig1 noktalarda yeniden bor¢lanmak zorundadir.
Yeniden bor¢lanmanin yapildigi donemlerde de faizlerin yiikselmesi firmanin

odeyebilirligini yitirmesine yol agmaktadir (Karabulut, 2002, 16).

Burada Spekiilatif birimin bugiinkii degerinin her faiz oraninda pozitif olmadig:
goriilmektedir. Dolayisiyla  Spekiilatif birimin  gelecegi finansal piyasalarin
fonksiyonlarim normal olarak yerine getirmesine bagli olmaktadir (Karabulut, 2002,
16).

3-Ponzi Finansman (Saadet Zinciri): Ponzi finansman, alacaklisinin parasin
baskasia borclanarak 6deme esasimna dayali finansman yontemidir. Saadet zincirinin
bilimsel adidir. Ponzi finansmanda nakit akimlar1 anapara ve faiz 6demelerinden ¢ogu
zaman biiylktir. Firmanin bugilinkii degeri negatiftir, bunun sonucunda da
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin siirekli bor¢lanmak zorundadir. Faizlerdeki
kiiclik bir artis veya finansal piyasalardaki kiigiik bir sorun ponzi birimin iflas etmesine
sebep olabilir (Karabulut, 2002, 16). Ponzi finansmanin temel igleyisi vadesi gelen

borglar1 6deyebilmek i¢in yeniden bor¢lanma esasina dayanmaktadir.

Minsky, finansal zorluklarin arkasinda piyasanin bor¢ yapisinin oldugunu belirterek
Ponzi ve Spekiilatif finansmanin toplam krediler i¢indeki payr ne kadar fazla olursa
finansal kirilganhigin o kadar fazla olacagimi soyler (Karabulut, 2002, 16). Firmanin
finansman yapisin1 borg-gelir oraninin belirleyeceginden bu oranin belli bir noktaya
yiikselmesi firmanin 6deme ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi anlamina gelir ve bu
durumdaki firma ya borglanir ya da varlik satar. Bu iki durum da sermaye kaybi
anlamina gelir. Belli bir sinirdan sonra sermaye kayb1 yatirim ve tiilketimde daralmaya
sebep olur ve bu da geliri yeniden azaltir. Bunun sonucunda bir borg-deflasyon siireci

baslar (Karabulut, 2002, 16).
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Minsky, gelisme doneminde gerceklesen karlarin beklenen karlarin Oniine
gececegini ve yatirim talebini uyaracagini one siirmektedir. Burada para arzinin igselligi
varsayimi yani kredi talebinin kredi arzimi etkileyebildigi bir ortamda borcluluk ve
yatirimlarin hizla arttigt varsayimi devreye girer ve bdylece finansal kriz siireci
olusmaya baglar. Bor¢lulugun ve yatirimlarin hizla artmasi fiyatlar {izerinde bir baski
olusturur ve yeni kar firsatlar1 olugur ki bu da yatirimlar1 bir kez daha uyarir. Minsky, bu
asamaya ‘eupheria’ adin1 verir. Kindleberger’e gore bu durum, Adam Smith ve diger
Klasik Iktisatgilarin ‘asir1 ticaret’ adini verdigi durumdur. Asir1 ticaret, saf spekiilasyon
ve asirt kar tahminlerini icerir. Spekiilasyonda kar oldugunu goren hane halki ve
firmalar da spekiilasyona baglar. Spekiilasyon siirdiik¢e faizler, paranin dolasim hizi ve
fiyatlar artmaya devam eder. Bu siiregte borcun biiylime hizi, karin biiylime hizini geger
ve net borgluluk hizla artar. Burada tam istihdama ulagilir, kar verimliligin biiyiimesi ile
sinirlanir. Fakat spekiilasyon ve borg¢luluk artisi devam eder. Minsky bu tam istithdami
kapitalist sistem ig¢in istikrarli bir denge noktasi olarak degerlendirmemektedir

(Karabulut, 2002, 17).

Bir spekiilatoriin kar realizasyonuna gitmesi, piyasada bir duraklamaya yol agar.
Ciinkii bu durumda spekiilasyon girdileri ve ¢iktilar1 birbirine esitlenmistir. Duraklama
ile spekiilatorler piyasanin daha yukari ¢ikamayacagini anlar, fakat asagi disiisiin
baslamasi i¢cin mutlaka kar realizasyonu da gerekmemektedir. Biiyiik bir firmanin
batmasi , hiikiimetin yapacagi olumsuz bir acgiklama gibi dissal soklar da asag: diisiist

baglatabilir (Karabulut, 2002, 18).

Gelisme doneminde kapitalizmin kendi i¢ dinamikleri diginda kirilganlhig: arttiran
bir diger unsur da kredi olanaklarinin artmasi i¢in bankalarin yeni ve riskli finansman

yontemlerini arttirirken finansal yeniliklerden de faydalanmasidir (Karabulut, 2002, 18).

Panik, su li¢ durumdan birinin ger¢eklesmesi ile son bulur; fiyatlar 6yle diiser ki
insanlar yeniden daha az likit varliklara geri donmeyi goze alirlar, fiyat azalmalarina bir
sinir konulur veya Merkez Bankasi son durak bor¢ mercii olarak nakit ihtiyacinm

karsilayacagina piyasalari ikna eder (Kindleberger, 1978, 16).
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Minsky, Merkez Bankasinin son durak bor¢ mercii olarak piyasalari nakit ihtiyacin
kargilamasin1 ve genigleyen biitce aciklarmi finansal krizleri engellemeye yonelik

politikalar olarak dnermektedir (Karabulut, 2002, 18).

Post Keynezyen iktisatcilar finansal kriz teorilerini agiklamak icin asimetrik bilgi
ve Keynes’in ‘belirsizlik’ kavramini birlestirmiglerdir. Ayrica bu yaklasimda ‘tarihi
zaman®’ ve ‘disiinsel zaman’ olmak tizere iki tiir zaman kavrami kullanmaktadirlar.
Diisiinsel zaman ileri ve geri hareket edebilir fakat tarihi zaman sadece ileriye dogrudur
ve ekonomi, tarihi zamana gore isler. Gegmis bilinir fakat degistirilemez, gelecek ise
belirsizdir. Yani zaman asimetriktir. Gelecek ile ilgili olasilik hesaplar1 diisiinsel zamana
gore analiz yapildiginda yapilabilir, fakat ekonomi tarihi zamana gore islediginden
bdyle olasilik hesaplar1 yapilamayacagi, gelecegin belirsizliginin olasilik hesaplari ile

azaltilamayacagi ileri siirilmektedir ( Karabulut, 2002, 21).

M. Lavoie, kesinligi, gelecekteki bir olayin her alternatifte gerceklesecegini bilmek;
riski, belli alternatifler setinin belli ger¢ceklesme olasilig1 vermesi durumu; belirsizligi
ise bir olaym gergeklesme olasiligini bilmeme durumu olarak tammlamaktadir (Lavoie,
1992, 58).

Post Keynezyenler tarafindan finansal krizleri ac¢iklamada kullanilan diger

kavramlardan ikisi ‘borg veren riski’ ve ‘borg alan riski’ dir (Karabulut, 2002, 21).

Post Keynezyenler borg veren riskinin tam olarak hesaplanamayacagini, fakat riskin
hangi kosullarda artip azalacaginin fon arz edenler tarafindan bilinecegini, dolayisiyla
da arz edilen fonun miktarinin risk tercihine baglh oldugunu, belirsizlik oldugu icin de

alinan riskin tam olarak bilinemeyecegini ileri siirmektedirler (Karabulut, 2002, 21).

Post Keynezyenler, bor¢ veren riskinin yaninda bor¢ alan riskinin de finansal
yapin reel kararlar ve iiretim {izerindeki etkisini giiclendirdigini diisiinmektedirler.
Onlara gore,igsel finansman, digsal finansmana goére daha ucuzdur. Bu yiizden
girisimciler yatirimlarini dnce kendi sermayeleriyle finanse ederler, daha sonra gerekirse
digsal finansmana bagvururlar. Burada yatirirmci once kendi sermayesini riske
etmektedir. Firmanin borgluluk orami arttikga firma finansal yapida faiz artis1 gibi
meydana gelebilecek degisikliklere karsi daha hassas hale gelir. Bu durum, bor¢luluk

orani arttik¢a sermayenin talep fiyatinin diismesi gerektigini agiklamaktadir. Dolayisiyla
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konjonktiiriin genisleme donemlerinde borgluluk ve finansal kirilganlik artarken hem
borg¢ veren riski hem de borg alan riski artar. Yeni Keynezci teoriden farkli olarak Post
Keynesci teoride kredi sinirlamasiin ardinda bu iki risk yatmaktadir. Borg alan riskinin
artmasina ragmen kredi talebi de artar ve kredi sinirlamasi spekiilatif ve ponzi

finansmanin hizla artmasi sebebiyle siddetlenir (Karabulut, 2002, 21-22).

1.1.2.2. Para Arzinin i¢selligi

Merkez Bankasi, ekonomide iiretilen para miktarin1 c¢esitli uygulamalarla
etkileyebilir. Bu goriis, ‘Para Arzinin Igselligi’ yaklasimma dayanmaktadir. Merkez
Bankasi, ac¢ik piyasa islemleri ve reeskont kredileri araglarini kullanarak piyasadaki para

arzini arttirabilir veya azaltabilir.

Merkez Bankasi, bankalarin rezervlerini arttrmayr hedeflediginde acik piyasa
islemleri ile tahvil ve bono alimina geger. Agik piyasa islemi ile merkez bankasi
bankalardan tahvil aldiginda bankalarin menkul degerler portfoyii daralir, rezervleri
artar. Boylece merkez bankasi bankalardaki paray: arttirmis, tahvil ve bono portfoyiinii
ise azaltmig olur. Burada, merkez bankasi bankalarin aktiflerini degistirmistir (Paya,

2002, 105).

Merkez bankasi tarafindan yapilan tahvil ve bono alimlari, ekonomiyi genisletici
nitelik tagimaktadir. Boylece merkez bankasi bankalarin rezervlerini arttirip daha fazla

kredi vermelerini saglayacaktir (Paya, 2002, 161).

Merkez bankasi, reeskont politikasi ile de banka rezervlerini, dolayisiyla da kredi

arzin1 etkileyebilir.

Reeskont islemleri iki tiirliidiir:
1-Avanslar

2- Reeskont Kredileri

Avanslarda, senetler karsiligi, iskonto uygulanmadan belirli bir faiz karsilig: ilgili

bankaya kredi verilmektedir. (Paya, 2002, 163).
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‘‘Reeskont kredilerinde, ticari bankalar, ellerinde bulunan ve vadesi heniiz
dolmamis iskonto edilmis senetleri merkez bankasina teslim ederler. Senetler, merkez
bankasinin cari faiz oranlariyla iskonto edilir. Yani kredi karsihig1 olan faizler diisiliir,

bakiye, senetleri veren bankaya 6denir’’ (Paya, 2002, 163).

Reeskont politikasi, nakte ihtiyag duyan bankalarin ihtiyaglarmi kargilamada
yardimc1 olurken, bu nakit sikisikliginin biiyiik finansal krizlere doniismesini

engellemektedir (Paya, 2002, 163).

““Merkez bankasinin reeskont kredilerini genisletmesi, bankalarin aktif ve
pasiflerini ayn1 oranda genisletirken, aktiflerindeki nakit varliklar ayni oranda artar.
Yani bankalarin, reeskont kredileri seklindeki yiikiimliiliikleri, pasiflerini genisletir.
Reeskont kredilerindeki daralma ise, ters yonde, yani banka rezervlerini daraltic1 etki

yapacaktir’” (Paya, 2002, 105).

Post Keynezyenler, Keynes’in de bazi ¢aligmalarinda para arzinin belli kosullarda
icsel olabilecegine inandigin1 One siirmektedirler. Burada Keynes, para arzinin
icselligini  savunurken, merkez bankasinin para miktarin1  kontrol giiclini
reddetmemektedir fakat bu kontroliin piyasalara birakilmasi gerektigini diistinmektedir
(Davidson, 1989, 490).

Tiim Post Keynezci Iktisatcilar, para arzinm igselligi teorisinde goriis birligi icinde
degillerdir. Fakat, ozellikle ‘finansal piyasalardaki talep para arzi ve kredi miktarinin
ana belirleyicisidir’ goriisii ortak kabul edilen bir temeldir ve bu belirleyiciligin derecesi
intibak¢1 endojenlik ve yapisalct endojenlik yaklagimlarini ortaya ¢ikarmaktadir

(Karabulut, 2002, 25).

Intibak¢1 endojenlik yaklasiminda bankalar ve diger aracilarmn yetersiz rezerv
sorunu ile karsilastiklart durumda merkez bankasinin bu sorunu agik piyasa islemleri ile
rezervleri arttirarak ya da bankalarin iskonto penceresinden gerekli likiditeyi
saglamasina olanak vererek ¢ozmesi gerektigi, aksi takdirde finansal yap1 dolayisiyla
tiim ekonominin zarara ugrayacagi belirtilmektedir. Bu durum ise paranin maliyetinde
bir degisiklik demektir ve paranin fiyati iizerinde kontrolii olan merkez bankasinin

paranin miktar1 iizerinde kontroliiniin bulunmadig1 belirtilmektedir (Pollin, 1991, 367).
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Fiyat paranin yaratilmasi lizerinde tekel giicline sahip olan merkez bankalar: faiz
oranlarini belirler ve belli bir faiz oraninda para arzi sonsuz esnektir. Boylece para
miktarin1 tamamen talep belirler. Burada bankalar fiyat koyucu ve miktar belirleyici
goriinimiindedir. Sonugta kredi hacmini kredi talep edenler belirleyecek ve eger
girisimcilerin gelecekle ilgili olumlu beklentileri varsa kredi talebi artacaktir. Burada
para arzi para talebi tarafindan degil de kredi talebi tarafindan belirlenmektedir

(Karabulut, 2002, 26).

Gelismis Tllkelerde kredi limit kullaniminin %50 civarinda oldugunu, gerek
iireticilerin  gerekse tiiketicilerin  kredi limitlerinin tamamimi kullanmadiklarini
belirtmektedir. Bu baglamda, sadece bu olgu bile, tam digsallik varsayimini giiriitmeye

yeterlidir (Moore, 1988, 381).

Intibak¢1 endojenlik yaklasimina gdre para arzi ile parasal taban arasinda pozitif
iliskinin oldugu donemlerin goriilmesi, para arzinin merkez bankasi tarafindan kontrol
edildigi anlamina degil, merkez bankasinin para talebine cevap vermekte goniillii
oldugu anlamina gelmektedir. Zaten merkez bankasi, bunun aksini yapmaya ¢alistiginda

sonug¢ degismemektedir (Moore, 1988, 382).

Son derece kat1 sonuglara ulasan intibakg¢1 endojenlerin aksine yapisalct endojenler,
para arzinin tamamen kredi talebi tarafindan degistirildigini kabul etmemektedirler ve
para miktarinin degisim siirecinde de farkli bir mekanizma One siirmektedirler

(Karabulut, 2002, 27).

Yapisalct Endojenlik anlayisint savunanlara gore, merkez bankalari, 6diing
alimmamig rezervleri kisitlamak i¢in ¢aba harcadiginda kismen bagarili olabilirler, ¢iinkii
iskonto penceresinin ddiing alinmamis rezervlere yakin ikame olmadigi yoniinde zimni
bir varsayim vardir. Ayrica Interbank faizleri iskonto oranlarindan diisiik oldugu i¢in
bankalar zorunluluk diginda bu yontemle fon bulmaya basvurmamaktadirlar (Pollin,

1991, 375).

Yapisalct modelde kredi talebi arttiginda, bankalar finansal yeniliklerle daha az
zorunlu rezerv karsiligi olan enstriimanlar tiretmekte ve kaydi para kanali ile toplam

rezervleri degistirmektedirler (Karabulut, 2002, 28).
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Yapisalcilar, bankalarin pasif yonetimi (finansal yenilikler) ile kredi talebinin
tamamina cevap vermesinin miimkiin olmadigini diisinmektedirler. Para arzin1i merkez
bankalar1 da etkileyebilir. Bu durumda arz yapis1 intibak¢ilara gore daha az esnektir ve
para arzi hem para talebinden hem de merkez bankasi tarafindan etkilenmektedir

(Karabulut, 2002, 28).

Yapisalc yaklagimda, para miktarinin degismesi ancak ‘gelir yaratici finans siireci’

ve ‘portfoy degisimi siireci’ ile miimkiin olabilmektedir (Davidson, 1994, 136).

Gelir yaratic1 finans siirecinde, kar amagli kuruluslar olan bankalar hizmet
miktarlarini para talebindeki degisikliklere gore ayarlarlar ve pasif yonetimi ile kredi
hacminin artmasi gerektigi durumlarda merkez bankasinin kontrolii sorununu asarlar

(Davidson, 1994, 136)

Portfoy degisimi siirecinde ise para otoriteleri agik piyasa iglemleri ile digsal olarak
para miktarini degistirirler. Merkez bankasi 6zellikle yiiksek {islii paranmin (high powered

money) miktarini kontrol eder (Davidson, 1994, 136).

Bu iki siirecin karsilikli etkilesimi ile para miktar1 belirlenir ve para arzi lizerinde
iki taraf da (merkez bankas1 ve kredi talep edenler veya bankalar) tam kontrol sahibi
degildirler (Davidson, 1994, 136).

1.1.3. Monetarizm ve Finansal Krizler

Post Keynezyen teoride Ozellikle para arzinin igselligi varsayiminin kabulii ile
krizler daha da i¢sellesmektedir. Fakat Monetaristler hem para arzinin digsalliginin, hem
de nominal geliri belirleyen en 6nemli etkenin para arzi oldugunun kabulii ile krizleri
digsallagtirmakta ve krizleri dnlemek i¢in para otoritelerine dnemli roller

yiiklemektedirler (Karabulut, 2002, 29).

1.1.3.1. Para Miktar1 ve Nominal Gelir

Monetarizmin 6nde gelen iktisat¢ilarindan Milton Friedman, nihai servet
sahiplerinin portfoylerini faydalarimi maksimuma c¢ikaracak sekilde olusturacaklarini ve

serveti bes formda elde tutabileceklerini belirtmistir. Bunlar, bor¢ 6demelerinde
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kullanilan ortak kabul gérmiis para; belli bir 6deme siirecine sahip ve belli bir getiri
saglayan nominal birim niteligindeki tahvil; hisse senedi; beseri olmayan fiziksel mallar

ve beseri sermayedir (Karabulut, 2002, 30).

Laidler, Friedman’in para talebi teorisinin kendisinin tiiketim davranisi ile ilgili
genel kuraminin para adi verilen bir tiiketim malinin 6zel durumuna uygulanmis bi¢imi
oldugunu belirtmektedir (Laidler, 1982, 72). Bu ifadeye gére Monetarizm’e gore para ve
tilketim mallar1 birbirinin alternatifi olan servet tutma bicimidir ve para talebi
fonksiyonunda kullanilan gelir kavrami siirekli gelir kavramidir. Ayrica Monetaristler,
Keynezyen Iktisatgilar’m servetin yalnizca para ve bono seklinde tutulabilirligi

varsayimini reddetmektedirler (Karabulut, 2002, 30).

Monetaristlere gore para arzini merkez bankasi belirler. Dolayisiyla para arzi
egzojen olarak sistemin disindan belirlenir ve para talebi ile para arzi arasindaki iligki
para arzindan nominal gelire ilerleyen bir etkidir. Bu etki kisa donemde fiyatlar genel
seviyesi ve gelir kanali ile olurken uzun dénemde sadece fiyatlar kanali ile olmaktadir

(Karabulut, 2002, 30-31).

Monetaristler, nominal geliri belirleyen temel parametrenin para miktar1 oldugunu
ve para arzinin digsal varsayilmasi ile ekonomik dalgalanmalarin sorumlusunun para
otoriteleri oldugunu ileri siirmektedirler ve ekonomideki istikrarsizligin tek kaynaginin
para arzindaki dalgalanmalar oldugunu, ekonomik krizlerin tek nedeninin ise para

arzindaki azalma oldugunu belirtmektedirler (Karabulut, 2002, 31-34).

Post Keynezyen iktisatct Minsky, ekonomik konjonktiir dalgalanmalarinin
nedeninin ekonomideki istikrarsiz bor¢ yapisindan kaynaklandigini belirterek

Monetaristleri elestirir (Minsky, 1963, 64).

Monetarist iktisatc1 Schwartz ise para stoku yoluyla konjonktiir dalgalanmalarinin
destabilize edildigi eckonomilerde de baloncuklar olustugunu, bunun sebebinin
ekonomideki hirslt ve beceriksiz yatirimcilarin karsiz ve yanlis yatirimlar: oldugunu ve
bu firmalarin batmasinin bu tiir yatirimcilarin piyasadan elenmesi ile sonuglanan bir
servet kaybi oldugunu, bir finansal kriz olmadigini, bu siireci bir finansal krize

miidahalesizligin doniistiirdigilinii belirtir (Karabulut, 2002, 36).
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“‘Bu safhada Monetarist finansal kriz analizine Ger¢ek ve Pseudo finansal krizler
girmektedir. Gergek finansal krizler, bir finansal kotiilesmenin para arzinin daralmasina
yol agip ciddi servet kaybi yaratmasidir. Pseudo finansal krizlerde de servet kaybi sz
konusudur fakat parasal daralma olmadigi i¢in boyutlar1 biiyiik degildir’” (Schwartz,
Bordo, Mizrach, 1990, 371).

Bu goriise gore 1929 Krizi'nden sonraki krizlerin hepsi sadece miinferit
kotiilesmeler olarak goriilmekte, finansal kriz sayilmamaktadirlar. Ayrica finansal
krizlerin olusmas1 mevduat sigorta fonlar1 gibi kurumlar kurulduktan ve krizler tizerinde
para arzmin rolii anlasildiktan sonra imkansizlagmigtir. Pseudo finansal krizlerde ise
para arzi yonetimi disinda kurtarma gibi yontemlerle miidahale olursa bu durum
enflasyonu arttrmakta ve verimli c¢aligmayan firmalarin piyasadan ¢ikmasini

onlemektedir (Karabulut, 2002, 36).

Finansal kriz teorilerini yukaridaki gibi agikladiktan sonra, finansal krizleri daha
kapsamli ve modern bir sekilde agiklayan birinci, ikinci ve tiglincii nesil kriz modellerini

icinde barindiran finansal krizleri agiklamaya yonelik modelleri agiklamak gereklidir.

1.2. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

1990’lardan 6nce karsilagilan finansal krizler ile 1990’lardan sonra kargilagilan
finansal krizlerin farkli 6zellikler tasiyor olmalar1 finansal krizleri agiklamaya yonelik
modelleri birinci, ikinci ve li¢lincii nesil modeller olarak iige ayrilmasina sebep olmustur

(Akdis, 2000, 94).

Krugman ile Flood ve Garber, para krizlerine agiklama getiren birinci nesil
modellerin temel yapisini ortaya koymuglardir. Fakat bu modeller tagidiklar1 eksiklikler
nedeniyle zaman igerisinde elestirilere ugramis ve Obsfeld’in bagini ¢ektigi iktisatgilar
tarafindan ikinci kusak modeller gelistirilmistir (Varlik, 2002, 160). Daha sonra da

ticiincii nesil kriz modelleri ortaya konmusgtur.

1.2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Model)

“Ulkelerin 1970’1i yillarda itibaren karsilastig1 finansal krizler, bu krizlerin ortaya

cikist ve ortaya c¢ikmadan Ongoriilebilmeleri konusundaki teorik ¢aligmalarin
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baslamasina yol agmistir. Bu konudaki ilk ¢aligmalar ‘ilk nesil arastirmalari’ olarak

nitelendirilmektedir’’ (Akdis, 2000, 94).

““‘Bu krizler 6ncesinde biiyiik oranda bir mali genisleme yasanmis, gizli veya agik
mevduat garantileri, zayif denetim ve banka sektoriindeki seffaflik eksikligi 6n planda
olmugtur. Bu krizler fazla degerlenmis bir kur, zayif ihracat ve menkul kiymetler
fiyatlarindaki artiglar ile birlikte ortaya ¢ikmistir’’ (Kaminsky ve Reinhart, 1998, 444).

O yillarda giindemde olan altin fiyatlar1 ve resmi altin stoklarmin esas alinmasiyla
para krizlerinden ¢ok, reel piyasalarda uygulanan istikrar programlarina odaklanan
Stephant Salant tarafindan gelistirilmistir. Bu tiir istikrar programlar1 uluslararasi yeni
ekonomik diizen isteyenlerin de talepleri arasindadir fakat, bu programlarin
spekiilatorlerin bir mali diger mallara gore yiliksek bir getiri saglayacagi beklentisi ile
ellerinde tutmakta olduklar icin spekiilatif saldirilarla sarsilabileceginden endise
edilmektedir. Boyle bir malin fiyat1 ise en azindan faiz oranlar1 ile orantili olarak
artmaktadir. Fiyatin yiikselebilecegi deger, talebin daha fazla artmayacagi bir noktaya
vardiginda durmaktadir fakat resmi bir kurul sozii edilen mali sabit bir fiyattan alip
satacagini ilan ederse farkli gelismeler yasanacaktir. Fiyatin yiikselebilecegi en yiiksek
diizeyden ellerindeki mal1 satan spekiilatdrler hem bunu alma konumundaki kurumun
elinde biiyiik bir stok birikmesine sebep olacaklar hem de piyasada hedeflenen fiyatin
tizerinde bir fiyat olusturacaklardir ve bu durum da yine spekiilatorlerin isine gelecek,
ilgili malin alinip satilmasinin karli hale gelmesi bu malin spekiilatorlerce toplanmasina
yol agacaktir. Istikrar1 saglamak isteyen organ bu asamada da fiyatlar1 kontrol ederek
bedelin diisiik diizeyde olmasini saglamaya calistiginda stoklarini tilketme durumu ile

kars1 karsiya kalacaktir (Akdig, 2000, 94-95).

Birinci nesil kriz modelleri, Salant’tan sonra Krugman (1979), Flood ve Garber

(1984) tarafindan yeniden ele alinmigtir.

“’Krugman modeline gore kriz; mitkemmel 6ngorii varsayimi altinda, para, maliye
ve doviz kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir’” (Varlik, 2002,
160). Hiikiimetin doviz kurunu hedeflenen diizeyde tutmak istemesi, rezervleri
kullanarak serbest piyasada siirekli doviz alim satimi yapmasini gerektirmektedir

(Akdis, 2000, 95). Ayn1 zamanda hiikiimet, biitce aciklarin1 para basarak finanse
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etmektedir (Varlik, 2002, 160). “’Para arzindaki asir1 genisleme -yani yurti¢i kredilerin,
para talebinden daha hizli biiylimesi- doviz kuru iizerinde baski olusturmakta ve merkez
bankasinin doviz rezervleri kritik bir diizeye indiginde spekiilatif saldiriya yol

acmaktadir’’ (Agenor ve Flood, 1994, 225).

Merkez bankasinca piyasaya yapilan miidahalelerin doviz rezervlerini eritmesiyle
fiyatlarin yiikselme trendine girmesi, yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyati
yiikselecek olan dovizi elde tutmanin daha karli olacagindan yararlanmak isteyen
spekiilatorler ellerindeki yerli parayr ¢ikararak doviz almaya baslayacaklar, bu da doviz
rezervlerinin daha hizli erimesine neden olacaktir. Bu agamada doviz rezervleri kritik bir
diizeye gerilemis olacak ve korunmak istenen kurun kaldirilmasina yol agacak,
spekiilatif bir saldirtya zemin hazirlanmig olacaktir (Akdis, 2000, 95). Bu saldiri,
rezervleri birdenbire tiiketecek ve hiikiimeti devaliiasyon yapmaya ya da déviz kurunu
serbestce dalgalanmaya birakmaya zorlayacaktir. *’Siirecin spekiilatif bir saldirt ile
sonuglanmasinin nedeni, ileri goriiglii ekonomik ajanlarm, sabit kur sisteminin daha
fazla devam ettirilemeyecegini anlamalar1 ve yerli para tutmanin getirecegi sermaye

kaybindan kaginmak istemeleridir’’ (Varlik, 2002, 160).

Birinci nesil kriz modeli, bazen bir giinde milyonlarca dolarlik kayip doguran
finansal krizlerin sadece yatirimcilarin veya piyasayr yonlendirenlerin isabetsiz
kararlarina bagli olamayacagini, pek ¢ok para krizinin yurt i¢i ekonomi politikalari ile
doviz kuru arasindaki tutarsizliklardan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Bu teoriye
gore finansal krizler, istikrar programlarini sona erdirici spekiilatif ataklarin olugmasina
yol agmasindan kaynaklanan fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o paray: elde

tutmamn cazibesini kaybetmesi ile meydana gelmektedir (Akdis, 2000, 96).

Birinci nesil kriz modelinde hiikiimetlerin dig dengeleri g6z oniine almadan biitce
aciklarini siirekli bir sekilde emisyonla kapattiklari, merkez bankalarinin déviz kurunu
stirdiirmek i¢in dovizlerini son kurusuna kadar harcadiklar1 gibi ¢ok da gecerli olmayan
varsayimlar yapilmistir. Bu eksiklikler birinci nesil kriz modeline olan giiveni
sarsmigtir. Ayrica gesitli lilkelerde 1990’11 yillardan itibaren kargilagilan finansal
krizlerin ge¢mis teorilerle agiklanamamasi baska aciklama tarzlarina olan ihtiyaci

arttirmigtir (Flood ve Marion; 1999, 2).
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1.2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990’11 yillarda yasanan krizler, ‘Ikinci Nesil Krizler’ olarak adlandiriimaktadir ve
bu krizler, ekonomide 6nemli bir dengesizlik olmasa bile spekiilatorlerin dévize dogru
spekiilatif atagi karsisinda, yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli 6nlemleri almamalar1
sonucu dogmaktadir. Soyle ki; zayif doviz kuru piyasalarinda, iilke parast kisa
pozisyonda olan ve sayilar1 oldukca fazla olan saticilarin portfoylerini yeniden tahsis
etme cabalar1 yerli paraya karsi ekonomide Onemli bir dengesizlik olmasa bile,
spekiilatorlerin dovize dogru ataklarina ragmen yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli
onlemleri almamalar1 sonucu dogan bir hareket baslatir (Ozatay, 1996, 25). Merkez
Bankasi, rezervleri tiikeninceye kadar defansif islemler yapmaya devam eder. Rezervleri
tikenince de defansif islemlere son verir ve gecikmeli olarak doviz kurunu
dalgalanmaya birakir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan veya siddetlenen enflasyonu

merkez bankasi ister istemez kabullenmis olur (Eren ve Siislii, 2001, 662-674).

Ikinci nesil krizlerin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir. Bunlar (Ozatay, 1998, 10-20);

1- Kamunun sabit kur politikasini siirdirmek istemesinin mutlaka bir nedeni
bulunmaktadir

2- Izlenilen sabit déviz kuru politikas1 nedeniyle katlanilmis olan belirli bir maliyet
bulunmaktadir. Bu maliyet sabit kurdan ¢ikmayr zorlastirmaktadir.

3- Iktisadi birimlerin beklentileri onem kazanmaktadir

Goriildiigii gibi, ikinci nesil kriz modellerinde iktisadi birimlerin politikalar1 ve
gostergeleri nasil degerlendirdigi, yani beklentiler 6nem kazanmaktadir. Rasyonel
beklentiler teorisine gore, iktisadi birimlerin beklentileri izlenilen politikalarin

sonuglarini belirlemektedir (Eren ve Sislii, 2001, 662-674).

““Iktisadi birimlerin devaliiasyon beklentileri faizleri yiikselterek kurun ¢ékmesine
neden olabilmektedir. Artan faizler fiyatlar yolu ile enflasyona ve kamu biitgelerinin
bozulmasina yol acarak kur politikasinin siirdiiriilmesini engelleyebilmektedir’’
(Obsfeld, 1996, 1037-1047).
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Kendi kendini besleyen beklentilerle baglayan spekiilatif ataklar, ekonomik temeller
giiclii olsa bile parasal krizlere yol agabilmektedir (Eren ve Siislii, 2001, 662-674). Yani
ikinci nesil kriz modelinde devaliiasyonun en biiyiik nedeni spekiilatrlerin devaliiasyon

beklentisi ile harekete gegmeleridir.

Sayet halk gelecekte paramin devaliie edilecegine inanmis ise sabit kuru korumak
maliyetli olacaktir. Ornegin devaliiasyon olacagi inanciyla hareket eden tasarruf
sahipleri, paralarinin deger kaybedecegini diislinerek yiiksek faiz orani talep edecekler,
bu da mevcut borg yiikiinii arttirarak devaliiasyonu zorunlu hale getirebilecektir (Akdis,

2000, 97).

Bu tesirlerin birlikte c¢aligmasi ile sabit doviz kurunu siirdiirmenin maliyeti
artacaktir. Bu ortamdaki bir hiikiimetin sabit doviz kurunu siirdiirmek istemesi
durumunda, ileride devaliiasyon yapilmasi ihtimalini goren spekiilatdrler milli para
aleyhine pozisyon alarak, olmasi beklenen devaliiasyonu vaktinden Once
gerceklestirebileceklerdir (Akdis, 2000, 97).

Obsfeld’e gore hiikiimet, devaliiasyon yapip yapmama kararini verirken kurun
yeniden belirlenmesinin  maliyeti ile devaliiasyon beklentisinin  maliyetini
karsilagtiracaktir. Eger sabit kuru slirdiirmenin maliyeti devaliiasyonun maliyetini

asarsa, hiikiimet devaliiasyon yapmay1 optimal bulacaktir (Varlik, 2002, 161).

Sonug olarak finansal kriz, uzun dénemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz hale
getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
ekonomik tercihlerdeki temel yanlisliklar kriz ortaminin dogusunun temel sebebidirler.
Ikinci nesil modellerde ulasilan sonuglar, her ne kadar farklihklar tasisa da, genel
sonuglar hep ayn1 kalmaktadir. Finansal krizler, uygulanan ekonomi politikalar1 ile
doviz kuru politikalarinin birbiri ile uyumlu olmamasindan kaynaklanmaktadir (Akdis,

2000, 97-98).

Birinci nesil ve ikinci nesil finansal kriz modellerini karsilastirirsak asagidaki

farklar1 elde edebiliriz (Varlik, 2002, 161-163):

1- Birinci kusak modelde hiikiimet sabit doviz kurunu sadece doviz rezervlerine sahip

oldugu siirece devam ettirebilir. Spekiilatif saldir1 sonucunda rezervler titkendigi zaman,
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otoritelerin sabit kuru bitirmekten baska sansi yok. Yani hiikiimet sabit kurdan
vazgegmek zorunda kalmakta ve sistemin ¢Okiisii teknik bir nedene dayanmaktadir.
Fakat ikinci kugsak modelde kur sisteminin ¢okiisii teknik bir nedene bagli degildir.
Merkez Bankasi’nin rezerv diizeyi veya dis bor¢lanma kabiliyetine herhangi bir rol
verilmemigtir. Hiikiimet, ekonomik ve politik diisiinceleri dogrultusunda sabit kurdan
vazgeemeyi tercih etmektedir.

2- Birinci kusak modelde krizin olusumu uluslar arasi rezervler gibi temel yapi
degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. Fakat ikinci kusak modelde temel yapida kayda
deger bir degisme olmaksizin kendi kendini besleyen bekleyisler nedeniyle kriz ortaya
cikabilmektedir.

3- Birinci kusak modelde kriz, asir1 genisletici politikalar ile rezervlerdeki azalmay1
izlemektedir. Spekiilatif saldirinin olus zamaninin, rezervlerdeki tiilkenme bi¢iminde
teknik bir nedene bagli olmasi, sistemin ¢okiiglinii 6ngoriilebilir kilmaktadir. Fakat
ikinci kusak modelde sistemin ¢okiisii hiikiimetin kararina baglhdir ve bu kararda etkili
olan faktorlerin bir kismimi 6lgmek kolay degildir. Bu nedenle temel yapida 6nemli bir
degisme olmaksizin ortaya ¢ikan kendi kendini besleyen krizlerin 6ngoriilmesi oldukca
giic olabilir.

4- Birinci kusak modelde spekiilatif saldir1 sadece kaginilmazi 6ne almaktadir. Ciinkii
saldir1 olsa da olmasa da, tutarsiz politikalarin varhiginda, eninde sonunda devaliiasyon
olmasi kagmilmazdir. Fakat ikinci kusak modelde spekiilatif saldirinin  kendisi
devaliiasyonu hizlandirabilir fakat spekiilatif saldirmin olmadigi durumda sabit kur

belirsiz olarak siirdiiriilebilir ve bu yiizden devaliiasyon kaginilmaz degildir

Birbirine alternatif gibi goriinen bu iki yaklagimin uzlastirilmasi mimkiindiir
(Jeanne, 1997, 263-286; Eichengreen, 1999). Buna gore krizlerin olusumunda hem
temel yapinin hem de kendi kendini besleyen bekleyislerin rolii olabilir. Kendi kendini
besleyen saldirilar ve ¢oklu denge tesadiifi kosullar altinda degil, yalnizca temel yapinin
zayiflamast ve dolayisiyla sabit kur sistemini siirdiirmenin zorlasmasi sonucu
dayaniksizlik alanina girdigi zaman ortaya ¢ikabilmektedir. Oyleyse temel yapidaki
kotiilesme spekiilasyon igin ortam hazirlarken, krizin ortaya ¢ikigini ve tam zamanini

piyasa giidiileri belirlemektedir (Jeanne, 1997, 266).



31

1.2.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

1997 Giineydogu Asya krizini agiklamak i¢in gelistirilmis modeller ise iiglincii nesil

kriz modelleri olarak adlandiriimaktadir (Y1lmaz , Kiziltan ve Kaya, 2005, 93).

1997 Giineydogu Asya finansal krizinde, kriz iilkelerinin hiikiimetleri 1997 yili
basinda oldukga iyi durumda idiler. 1996°da biiyiime yavaslamist1 ve bazi fazla kapasite
isaretleri vardi’’ (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005, 93). ¢ ‘‘Krizden sonra bile, bu
iilkelerin kriz riski tagidigina veya 1997-1998 yillarinin olagan dis1 riskli olduguna dair
geleneksel gosterge bulabilmek c¢ok zordur’ (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005, 93).
“‘Giineydogu Asya’da ortaya ¢ikan krizleri, standart ekonomik gostergeler (enflasyon,
parasal biiyiime oram ve ge¢misteki biitce agiklar1 gibi) temelinde mevcut kriz teorileri
ile agiklamak ve tahmin etmek miimkiin olmamistir’” (Erkekoglu ve Bilgili, 2005, 18).
““Neyin yanls gittigini anlamak ve 1994-95 Latin Amerika ve 1997-1998 Giineydogu
Asya krizini a¢iklamak tizere gelistirilen modeller, genel bir siniflandirma ile tigiinci

nesil kriz modelleri olarak adlandirilmaktadir’” (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005, 93).

Ugiincii nesil kriz modellerine gore, biiyiik isletmeler ve hiikiimet arasindaki
uygunsuz iligkiler (krony capitalism), krizlerin olusmasinda 6nemli rol oynamaktadir

(Erkekoglu ve Bilgili, 2005, 18).

Ucgiincii nesil modeller, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen
bir kisir dongii meydana getirdigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda
yayllma mekanizmasini agiklamaya g¢aligmaktadir. Krugman’in (1998) ‘ahlaki tehlike’
yaklagimi ve Sachs’in (1998) ‘finansal atak’ yaklasimi bu ger¢evede degerlendirilen

oncii calismalardandir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005, 93).

Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliliiklerin agik veya
zimni olarak hiikiimet garantisine alinmig olmasi, ‘ahlaki tehlike’ sorununa yol
acmaktadir. Ozellikle, bankalarin riskli projeleri kredilendirme davranisinin
yaygilagsmas: ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi, finansal aktif fiyatlarim
yiikselterek finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede biiyiitmiistiir. Olusan finansal
balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢evirmis ve ekonomide genel olarak finansal

aktiflerin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredi i¢inde donuk aktiflerinin pay1
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onemli ol¢lide artmigtir. Bu durum, ulusal diizeyde 6deme sistemlerinin kilitlenmesine
ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bankacilik krizleri ise para
krizlerine neden olmustur (Krugman, 1997, 1). Yikimliliiklerin vade yapisinin
aktiflerin vade yapisindan daha kisa olmasi, kismi rezerv sisteminde, bankalara yonelik
hiicumun potansiyel kaynagini olusturmaktadir. Bankalarin fon kaynaklarmin ve
kullanim alanlarinin farkli para birimlerinden olusmasi, vade ve kur riskinin birlikte var
olmasina yol agmaktadir. Bu riskler birbirini besleyerek, bankalar acisindan likidite
problemi yaratmakta ve iilkenin temel makro iktisadi gostergelerinde sorun olmasa bile
krizin nedenini olusturmaktadir’ (Radelet ve Sachs, 1998). ‘‘Finansal sektor problemleri
parayr zayiflatirken, devaliiasyon da banka pozisyonlarini ciddi bir bicimde
zayiflatmaktadir. Yani, olay bir kisir dongliye doniisebilmektedir. Bu kapsamda dissal
faktorlere vurgu yapan modellerde ise, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
krizlerde digsal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi olmaktadir. Bu cergevede
sanayilesmis iilkelerdeki onemli iktisadi gelismeler (dis ticaret hadlerinde, doviz
kurlarinda ve faiz oranlarindaki biiyiik 6l¢ekli degigmeler), yatirnmlarin kiiresellesmesi
ve sermaye piyasalarinin artan biitiinlesmesi gibi faktorlerin gelismekte olan tilkelerde
krizi harekete gegirdigi kabul edilmektedir’’ (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005, 93).
Ucgiincii nesil kriz modelleri, birinci nesil modellerdeki, asir1 genisletici makro
ekonomik politikalar yerine krony kapitalizmi koymaktadir ve aktif fiyatlar1 ve
ekonomideki ciddi daralmayr agiklamak igin ikinci nesil modelleri de gbéz Oniine
almaktadir (Woo, 2000). Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet
bankalarin ya da sirketlerin yurtdigindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayl
sekilde garanti vermektedir. Ancak hiikiimetin finansal birimleri kontrol etmedeki
yetersizligi sonucu, ciddi ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Alinan borglarin
verimli olmayan yatirimlara yonlendirilmesi, hiikiimet garantisi altinda olan sermaye
kayiplarina neden olacaktir. Negatif bir digsal sok, kayiplar1 daha da arttiracak,
ekonomide ciddi daralmaya, geri donmeyen kredilere, banka iflaslar1 ve sermaye

kagislarina neden olacaktir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005, 18).
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IKiNCi BOLUM

BANKACILIK KRiZLERI VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
BANKACILIK KRiZLERI

Mali piyasalar ve kurumlar ekonomide ¢ok dnemli olan, fonlar1 fon fazlasi veren
birimlerden verimli yatirim projeleri olan birimlere aktarma fonksiyonuna sahip
bulunmaktadirlar. Mali sistem bu roliinii geregi gibi yerine getiremezse ekonomi etkin

bir sekilde ¢alisamaz ve ekonomik biiyiime 6nemli 6l¢lide zarar goriir (Alp, 2001, 675).

Bankacilik sisteminde meydana gelen bir kriz yatirimlarin = finansmanin
engelleyerek yasayabilir firmalarin da iflas etmesine; i¢ finansal kurumlarin gliveninin
sarsilmasi nedeniyle tasarruflarin azalmasi ve disartya sermaye kagisina neden

olabilmesi nedeniyle 6nemlidir (Alp, 2001, 675).

Gelismekte olan iilkelerin yaninda gelismis iilkeler de krizden etkilenmekte fakat
gelismis tlkelerdeki krizler gerek sayi, gerekse ortaya ¢ikan acigmn milli gelire olan
orani bakimindan geligmekte olan iilkelerinkinden oldukga diisiik ger¢ceklesmektedir

(Alp, 2001, 675).

Bunun yaninda gelismis iilkelerde diisiik enflasyonun sonucu olarak bankalarin
aktifinde uzun vadeli ve sabit faizli bor¢ sozlesmeleri bulunmaktadir ve yabanci para
iizerinden bor¢lanma oldukga azdir. Buna karsin gelismekte olan iilkelerde enflasyon
yiiksek ve degisken oldugundan, vadeler kisalmakta, ve yabanci para iizerinden
bor¢lanma 6nemli olmaktadir. Bu yapi, krizin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde

farkli sekillerde ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Alp, 2001, 675).

Modern ekonomilerde banka mevduatinin 6nemli bir 6deme araci olmasi ve hem
bankalarin 6zel bir yiikiimliiligi hem de bir kamu mali durumunda olmalar1 sebebiyle
hiikiimetler bu kamu mali {izerindeki gliveni korumak i¢cin ¢ogu zaman mevduatlara
devlet garantisi getirmekte ya da 6zel mevduat sigorta sistemi kurmaktadirlar. Boylece,
bir bankacilik krizi durumunda bankalardan mevduat ¢ikis1 6nlenmeye ¢aligilmaktadir

(Kobayashi, 2003, 1). Bankacilik sektoriinde yasanan bir kriz tim {ilke ekonomisini
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hatta kiiresellesen piyasalar nedeniyle tiim diinya ekonomisini etkileyebilmekte oldugu
icin glinimiizde bankacilik sektorii iizerindeki hassasiyet iilke ekonomileri i¢in ¢ok

onemli bir konu olmaktadir (Erdogan, 2006, 22).

Ikinci béliimde, dnce bankacilik krizleri, daha sonra da gelismekte olan iilkelerde
bankacilik krizleri, bankacilik krizlerinin sebepleri ve bankacilik krizlerine kargi
almabilecek onlemler agiklanacaktir. En son ise, Latin Amerika, Giineydogu Asya ve

Rusya krizleri incelenecektir.

Simdi, kriz kelimesinden hareketle krizleri tanimlayip, bankacilik krizlerini

aciklayalim.

2.1. Genel Olarak Krizler ve Bankacilik Krizleri

‘Kriz’ sozcligii Yunanca ve Latince ‘karar vermek’ anlamina gelmektedir.
Gilinlimiizde ise ‘bir siiregte ani doniigiim noktasi; ekonomi ve politika alninda istikrarsiz
ve tehlikeli bir durumu ifade eden giic donem’ anlamina gelmektedir (Hanks, Maleod ve

Urdang, 1986, 369).

Herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme simirmin Otesinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar ekonomik kriz olarak tamimlanmaktadir. Krizlerin tanimlanmasinda her
ne kadar ortak goriisler ileri siiriilse de 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bagka krizlere
neden olmasi sebebiyle siniflandirmada problem yasanmaktadir. Bu durum ise birgok
simiflandirmamin  ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Fakat, genel olarak ortaya
koyabilecegimiz bir siniflandirma asagidaki sekil 2.1°de gosterilmektedir. Sekil 2.1°de
gorildiigii gibi ekonomik krizler, reel sektdr krizleri ve finansal krizler olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Reel krizler; mal-hizmet ve isgiicii piyasalarindaki ‘miktar’larda
ortaya cikmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarinda genel fiyat diizeyinin siirekli artigi
enflasyon olarak adlandirilmakta ve eger bu artiglar belli bir sinirin {izerindeyse

enflasyon krizinden s6z edilebilmektedir (Kibritgioglu, 2001, 174-175).
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Ekonomik Krizler
Reel Sektor Finansal
Krizleri Krizler
Mal ve Isgiicii Bankacilik Doviz Borsa Krizi
Hizmet Piyasasinda Krizi Krizi
Piyasalarinda Issizlik Krizi
Kriz / \

/ \

Enflasyon Durgunluk

Odemeler Déviz Kuru
Dengesi Krizi Krizi

Sekil 2.1. Temel Makro Ekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi
Kaynak: Kibrit¢ioglu (2000)’den kismen diizenlenerek aktarilmstir.

Doviz ve hisse senedi gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya
bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin agir1 derecede artmasi
sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar ise finansal krizler olarak

adlandirilmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001, 175).

Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda ise bir¢ok iktisat¢1 kendi yaklasimina gore
gorlis ileri siirmiistiir. Bu yaklagimlardan birine gore; bir bankacilik krizi ticari
bankalarin borglarinin vadesinin uzatilmasi veya vadesiz mevduatlardaki ani bir cekme
talebini karsilayamamalari ¢ercevesinde likidite sikintisina diigmeleri ve arkasindan iflas

etmeleri durumunu ifade etmektedir (Delice, 2003, 61).

Eren ve Siislii (2001)’e gore bankacilik krizleri; geri donmeyen kredilerin artmasi,
menkul degerlerin piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiiciilmesi nedeniyle

bankalarin aktif yapilarinin bozulmasidir (Eren ve Siislii; 2001, 664).
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Caprio ve Klingebiel (1996) bankacilik krizini, bir iilkenin banka sermayesinde
yagamis oldugu erozyon ve yeniden diizenleme maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi olarak
tanimlamiglardir (Lestano, Kuper ve Jacobs; 2003:4-5). Caprio ve Klingebiel krizleri
asagidaki ic durumun her birinin ortaya ¢ikmasi ile tanimlamaktadir (Caprio ve

Klingebiel, 1996):

1- Bankacilik sisteminin sermayesinin pratik olarak yok olmast

2- Geri donmeyen kredilerin toplam banka kredilerinin %15-20’si civarinda veya
bunu agmis olmasi

3- Bankacilik sektoriinde sikintilarin  giderilmesinin maliyetinin (sermayenin

yeniden yapilanmasi vs.) GSYIH nin en az %3-5’ine ulasmasi

““Lindgren, Garcia ve Seal (1996)’a gore ise bankacilik krizi finansal kurumlarin
kapatilmasina, birlesmelerine ya da kamu sektorii tarafindan ele gegirilmesine neden
olmaktadir ve bir bankacilik krizinin ancak hiikiimet yardimi bittikten sonra sona

erecegini belirtmektedirler’” (Lestano, Kuper ve Jacobs, 2003, 4-5 ).

Kaminsky ve Reinhart bu baglamda bankacilik krizlerini ‘olaylarla’
aciklamaktadirlar (Kaminsky, Reinhart, 1999):

1- Bankacilik sisteminde kriz, banka kapatilmasi, birlesmeleri veya kamu
tarafindan el konulmas: ile ortaya ¢ikmaktadir.

2- Kiriz, kapanma, birlesme veya devlet tarafindan el konmanin olmadigi, ancak en
az bir onemli finansal kurulusa biiyilk miktarda devlet yardimmin yapilmasi

halinde ortaya ¢ikmaktadir

“‘Demirgilig-Kunt ve Detragiache bankacilik krizini sistematik kriz boliimleri olarak

tanimlamaktadir. Bunlar (Demirgii¢-Kunt ve Detragiache, 1997, 1-31):

1- Odenmemis borglarm toplam varliklara oranmnin en az %10 olmast,

2- Kurtarma operasyonunun maliyetinin GSYIH nin %2’sini gegmesi,

3- Banka problemlerinin biiyiik 6l¢ekte banka millilestirmeleri ile sonuglanmasi,

4- Mevduat dondurma, banka tatillerinin siirdiiriilmesi, genellestirilmis mevduat

garantisi getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢cikmasidir
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2.2. Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Son donemde bankacilik krizlerinin nedeni konusunda yapilan arastirmalar krizlerin
tek bir nedenden degil de bir ¢ok nedenin birlesmesinden meydana geldigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenlerin basinda politik miidahalenin ¢ok fazla olmasi ve borg alig
verigindeki iligki; daha ¢ok asir1 bor¢ verme egilimi, makro ekonomik yapidaki
kirilganliklar, liberallesme stireci ve bankacilik yonetiminde ve nakit para

yonetimindeki eksiklikler kargimiza ¢ikmaktadir.

2.2.1. Makroekonomik Yapmn Bankacilik Krizlerindeki Rolii

‘‘Bankalar tipik olarak kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli borg verirler ve az sermaye
ve fraksiyonel bir rezerv kaynagi ile ¢aligirlar. Bankalarin varlik ve ylikiimliiliiklerinde
kisa vadede keskin degisimler olursa bu yapi siirdiiriilemez hale gelmektedir’’
(Goldstein ve Turner, 1996, 9). Bu noktada, kisa vadede bu riski siirdiiriilebilir hale
getirecek olan en Onemli unsur makroekonomik istikrardir. Dolayisiyla
makroekonomideki istikrarsizliklar bankacilik  krizlerine neden olabilmektedir

(Erdogan, 2006, 25).

Yapilan birgok ekonomik ¢aligmadan makroekonomik istikrarsizlik ile bankacilik
krizleri arasinda Onemli karsilikli etkilesim mekanizmalar1 oldugunu gorebiliriz.
Makroekonomik istikrarsizlik, bankalarin portfoy yapisimi zayiflatirken, bankacilik
krizleri GSMH ve biiyiime oranlar1 gibi makroekonomik parametreleri etkilemektedir.
Dogru ekonomik politikalarla saglamlastiriimis kredi piyasasi ve endiistriyel yapinin

bankacilik sisteminin istikrari iizerinde olumlu sonuglar1 vardir (Karabulut, 2002, 52).

“‘Demirgiig-Kunt ve Detragiache, bankacilik krizleri iizerine yaptiklar1 ampirik
calismada diisik GSYIH biiyiimesi ile bankacilik krizleri arasinda yiiksek bir iliski
bulmus ve bu sonucu sistematik bankacilik krizlerinin kaynaginin reel sektér oldugu

seklinde yorumlamiglardir’” (Demirgii¢-Kunt ve Detragiache, 1998, 98).

Kaminsky ve Reinhart ise yirmi {i¢ krizi aylik verilerle incelemis ve kriz
baslamadan sekiz ay énce GSYIH nin tepe noktasina ulastigini ve sonra da diismeye
basladigim belirtmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1996, 108). Bu durum, GSYIH’daki
diisiisiin, kriz baslamadan once basladigim gostermektedir. Fakat her GSYIH diisiisii
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krizle sonuglanmadigia gore ve finansal yapinin zayiflamasiin GSYIH’da diisiise yol
agma ihtimalinin varligini da g6z 6niinde bulundurarak iligskinin yonii konusunda kesin

olarak bir sey soylememektedir (Karabulut, 2002, 52).

Dig ticaret hacminde goriilen yiiksek dalgalanmalar bankalar i¢in bir
makroekonomik istikrarsizlik kaynagidir. Reel doviz kurundaki volalite en az %10
oraninda ters yonde oldugu zaman birgok iilkede bankacilik krizi ve buna eslik eden bir

borg biiylimesi goriilebilmektedir (Hutchison ve Mcdill, 1998, 26).

““Ticaret hadlerindeki bozulmalar dig ticaret ile ugrasan firmalar ve bunlara kredi
saglayan bankalarin durumlarini da olumsuz etkileyecektir’” (Uyar, 2003, 54). Ciinkii
ticaret hadleri, banka miisterilerinin aleyhine donerse, bu durum miisterilerin borglarini
geri 6deme yeteneklerini azaltacaktir (Karabulut, 2002, 53). ““Uciincii bir iilkedeki
devaliiasyon gibi sebeplerle mukayeseli iistiinliiglin bir bagka tilkeye kaptirilmasi sadece
o sektoriin firmalarimi degil, bankacilik sistemini, hatta bankacilik sisteminin yapisi

nedeni ile biitiin sektorleri etkileyebilecektir’” (Uyar, 2003, 54).

Makroekonomik istikrarsizligin bir diger Onemli nedeni de uluslararasi faiz
oranlarindaki degisimdir. Faiz oranlarindaki degisim hem gelisen pazarlar igin
bor¢lanma talebini hem de bu pazarlara olan yatirimin cazibesini goreceli olarak
degistirebilir. Bankalar geri donmeyen borglarin1 karsilayabilmek igin kredilerindeki
faizleri ve 6diing vermedeki faizleri arttirmaktadir. Bu durum, tasarruflarin artigina ve
yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Aslinda bu azalmalar bir GSYIH diisiisii
oranindadir. Sadece yabanci para cinsinden yapilan yatirimlar artmaktadir, dolayisiyla
dis bor¢ artmaktadir. Bu durumda dig borglarin dig rezervlere oranini arttirarak tilke
ekonomisini basta bankalar olmak tizere daha kirilgan hale getirmektedir (Arestis, 2003,
3).

Enflasyonist donemlerde bankalar kaynaklarini yatirnm yerine genelde devlet i¢
bor¢clanma  senetlerine  yOonlendirmektedirler. Enflasyonist donemlerde nakit
bulundurmak yiiksek maliyetli oldugundan bankalar yasal yiikiimliiliiklerinin disinda
nakitte kalmamaya caligmaktadirlar ve bu durum da zaman zaman bankalarin likidite

sikisikligina diigsmesine sebep olmaktadir (Uyar, 2003, 46).
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Yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerde basarili bir stabilizasyon programinin
uygulanmasi ile de bankacilik sektorli problemleri ortaya c¢ikabilmektedir. Kronik
yiiksek enflasyon ve finansal sektoriin gereginden fazla biiyiimesi sebebiyle finansal
araclarin 6demeler lizerindeki dalgalanmalardan kazang saglama olasilig1 artmaktadir.
Enflasyon ciddi bi¢imde diistiiglinde ise bankalar 6nemli bir kazan¢ imkanlarinin
ortadan kalktigin1 diisiinmekte ve dolayisiyla bankacilik sektdriinde problemler

baslamaktadir (Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1997, 10).

2.2.2. Finansal Serbestlesmenin (Liberallesme) Bankacilik Krizlerindeki Rolii

Gelisen iilkeler igin finansal serbestlesmenin uzun siireli yararlar1 vardir. Ama
boylesi reformlar, kagmilmaz olarak bankalara yeni riskler getireceginden yeterli
Onlemler alinmazsa bir bankacilik krizi tehlikesi artabilir (Goldstein ve Turner, 1999,

121).

Kaminsky ve Reinhart bankacilik krizlerini incelerken ele aldiklar1 bankacilik krizi
yasamig yirmi bes ililkenin on sekizinde krizden Onceki bes yil iginde finansal

sektoriiniin serbestlestirildigini belirtmektedirler (Kaminsky ve Reinhart, 1995).

Liberallesme bankalarin faiz oranlarindaki iist limitin kaldirilmasi, zorunlu rezerv
oranlarinin  azaltilmasi, sektore giris engellerinin  kaldirilmasi,  kredilerin
kullandirilmasinda devlet miidahalesinin azaltilmasi, bankalarin 6zellestirilmesi ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi seklinde gerceklestirilmektedir ve
ayrica bazi iilkelerde borsanin gelistirilmesi ve yabanci mali aracilarin piyasaya girmesi

tesvik edilmistir (Siirek, 1999, 24).

Yapilan bu diizenlemelerin amaci, devletin ekonomiye miidahalesini azaltarak
toplam talebin unsurlarinin planli bir anlayisla belirlenmesinin 6niine ge¢cmektir.
“‘Geligmekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon anlayisi ilhamini1 daha

cok Mckinnon ve Shaw’dan (1973) almistir’” (Haque, 2002, 2).

Mckinnon ve Shaw, finansal sistem ftizerindeki kontrollerin ve midahalelerin
kaldirilmast ile tasarruflarin artacagmi, biiylimenin hizlanacagini ve issizligin
azalacagini savunmuglardir. Shaw, finansal sistemin serbestlestirilmesi ile sistemin

derinlik kazanacagini ve kalkinma siirecinin hizlanacagini savunmaktadir (Karabulut,
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2002, 44). Finansal derinlesme sonucunda finansal varliklarin milli gelire orani artacak
ve bu varliklarin vadeleri uzayacaktir. Yiikselen faizler tasarruflar: arttirirken, vadelerin
uzamasi ve c¢esitlilik yatirnmcilara daha ¢ok secenek sunarak yatirimi tegvik edecek,

ayrica kredi sinirlamasi olgusu da ortadan kalkacaktir (Shaw, 1973, 9).

Mckinnon ve Shaw’in tezine gore ekonomik biiylime ve finansal sistem arasinda
onemli bir iligki bulundugunu belirtmistik. ‘Bu iligkide 6nemli olan nokta finansal
baskilarin ortadan kaldirilmasi ve banka sisteminin takviye edilmesi geregidir. Finansal
baskinin kaldirilmasi bankalarin faiz oranlarindaki tist sinirlarin ortadan kaldirilmasi
anlamina gelmektedir. Esanli olarak hiikiimet enflasyonu 6nlemek icin para politikasi
kontroliinii dolayli bigimde gergeklestirecektir. Her ne kadar bu liberalizasyon pozitif
reel faiz oranlarinda kazang saglasa da yatirnm ve tasarruflarin arttirilmasinda arzu

edilen seviyeyi yakalayamayacaktir (Haque, 2002, 2).

Finansal serbestlesme siirecinin kisa vadede bir kazanimdan daha ¢ok bir bankacilik

krizine doniigmesi su sekilde agiklanabilmektedir (Duman, 2002, 2):

1- Finansal araglarin ¢esitlenmesi ve sermaye denetimlerinin kaldirilmasi
sonucunda artik bir para arzi tanimi1 yapmanin oldukca zor gériinmesi

2- Finansal serbestlesme ile birlikte hiikiimetlerin makro ekonomik denetim
giiciiniin azalmast

3- Finansal serbestlesme ile birlikte, faiz hadlerinin ve cesitli mali varlik
fiyatlarmin gelecekte alacagi degerlere iligkin belirsizligin artmasinin, borg
veren agisindan bir risk faktorii olugturmasi

4- Finansal serbestlesmenin olusturdugu finansal varliklarin fiyatlarindaki
uyumsuzluklar ve bunun kaynak dagilimindaki etkinligi azaltmasinin, vadelerin
kisalmas1 ve faiz hadlerinin yiikselmesi, spekiilatif varlik alimi ve tiiketim
amaciyla agir1 bor¢glanma ve bunun neden oldugu siirdiiriilemez borg stoklari,
artan finansal kirilganlik ve azalan hane halki tasarruflari ile, ticaret ve sanayinin
ihtiyaglarina uygun faiz haddi ve doviz kuru politikasi izlenmesinde iradenin

kaybolmasina neden olmasi

Asagida Tablo, 2.1°de gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlari

gosterilmektedir. Finansal serbestlesme ile birlikte lilkelere sermaye giris ve ¢ikisi
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serbestlesmistir. Sermaye girisinin iilkeye ne kadar faydasi varsa sermaye ¢ikiginin da o

kadar zarar1 vardir, hatta bu sermaye ¢ikislari krizlere bile sebep olmaktadir.

Tablo 2.1. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Net Ozl | 1839 | 209,1 | 93,8 57,8 33,3 62,6 73,0 130,1
Sermaye Akim

Dogrudan 118,3 | 147,5 155,2 158,5 158,5 178,1 1523 135,4

Portfoy 74,1 |-61,2 -22,7 -6,4 -12,9 -54,0 -49,6 6,7
Diger 8,5 0,4 -84,1 -107,2 | -112,3 | -61,5 -29,7 -12,0
Net Resmi| 0,1 | 14,7 52,5 26,5 -20,5 24,5 8,9 13,2
Sermaye Akim

Kaynak: IMF World Economic Outlook, 2004

Finansal krizlere sebep olan portfoy yatirimlar: 1996°da 74,1 milyar Dolar olarak
gerceklesmigken 1997 ve 2002 yillarinda gelismekte olan iilkelere portfoy yatirimlari
yapilmamis, bu iilkelerden kaynak transferi yapilmistir. Dogrudan yatirimlar ise dalgali
olmakla birlikte genel olarak artig gdstermistir. Fakat, ilgili tilkelerin tiretim kapasitesini
dogrudan arttirict  etkiye sahip dogrudan yatirimlardaki dalgalanma, portfoy
yatirimlarindan daha azdir (Erdogan, 2006, 17).

Giiniimiizde, uluslararasi bankacilik faaliyetleri finansal serbestlesmeye bagli olarak
onemli Ol¢lide artmistir. Gelismekte olan iilkelerde yabanci bankalarin sektordeki
paymin artmasinda birgok {iilkede uygulanan serbestlesme politikalar1 ile yabanci
bankalarin sube agmalarina ve banka kurmalarina imkan taniyan diizenlemeler,
gelismekte olan iilkelerde yasanan bankacilik krizleri, uluslararasi sermaye akimlart ve

teknolojik yenilikler etkili olmustur (TBB, Bankacilik Arastirma Grubu, 2005).

Gelismekte olan iilkelerdeki yabanci bankacilik faaliyetlerini ise yerli piyasalari
yabanci bankalarin rekabetine acan yaklagimlar, gelismekte olan iilkelerde bankalarin
diizenlenmesi ve denetime iligkin uluslar arasi standartlara yonelik degisiklikler,
yabancilarin gelismekte olan iilkelerde gordiikleri gelisme potansiyeli ve daha yiiksek
karlilik gibi firsatlar etkilemistir (TBB, Bankacilik Arastirma Grubu, 2005).

Yabanci bankalarin gelismekte olan bir iilkede faaliyet gostermesi, o iilkenin finans

ve bankacilik sektdriinii gelistirmekte, yabanci bankalar yoluyla ileri teknolojiler sektore
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girmekte, iirlin ve hizmet kalitesi artmaktadir. Fakat gelismekte olan bir tilkede yabanci
bankalarin artmasi, sektoriin spekiilasyona terk edilmesi anlamina da gelmektedir.
Ulkede herhangi kiigiik bir olay bile yabanci bankalari tedirgin edip, sistemden
paralarin1 gekmelerine sebep olursa bankacilik sektorii likidite darligina girebilir ve bu

durum sektoriin biiylik ¢apta kriz yagamasina sebep olabilmektedir.

2.2.3. Kredi Hacmindeki Artisin Bankacilik Krizlerindeki Rolii

Bir is ¢evriminin genigleme agsamasinda agir1 kredi olusturulmasi ve saglam
olmayan finansman bankacilik krizlerine neden olmaktadir (Kindleberger, 1978). Banka
kredilerindeki asir1 geniglemeyi ve hisse senedi fiyatlarindaki diismeleri bankacilik
krizleri izlemektedir (Gavin-Hausmann, 1996; Kaminsky ve Reinhart, 1995, 27-63); en
biiyiik sermaye girisi almis olan gelismekte olan {ilkeler ticari bankacilik sektoriinde en
hizli geniglemeyi yasamis iilkeler olmustur (Folkerts-Landau et.al., 1995); ve
1990°lardaki sermaye akimlarindaki genisleme, gidilen (ev sahibi) iilkelerde politika
reformunun etkileri hakkinda asir1 iyimserlik iizerine inga edilmis bir balon gibi

diisiiniilebilmektedir (Krugman, 1995, 28-44).

“’Bu argiiman, borglularin ¢ogunlugu en azindan gegici bile olsa ¢ok karl ve likit
oldugundan ekonomi hizli bir bigimde genislerken iyi ve kotii riskler arasinda ayirim
yapmanin giic oldugu Onyargisina dayanmaktadir.”” Yiksek kredi yogunlagmasi
nedeniyle gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarindaki keskin ve ani salinmalar bu krizleri
yogunlagtirmakta ve varlik fiyatlarindaki dislisler teminatlarin pazar degerini

azaltmaktadir (Goldstein ve Turner, 1999, 116).

Ulkelerin gegirmis oldugu bir resesyon déneminden sonra kisa vadeli olarak verilen
kredilerdeki biiyiik artisin bir krize neden olabildigini ortaya konulmustur. Yapilan
caligmalar kriz yasayan iilkelerde yurtici kredi miktarinin GSYIH’ya oraninin yillik
ortalama %15 civarinda oldugunu ortaya koymustur. Bu oran normal donemlerin

oldukga iizerinde oldugu ortaya konulmustur (Kaminsky ve Reinhart, 1999, 473-484).

Asagida, tablo. 2.2°de gelismekte olan iilkelerdeki mevduat bankalarinin vermis
olduklar1 kredi oranlar1 gosterilmektedir. Tabloda Tiirkiye’nin kamu bankalar1 digindaki
ticari bankalarin 6zel sektdre vermis olduklari kredilerin de oldukga diisiik oldugu

goriilmektedir. Diger gelismekte olan iilkelere bakildiginda ise bu aranin oldukca
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yiiksek, hatta baz iilkelerde %100’leri astig1 ve genel itibari ile de %30’larn iistiinde
oldugu goriilmektedir (Erdogan, 2006, 69).

Tablo 2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Ozel Kesime Verilen Banka Kredileri

(GSYIH’nin Yiizdesi)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kore 0,5 0,54 0,6 0,66 0,72 0,79 0,84 0,92 0,94
Cin 0,87 0,93 1,01 1,13 1,21 1,25 1,25 1,36 1,48
Tayland 0,98 1 1,21 1,15 1,08 0,85 0,74 0,81 0,79
Sili 0,49 0,53 0,54 0,56 0,59 0,61 0,63 0,61 0,61

Meksika 0,29 0,18 0,25 0,23 0,19 0,17 0,15 0,17 0,15

Hindistan | 0,23 0,24 0,24 0,24 0,26 0,26 0,29 0,33 0,32

Endonezya | 0,53 0,55 0,61 0,53 0,2 0,21 0,21 0,22 0,24
Malezya 0,83 0,92 1,02 1,05 1 0,94 1,01 0,99 0,97
Brezilya 0,33 0,28 0,29 0,3 0,29 0,28 0,29 0,28 0,28

Filipinler | 0,38 0,49 0,56 0,48 0,42 0,39 0,36 0,33 0,31

Polonya 0,17 0,21 0,23 0,24 0,27 0,27 0,28 0,28 0,29

Rusya 0,1 0,08 0,11 0,16 0,13 0,13 0,16 0,18 0,21

Tiirkiye 0,18 0,21 0,25 0,22 0,21 0,22 0,22 0,14 0,16

Kaynak: Esen. 2005, 16

2.2.4. Yonetim Problemlerinin Bankacilik Krizlerindeki Rolii

Bankalarin kredi ve i¢ risk yonetimi sistemlerini korumak banka yOneticilerinin ve
miidiirlerin gorevidir. Zayif yonetim ve giivensiz davranis ilke itibariyle bir maliyet
dogurmaktadir. Ne var ki bankacilik krizlerinin bir¢ok nedeni olmasi ve bu nedenlerin
yoneticilerin  inisiyatifi disinda bulunmasi nedeniyle yoneticilerin  kolayca
degistirilememesi konunun bulaniklagmasina hizmet etmektedir (Goldstein ve Turner,
1999, 139). “‘Ancak Caprio ve Klingebiel orneklerindeki banka yeniden
yapilandirmalarinin biiyiik bir kisminda yukari yonetimin degistirildigini; bazen de
yeniden yapilandirilmis bankalarin iist yoneticilerinin sadece diger pozisyonlara yeniden
atandiklar1 bazi sistematik banka iflaslar1 oldugunu bulmuslardir’> (Caprio ve

Klingebiel, 1996).
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2.2.5. Yasal Sistem, Seffaflik ve Mevduat Sigortasinin Bankacilik Krizlerindeki
Rolii

Bankalarin temerriide diismiis kredilerin arkasindaki teminati yakalamasini veya
transfer etmesini veya bor¢lularin banka kredileri ig¢in teminat vermesini ya da sirket
iflaslar1 ile kisisel iflaslar durumunda hiikiim verilmesini, yasal sistem giic ve zaman
alic1 hale getiriyorsa o zaman hem bankalar hem de firmalar i¢in bor¢lanmanin maliyeti
oldukga yiiksek olacaktir (Goldstein ve Turner, 1999, 131-132). Boylece borglular daha
yiiksek krediler i¢in teminatsiz faiz oran1 6demek zorunda olacaktirlar Benzer bigimde,
bankalara ‘durdurma ve birakma’ talimatlar1 yayinlamada veya etkin denetimi
engelleyen sirket iligkilerini 6nlemede, veya muhasebe uygulamalarini belirlemede veya
odeyebilirligini yitirmis bankalar1 kapatmada banka denetcilerinin yasal yetkileri
yetersiz ise, asir1 risk almayr engelleme ve banka kurtarma masraflarini sinirlamada
potansiyel katkilar1 kisitlanmis olacaktir. Temerriit halinde bor¢ verenlerin durumu
hakkindaki yasal belirsizliklerin, bir ¢ok yiikselen ekonomide banka mevduatinin
ikamelerinin biiyiimesini de smirladig ileri siiriilmektedir (Rojas-Suarez ve Weisbrod,

1996).

Bankacilik sisteminde mevduat sahipleri ve hissedarlar yeterli yasal diizenlemelerin
olmamasindan dolay1 yeterli ve dogru bilgiye ulasamayabilirler. Oysa ki bankalar giiven
kurumlaridir ve bu nedenle miisterilerin bankalar hakkinda bilgi sahibi olmasi

gerekmektedir (Uyar, 2003, 58).

Bankacilik krizlerinin agir etkilerinden kaginmak ve bankacilik sektdriiniin daha
giivenli calisabilmesi igin iiretilen politikalar arasinda en fazla tartisma konusu olan

arag¢, mevduat sigortasidir.

Mevduat sigortasinin genel anlamda etkin bir finansal gilivenlik ag oldugunu
belirtenlerle, onun finansal sisteme yeni riskler tasiyarak giivenlik kaybina neden
oldugunu belirtenler arasinda uzun siireden beri bir tartigma devam etmektedir.
Elestiriler, daha ¢ok mevduat sigortasi sonrasi olusan ahlaki tehlike problemi ile
ilgilidir. Mudiler mevduatlarinin devlet garantisinde olduklarini bildiklerinden bankanin
portfoy risk diizeyi ve giivenilirligi ile ilgilenmemekte, banka se¢imindeki belirleyici tek

unsur en yiiksek getiriyi saglamak olmaktadir (Yilmaz, 2001, 222-223). Bunu bilen
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bankalar faiz oranlarini yiikseltme sureti ile pazar igerisinde daha rekabetci bir pozisyon
almaya caligmaktadirlar. Bankacilik sektorii yeterince seffaf degilse, daha ¢ok mevduat
sahibini biinyeye katmak i¢in bankalarin uygulamalarinin yasal ve rasyonel bir
cercevede olup olmadig bilinemeyeceginden bir kriz ortaya ¢ikabilmektedir (Erdogan,

2006, 29).

“’Agik bir sigorta uygulamasi bankalarin faiz masraflarin1 azaltmakta ve faiz
Odemelerini basta banka likiditesi olmak iizere banka risk faktorlerine daha az duyarh
hale getirmektedir. Dolayisiyla acik bir sigorta uygulamasi bankalar iizerindeki pazar

disiplinini azaltmaktadir’” (Demigii¢, Huizanga, 1999, 26).

2.3. Bankacihik Krizlerine Kars1 Ahnabilecek Onlemler

Krizlerin hi¢ olmamasi temennisi ancak sicak para hareketlerinin hi¢ olmadigi veya
yasaklandig1 bir diinyada gerceklesebilmektedir. Globallesen ve liberallesen bir diinyada
ise bu hareketin durdurulmasi miimkiin degildir (Akdis, 2000, 106). Krizlere
ugramamak i¢in yapilmasi gereken bunlardan geri donmek degil, dogru politika se¢imi
ile bu yeni doneme uyum saglamaktir (Alp, 2001, 684). Krizlere ugramamak veya
krizlerden az etkilenmek i¢in uygulanabilecek en uygun c¢oziim spekiilatorlerin
miidahale edemeyecekleri kadar saglam ve tutarli ekonomik politikalar izlemektir.
Ancak bu yap1 da para kurulu gibi yapisal diizenlemelerin sebep oldugu spekiilatif
hareketlere karsi bir koruma saglamamaktadir (Akdis, 2000, 106).

““‘Dogru politika ve uyumun 6geleri: seffaflik, yeterli muhasebe standartlari, yliksek
sermaye yeterliligi oranlar1 etkin ve kurala bagli denetim, rezervlerin yeterli diizeyde
tutulmasi, uluslar arasi nihai 6diing verme fonksiyonunun yerine getirilmesi, uluslar

arasi anlagmalar, makro ekonomik politikalar olarak siralanabilir’” (Alp, 2001, 684).

““‘Bu kurallarin sadece bir iilkede degil, tiim iilkelerin bankacilik sistemi i¢in de
gecerli  olmasi gerekmektedir. Bu amaca yonelik olarak gelismis Tllkelerin
destekledikleri ‘Basel Comitte on Banking Supervision’ kurularak gelismekte olan
iilkelerin bankacilik kesimi i¢in tek diizen standartlar olusturulmaya caligilmaktadir’’

(Alp, 2001, 684).
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Krizlerle karsilagmamak yada karsilasilan finansal krizleri en az zararla
gecistirebilmek i¢in gerek doviz piyasalarinda gerekse diger ekonomik alanlarda g¢esitli

tedbirlerin alinmas1 gerekmektedir (Akdis, 2000, 107).

Simdi, bankacilik krizlerinin 6nlenmesine yonelik alinabilecek tedbirlere

deginilecektir.

2.3.1. Makroekonomik Dalgalanmay1 Azaltmak

Gelismekte olan iilkelerde bankacilik sistemleri gelismis tilkelere gére daha dalgali
bir makroekonomik ortamda faaliyette bulunmaktadir. Bu sorunla baga ¢ikabilmenin

esas itibariyle dort yolu bulunmaktadir (Goldstein ve Turner, 1999, 144):

1- Ana iilkenin kontrolii altindaki dalgalanma unsurlarim 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

Daha disiplinli para ve maliye politikalar1 dalgalanmayir icermeye yardimci
olmaktadir. Bu anlamda, makroekonomi ve finansal istikrar arasinda temel
tamamlayiciligin giderek Onemi artan bir yOnii, uluslararasi sermaye piyasalarinda
borg¢luluk kosullarinin borglunun kredi degerliligine olan bagimliligidir. Varlik sahipleri
daha biiyliik bir makroekonomik istikrar ve daha az kotii siirprizle, finansal sistemin
yapist bankalar1 soklara karst daha az duyarli yapacak yollar1 adapte edecektir
(Goldstein ve Turner, 1999, 144-145).

Ev sahibi iilkedeki firmalarda daha az yogun portfoyleri oldugu ve genellikle digsal
likidite ve doviz kaynaklarina c¢abucak ulasabildikleri i¢in, yabanci bankalar yerel
ekonomideki soku yerli bankalardan daha iyi atabilme giiciine sahiptirler (Gavin ve
Hausman, 1996, 27-63). ‘‘Bu bankalar ayrica hiikiimet baskilarindan daha iyi izole
olabilirler. Ancak, cogunlukla yurttaglar1 olan yabanci kuruluslara hizmet etmekte

yogunlagmiglardir’” (Goldstein ve Turner, 1999, 147).
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Dalgali bir ortamda bankacilik sisteminin istikrar1 i¢in yerel bankalarin tiim ise
sahip olmamalar1 yararli olabilir. Yerel bankalarin portfoylerini ciddi bir bicimde yerel
piyasalar ile smirlayan kisitlar, bankacilik risklerinin ¢esitlendirilmesi ilkesine

uymamaktadir (Goldstein ve Turner, 1999, 147).

Uluslararasi faiz oranlari, emtia fiyatlar1 ve kambiyo kurlarinda dalgalanmaya karsi
koruma saglayan pazar araglar1 (swap, future ve opsiyonlar) son on yilda dnemli 6lgiide
genislemistir ve miisterileri oldugu kadar bankalarin kendilerinin de kredi degerliligi
icin riskleri azaltabilmektedirler. Bu sigorta, dalgalanma hakkindaki kaygilarin en ¢ok
oldugu zamanlarda pahali olabilir, ama bu maliyet yetersiz kendi kendisinin sigortasi
olmaya dayanmaya eslik eden ahlaki tehlikeye karsi tartilmalidir. Buradaki sorun,
cogunlukla, i¢ kontrol sistemlerinin, bu araglarinin kendilerinin kredi veya pazar riskini
azaltmaktan ¢ok bu riskleri olugturmalarini 6nleyecek kadar yeterince giivenilir

olmalarimi gérmektir (Goldstein ve Turner, 1999, 149).

2.3.2. Finansal Serbestlesmeye Daha Iyi Hazirlanmak

Mal ve sermaye piyasalarinin serbestlesmesi, kaynaklarin daha iyi dagitilmasi ve
mali sistemin etkin ¢aligmasi i¢in gerekli goriillmektedir. Ancak bu sistemin getirdigi
problemlere hazirlikli olunmasi gerekmektedir. Ayrica liberallesme siirecinin sirasi ve
ara basamaklar1 konusu Onem tagimaktadir. Sermaye hareketlerini tam
serbestlestirmeden Once, finansal sektorlerin ve finansal altyapinin ¢ok saglikli bir
yapiya getirilmesi gerekmektedir. Aksi halde finansal serbestlesme ¢ok cabuk devreye
girmekte ve global finansal krizlere zemin hazirlamis olmaktadir (Aybar, 1998, 27).

Kisa vadeli portfoy yatirimlarinin caydirilmasi ve piyasalarda ortaya ¢ikan ani
hareketlenmelerden tilkelerin korunmasi igin kisa vadeli sermaye hareketlerine kisitlama

getirilmesi de diigiinilmektedir (Akdis, 2000, 110).

Yeni bankalarin girisi veya daha once devlete ait olan bankalarin 6zellestirilmesi
serbestlestirme siirecinin bir pargasi ise, bu bankalarin yeni sahiplerinin veya
yoneticilerinin uygunluk testini ge¢melerini emniyete almanin Onemi finansal
serbestlesmeye hazirlanmanin birinci basamagidir Nitekim 1970’lerde Sili’de yeni
Ozellestirilen bankalar, bu bankalar1 firma satin almalarini finanse etmekte kullanan

hizla biiyliyen gruplara satilmis, bu siire¢ sirasinda, yeni banka sahipleri riskli ve
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finansal a¢idan sorgulanabilir operasyonlara girmisler ve biiyiik bir problemli krediler
stogu birikmistir. Kamuoyu, belki de mevduat tizerindeki agik hiikiimet garantisi
nedeniyle saglam bankalar ve giicliik i¢indeki bankalar arasinda ayirim yapmamistir. En
biiyiilk Sili bankalarmin bazilar1 6deyebilirligini yitirdigi ve devlet tarafindan
devralindigi zaman (1982-1983) 6nemli bir kriz baslamist1 (Goldstein ve Turner, 1999,
158-159).

Ikinci basamak ise hangi bankalarin serbestlesmenin izin verdigi yeni ve
genisletilmis faaliyetlere uyum saglayacak deneyimlerinin oldugunu daha 1iyi
belirleyebilme yetenegine sahip olmalar1 i¢in denetgilerin egitilmeleri gerekliligidir.
Diger yandan, denetgilerin bu yeni faaliyetlerin boyutu genisledik¢e girilen riskleri
degerlendirme yetenegine de sahip olmalar1 gereklidir. Ornegin Finlandiya’da denetgiler
uygun ve zamaninda banka denetimi yapacak personel yetersizligiyle, bir grup kredi ve
hissedarlik iligkilerinin boyutunu belirleyecek yeterli yetkiye sahip olmama ile, biiyiik
finansal ve endiistriyel gruplarin seffaf olmayan yapisiyla agik bir bigimde
engellenmislerdir (Goldstein ve Turner, 1999, 159-160).

Gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmeden dolayr yasanan en biiyiik
sikintilardan birisi de sistemde yabanci bankalarin varligidir. Yabanci bankalarin
sektorde yasanan en ufak olumsuzluktan bile tedirgin olup iilkeden ¢ikmak

istemelerinde sektor zor duruma diisebilir.

Bu durumun yasanmamasi i¢in sektére yabanci giris ve ¢ikiglarinin denetlenmesi,
yabanci bankalarin faaliyetlerinin yakindan takip edilmesi, tilkede belirli bir miktar para

bulundurma zorunlulugu getirilmesi gerekmektedir.

2.3.3. Kredide Genislemeye, Varhk Fiyatlarinda Céokiise ve Ozel Sermaye

Akimlarinda Ani Dalgalanmalara Kars1 Savunma

Banka kredi genislemelerine kargi savunma Onerileri iki konuyu i¢ermektedir.
Birincisi, ev sahibi iilkelerin degisken 6zel sermaye akimlari ile en iyi sekilde basa
cikmalarini saglayacak bigimde makro ekonomi ve kambiyo kuru politikalarini nasil
yonetmeleri geregidir. Ikincisi, hangi tip denetim uygulamalarinin  banka
kredilemesindeki salinmalar1 yumusatacagi ve kredi kalitesindeki toptan bir bozulmay1

Onleyebilecegidir (Goldstein ve Turner, 1999, 150).
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2.3.3.1. Makroekonomik Politikalar

Montiel, 1989-93 doneminde on dort yiikselen ekonominin politika aragtirmalarin

incelemis, ¢ikardig1 sonuglarin dérdii konumuz agisindan 6nemli goriilmiistiir.

Bazi durumlarda en azindan gegici olarak girigleri yavaglatabilmek icin sermaye
akimlar1 iizerine vergilerin ve kontrollerin kullanildigi, Montiel’in sonuglarindan
birincisidir. Bir¢ok yiikselen ekonomi, sermaye c¢ikiglar1 tizerindeki sinirlamalari
kaldirmayr onemli sermaye girislerinin izledigini bulmustur; bdylece uzun donemde
boylesi sinirlamalar1 kaldirmanin olumlu refah sonuglari olabilirken bu sermaye girigleri
sorununun ¢oziimiine ¢ok fazla katkida bulunmayacaktir. Bu ise Montiel’in
sonuclarindan  ikincisidir. Montiel’in  sonuglarindan {igilinciisii, biiyiikk 6lgekli
sterilizasyon operasyonlarinin parasal bazin biiylimesini sinirlayabilme giici varken
varlik piyasalarini digsal finansal etkilerden yalitmada ¢ok az etkin oldugudur. Aslinda,
hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda biiyiikk artiglar, ¢ogunlukla yogun giris
donemlerinde kaydedilmistir. Dordiinciisii, bir Ol¢lide nominal kambiyo kuru
esnekligine izin veren ve enflasyonu siirlamak icin para ve maliye politikalarini siki
muhafaza eden {ilkeler (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 politikali para politikasi ile savunan iilkeler (6rnegin Arjantin,
Sili, Kolombiya, Misir, Meksika, Filipinler) tipik olarak hem reel kur degerlenmesi hem
de tiiketim patlamasi yasamislardir. Kisacasi, siki maliye politikasi, bir dl¢lide kur
esnekligi, kismen sterilizasyon ve belki de sermaye girisleri iizerine gecici kontrol veya
vergi kombinasyonu daha sonraki krizlere karsi duyarlilig1 sinirlayabilmektedir
(Goldstein ve Turner, 1999, 150-151).

2.3.3.2. Rezerv Yiikiimliiliikleri, Degisken Sermaye Yiikiimliiliikleri ve Diger

Denetimsel Araglar

Burada temel soru, banka kredi genislemesinin yliksek rezerv yiikiimliiliikleri
koyarak mi1 yoksa sermaye kisitlamalar1 koyarak mi1 daha etkin bir bi¢imde
caydirilacagidir. “’Yiikselen ekonomilerde egilim daha diigiik rezerv yiikiimliiliikleri
olmasina ragmen merkez bankasindaki mevduat hala ¢ok sayida iilkede hiikiimete agilan

kredilerin digindaki kredilerin biiylik bir yiizdesini olusturmaktadir. Rezerv
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yikiimliiliklerindeki artiglar parasal kontroliin geleneksel araclarindan birisidir’’

(Goldstein ve Turner, 1999, 152).

““Kredi genislemelerini sinirlamanin bir yontemi olarak rezerv yiikiimliiliikleri iki
nedenle elestirilmistir. Birincisi, boylesi ylikiimliliikler bankalar icin maliyetli
oldugundan parasal kontrolde kiigliik bir iyilesme ile bankalar1 rekabet agisindan
dezavantajli duruma sokan banka mevduatinin diger ikame likidite bigimlerini tesvik

edebilir’’ (Goldstein ve Turner, 1999, 153-154).

Rezerv ylkiimliliiklerinin zayif ve giligli bankalar arasinda ayirim yapmamasi
rezerv yiikiimliiliiklerine getirilen ikinci elestiridir. Bu durum biitiin bankalarda kredinin
ve mevduatin ¢ekiciligini azaltmaktadir. Oysa ki rezerv yiikiimliiliiklerinin yeterli
sermayeye ve iyi bir i¢ kredi degerlendirme sistemine sahip olmayan ‘zayif’
bankalardaki kredi genislemesi lizerinde yogunlagmalar1 daha iyi olurdu (Goldstein ve

Turner, 1999, 154).

2.3.4. Yonetim Problemlerini Azaltmak

Yonetim konusunda yasanan problemlerin biiyiikk oOlgiide iilkelerin finansal
yapilarinin liberallesmesi siirecinde bankalarin kendileri ile ilgili olmayan yeni ig

sahalarina girmesi ile ortaya ¢iktig1 daha dnce belirtilmisti.

Daha yiiksek sermaye yiikiimliligi de gelismekte olan iilkelerde uygulanmasi
gereken bir standarttir. Dalgali bir makroekonomik ortamda geligmekte olan iilkelerde
bankalar daha yiiksek sermayeye sahip olmalidirlar. Fakat sermayeyi arttirmak, banka
mevduati bulmaktan daha pahali oldugu i¢in yiiksek sermayeli bankalarin daha ¢ok
alanda is yapmalarina izin verilmesi veya daha az denetime tabi tutulmasi ile bankanin
ulusal (minimum) yiikiimliilikten daha fazla sermaye arttirmasi tesvik edilebilir

(Goldstein ve Turner, 1999, 168).

Zayif yonetim ve giivensiz davranigin sebep oldugu maliyetin olusmamasi i¢in
bankalarin iyi kredi ve i¢ risk yonetimi sistemlerini koruyacak yonetici ve miidiirlere

sahip olmasi gerekmektedir. (Goldstein ve Turner, 1999, 139)
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“‘Dolayisiyla bankalarin varliklarini siirdiirebilmesi ve karliliklarinin arttirilmasinda
tutarh, gelismelere kolay uyum saglayabilen ve hizli ve dogru kararlar alabilen
profesyonel bir yonetim sarttir. Banka yOneticileri mali piyasalardaki gelismeleri iyi
analiz edebilmeli, kaynaklar1 dogru kullanabilmeli ve dogru stratejik planlar
yapabilmelidir’” (Uyar, 2003, 57-58).

2.3.5. Mevduat Sigortasi

Mevduat sigortasinin varligmin bankacilik sistemini daha kirilgan hale getirdigi
yoniindeki yogun tartigmalara ragmen birkag bankanin batmasinin sistemdeki tiim
bankalara yonelik bir tahacclime diigmesini 6nlemenin en garantili yolu mevduat

sigortast sistemidir (Karabulut, 2002, 61).

Mevduat sigortasi, banka tahacciimlerinde 6nemli rol oynayan ilk gelen Once
hizmet alir olgusunu ortadan kaldirarak sistemi krizlerden mudiiye tasarrufunun geri

donecegini garanti ederek korumaktadir. (Karabulut, 2002, 62).

Mevduat sigortasinin suiistimal ve asir1 risk alma egilimlerini arttirmasi nedeniyle
bir¢ok tartisma olmus, mevduat sigortasinin revize edilmesinden kaldirilmasina kadar
bir¢ok Oneri giindeme gelmistir. Bu elestiri ve Oneriler, asagida kisaca 6zetlenmektedir

(Karabulut, 2002, 64).

Mevduat sigortasi ile ahlaki tehlike iligkisi sigortanin limitsiz olmasi halinde ¢ok
yiikselmektedir. Bu durumda da limitsiz mevduat sigortasi ¢ok elestirilmektedir. Ciinkii
her hangi bir iflas durumunda en ufak bir kayba ugramayacak mudilerin gézetim yapma
giidiileri kaybolmaktadir. Bir taraftan saglam ve riskli bankalar arasindaki rekabeti
bozarak piyasanin etkin ¢aligmasini engellemekte, diger taraftan da iflas durumunda
mevduat sigortasinin yiiklenecegi zararin biiylimesine neden olmaktadir. Cilinkii mali
yapist bozulan bankalar, batmadan once asir1 yiiksek faizler vererek ve reklam gibi
pazarlama yontemlerini hizlandirarak ciddi miktarda mevduat toplamaktadirlar ve
mudiler paralarini bu bankaya yatirirken limitsiz sigorta nedeniyle bir inceleme yapma
geregi duymamaktadirlar. Oysa, mudilerin kiiclik de olsa belli bir miktar kayip
ihtimalini géze almalar1 gerektigi limitli bir sigorta sistemi mudilerin mevduatlarini

gbzetmelerini saglayip bu riski ortadan kaldiracaktir (Karabulut, 2002, 64).
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Gerek sigortalanan mevduat kurumlarindan, gerekse mudilerden gelecek kamuoyu
baskist mevduat sigortast yOneticilerinin limitsiz bir sigortayr limitli hale
dontistiirmelerini zorlagtirmaktadir. Ayrica sigortanin limitli hale getirilmesi durumunda
mudilerin bir seylerin yolunda gitmedigini diisiinerek yanlis bilgiye dayali bir tahaccim
baslatabilmeleri dolayisiyla bdyle bir doniisiime gitmeden 6nce, mali yapis1 kotii olan
bankalar sistemden elenmeli, bu doniisiimle gergeklesecek olan piyasanin etkin
caligmast durumundan faydalanacak bankalarin destegi alinmali ve kamuoyuna panigi

onleyici agiklamalar yapilmalidir (Karabulut, 2002, 64-65).

Mevduat sigortast sistemleri tasarruf ve kredi kuruluslar1 dokuz ayr1 risk grubuna
gbre ¢ogu sabit prim uygulamasiyla siniflandirilmistir. Bu risk gruplari bankalarin

sermaye yeterliligine gore belirlenmistir (Abeles, 1996, 13).

Saglikli kuruluslarla riskli kuruluslarin ayni primi 6demesinden kaynaklanan
rekabet bozucu etki sabit primin en 6nemli dezavantajidir. Sabit prim, sermaye yapist
glicli bankalarin ve vergi odeyenlerin riskli kuruluslara zzimni bir destek vermesi

anlamina gelmektedir (Karabulut, 2002, 65).

Riskli sermaye yapisina sahip bankalarin, verme egiliminde olduklar1 yiiksek faizin
yiiksek primlerle engellenmesine imkan saglamasi riske dayali primlerin en 6nemli
avantajidir . Ayrica, agiklanan risk kategorileri de mudilerin banka se¢ciminde 6nemli rol
oynayacaktir. Risk bazli primler, bankalarin yiiksek net degerle ¢aligmasi igin bir tesvik
niteligindedir Diisiik sermaye asir1 risk almanin 6nemli bir sebebi oldugu i¢in bu durum

asir1 risk alma egilimlerini engellemektedir (Karabulut, 2002 65).

Uygulama giicliikleri risk bazli primlerin uygulanmasinda en 6nemli engeldir. Baz1
iktisatcilar, mevduat sigorta kurumlarinin yanlhs risk hesaplamalar1 yapabilecegini ve
sermaye seviyesini gereginde diislik tutabileceklerini vurgulamaktadirlar. Ayrica, sabit
sermaye standartlarmin da maliyetsiz olmadigini ve gerekenden daha fazla bir sermaye
standard1 bankalar i¢in onlarin maliyetini yiikseltmekte oldugunu belirtmektedirler

(White, 1989, 21).

Bazi iktisat¢ilar, mevduat sigortasinin olusturdugu rekabeti engelleme, asir1 risk

alma, suiistimal gibi sorunlari engellemenin tek yolunun agik mevduat sigortasi
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sistemini degil de zmmni mevduat sigortasi sistemini uygulamak oldugunu O6ne
sirmektedirler. Bu durumda, mudilerin bir bankacilik krizi durumunda otoritelerin
kendilerini biiyiik zararlara ugramaktan kurtaracaklarmi bilmeleri, mevduat sigortasi
sisteminin ortaya ¢ikardigi sorunlar1 6nemli 6l¢lide hafifletmektedir (Karabulut, 2002,
66).

Bu tiir bir zimni sigorta politikasi, rekabeti, kii¢iik bankalarin aleyhine olacak
sekilde bozdugundan ve vergi 6deyenlere biiyiik bir yiik bindirdiginden dolay1 halen
bir¢ok elestiriye konu olmaktadir (Karabulut, 2002, 67).

Mevduat sigortasinin 6zel sigorta kurumlari tarafindan yapilmasi mevduat sigortasi
sisteminin daha etkin caligmasi yOniindeki Onerilerden birisidir. Boylece kriz
durumunda vergi Odeyenlerin karsilamak zorunda oldugu yiiksek maliyetlerden
kaginilabilir ve kriz maliyetlerinin biitceye ek yiik getirmesi sorunu ¢oziilebilmektedir.
Bu goriisii savunanlar, ayrica Ozel sigorta kurumlarinin daha etkin bir yOnetim
uygulayabilecegini vurgulamaktadirlar. Fakat 6zel sigorta sirketlerinin milyarlarca
Dolar maliyetin altindan kalkmasi pek miimkiin goriinemediginden 6zel mevduat
sigortasini 6nerenler, bu sorunun reasiirans yoluyla ¢oziilebilecegini 6ne stirmektedirler.
Burada reastirans, 0zel sigortanin arkasinda bir de hiikiimet garantisi bulunmasi
anlaminda kullanilmaktadir. Ama bu durum, biirokrasiyi arttiracak ve kamu mevduat

sigortasinin dezavantajlart devam edecektir (Karabulut, 2002, 67-68).

Mevduat sigortasi satin alma ylikiimliliigiiniin, kurumlardan mudiye aktarilmasi
mevduat sigortasi sisteminin daha etkin ¢alismas1 yoniindeki onerilerden birisidir. Bu
durum, hem mudinin daha iyi bir gozetim yapmasina yonelik bir tesvik olacak, hem de
bankalarin risklilik yapis1 sigorta satin alip almama yOniindeki karar1 belirleyeceginden,
bankalarin agir1 risk almasi yoniinde bir engel olusturacaktir. Boylece, yliksek faiz
Oneren asir1 riskli bankalarin onerdikleri ek getiri, sigorta masraflar1 nedeniyle ortadan

kalkacaktir (Karabulut, 2002, 68).

Belli kosullarda mevduat sigortasinin iptal edilmesi mevduat sigorta sistemlerinin
etkin ¢aligmasi i¢in son Oneridir. Fakat, mevduat sigortasi sisteminin temelinde, mudinin
bankaya giivenmesinin saglanmasi oldugundan, bu uygulama giiveni sarsma ihtimali

nedeniyle, sigorta sistemlerinin, sigorta iptali tehditlerinden kaginmasi1 gerekmektedir
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(Karabulut, 2002, 68).

2.3.6. Krizi Onleme ve Yonetmede Kambiyo Sisteminin Bozucu Etkisini Onlemek

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik Onerilerin tiim amaci, finansal iglemler
alaninda spekiilatif unsurlarin azaltilmasi veya finansal islemlerin reel iktisadi
etkilerinin ~ asgariye  indirilmesidir. ~ Bu  konuda  asagidaki  Onerilerden
bahsedilebilmektedir (Birinci, 1998, 20-21; Saglam, 1998, 45; Freeman, 1998, 59;
Akdig, 2000, 107; Goldstein ve Turner, 1999, 175-176; Alp, 2001, 684):

1- islemlerin Vergilendirilmesi: Sermaye hareketlerinin dogrudan ya da dolayl1 olarak
vergi aracihi@iyla kisitlanmasini dngoren Tobin Vergisi diislincesine gore; uluslararasi
sermaye hareketleri iizerine islemin vadesi ile orantili yeni bir vergi konularak
spekiilasyonun maliyetinin yiikseltilmesi, kisa vadeli sermaye akimlarinin uzun vadeli
sermaye akimlarina gore daha az verimli kilinmasi, ayrica kredi alan iilkelere bu yolla
vergi geliri saglanmasi digiiniilmektedir. Fakat bu durum, globallesme ile varilmak
istenen sinirsiz ve sinirlandirmasiz bir diinya ticareti yolunda olusan ¢ok biiyiik bir engel
olacaktir.

2- Kath Déviz Kuru Uygulanmasi: Sermaye hareketleri alanindaki doviz kurunun
spekiilatif belirlenerek dig ticaret ve enflasyon iizerinde olusabilecek istenmeyen
etkilerden korunmasi i¢in katl doviz kuru uygulamasi ile sermaye piyasasi islemleri i¢in
ayr1, mal ve hizmet igslemleri i¢in ayr1 doviz kuru uygulanmasi diistiniilmektedir.

3- Kurlarin Sabitlestirilmesi ve Kur Limitlerinin Belirlenmesi: Bir iilkenin kambiyo
kuru sistemini se¢imi konusunda mevcut amaglar agisindan iki nokta énemlidir. Birinci
nokta, bir¢ok yiikselen ekonomi ¢ok sayidaki esneklik bigimlerinden birisine gegis
yaparak ciddi bir bicimde agir1 degerlenmis sabit kambiyo kurunun eslik ettigi artan
duyarliliktan kaginmustir. Ikincisi ise; otoriteler sabit bir kambiyo kurunun ya da bir para
kurulunun kendi kosullarinda en uygun sistem olduguna karar verirlerse o zaman
likiditesini yitirmis ancak oOdeyebilirligi olan bankalar ig¢in son kredi mercii
operasyonlarinin nasil  yapilacagma iligkin olaganiisti durum diizenlemeleri
yapmalidirlar. Doviz kurunu sabitlemek demek, doviz kurunu diisiik enflasyonlu bir
iilkenin parasina sabitlemek veya bir bant igerisinde hareket etmesine izin vermek

demektir.
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Doviz kurunu sabitlemek keskin devaliiasyon yapilmasina, devaliiasyon borg¢larin
yiikselmesine, bankalar ve diger firmalarin iflas etmesine, fon arzinin kisilmasina neden
olmakta, sonucta da ekonomide bir daralma ortaya ¢ikmaktadir. Devaliiasyonun bir kriz
ortaminda olmasi, merkez bankasmin enflasyonu kontrol altinda tutabilecegine iliskin
giiveni ortadan kaldirmakta, bunun sonucunda faizler ¢ok yiiksek diizeye ¢ikmaktadir.
Faizlerin yiikselmesi hem bankalar1 hem de reel sektorii daha da zayiflatmakta, bu da
krizin kendi kendini besleyerek derinlesmesine neden olmaktadir (Alp, 2001, 684-685).

Sabit kur uygulamasi temel alinan gelismelerin ve politikalarin siirekli uyumunu ve
de ulusal politikalarin 6nemli bir boliimiiniin uluslararasi kararlara tabi olmasini gerekli
kilmakta, fakat ulusal devletlerin boyle bir bagimsizliktan feragat etmeleri pek kabul

edilebilir goziikmemektedir (Akdis, 2000, 107).

2.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Krizleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde krizlerin niteligi daha cok benzerlik
gostermektedir. Yiiksek enflasyon ortaminda banka, miisterisinin kredi riskini etkin bir
bicimde dlgememekte; kredi talep edenlerin yatirimlar1 aksayabilmekte ve geri 6demede
gliclige diigebilmektedirler. Yiiksek enflasyon ortaminda bankalar doviz toplayip yerli
para ile 6diing vererek agik pozisyonlarini arttirmaktadirlar. Bankalarin kamu aciklarinin
finansmani, faizleri artirarak 6zel sektoriin kaynak maliyetini yiikseltmektedir. Yiiksek
enflasyon ortaminda bankalarin kisa vadeli toplayip uzun vadeli bor¢ vermeleri para,

vade ve getiri uyumsuzluguna yol agmaktadir (Toprak, 2001, 101).

Faiz oranlarinin artmasi, belirsizliklerin artmasi, aktif piyasasinin bilangolar
tizerindeki etkileri ve bankacilik sektoriindeki problemler goriiniirde finansal krizlere

yol acan faktorlerin baginda gelmektedir (Mishkin, 2001).

Gelismis iilkelerde meydana gelen krizler genelde su siireci izlemektedir: bankalarin
bilangolarinda kétiilesme, faiz oranlarinda yilikselme, borsada diisiis ve belirsizlikteki artig
faktorleri, ters se¢im ve ahlaki tehlikeye yol agmaktadirlar. Ekonomik faaliyetteki diisis,
banka paniklerine neden olmakta; bu da yine ters secim ve ahlaki tehlikeyi arttirmaktadir.
Ekonomik faaliyet hacmi diismeye devam etmektedir. Fiyat diizeyinde beklenmeyen
diisisler meydana gelmekte ve yine artan ters se¢imi ve ahlaki tehlikeyi ekonomik

faaliyetlerdeki diisiis izlemektedir (Toprak, 2001, 102).
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Gelismekte olan tilkelerde meydana gelen krizlerin izledigi siire¢ ise su sekilde
siralanabilir: banka bilangolarinda kotiilesme, faiz oranlarinda artis, borsada diisiis ve
belirsizlikte artig faktorlerinin sonucu olarak ters se¢im ve ahlaki tehlike artmakta; doviz
krizi meydana gelmekte; bu da ters secim ve ahlaki tehlikeyi daha da arttirmakta ve
ekonomik faaliyet diizeyini diisiirmektedir. Bunu bankacilik krizi izlemektedir. Ters se¢im
ve ahlaki riskin iyice artmasi sonucu ekonomik faaliyet daha da kotiilesmektedir (Toprak,

2001, 102).

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen finansal krizlerin izledigi siireg, tablo,

2.3’te gosterilmektedir.

Firmalar sektoriiniin faaliyetlerinin 6nemli 6l¢lide bankacilik kredilerine dayanmasi
bankacilik krizlerinin ekonominin reel kesimini de ciddi bigimde etkilemesinin 6nemli

bir nedenidir (Disyatat, 2001).
Ozellikle devletin banka yiikiimliiliiklerine kefil olmas1 sonucu bankalarin ahlaki

zafiyetle ‘kotli” 6diing vermeleri sonucunda biitiin sektor zarar etmekte ve yabanci

odiing vericiler de fonlar1 gekmektedir (Krugman, 1998).

Tablo 2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin izledigi Yol

Finansal faiz banka belirsizliklerde  borsa

— >
Krizlere ilk oranlarmmin  bilangolarimin  fazlalagma endeksinin
etkiler artmasti bozulmast diistisii

Hatal1 secim ve ahlaki ¢okiintii artist
Doviz krizinin olugmast
Hatal1 se¢im ve ahlaki ¢okiintii artist
Ekonominin daralmasi
Bankacilik krizi
Hatal1 se¢im ve ahlaki ¢okiintii artist

Ekonominin daralmasi

Kaynak: Frederich S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 6. baski. The
Addison-Wesley Yayinevi, Boston 2001, s:206.
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Asagidaki tablo 2.4, bankacilik krizlerinin hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde goriilebildigini gostermektedir. Gelismis ekonomilerde kriz 1960’11 yillarda
baslamig, 1970’ler, 1980°ler ve 1990’larda da goriilmiistiir. Geligmekte ola iilkelerde ise
bankacilik krizleri finansal serbestlesmeye basladiklar1 1980’ler itibariyle goriilmekte
olup kriz sayis1 zamanin darligina ragmen gelismis iilkelerin iki kati civarmdadir

(Erdogan, 2006, 24).

Tablo 2.4. Bankacilik Krizleri

Amerika 1984 Kolombiya 1982
Ingiltere 1974 Guyana 1993
Almanya 1977 Hindistan 1991
Japonya 1992 Endonezya 1992
Fransa 1994 Israil 1983
Isveg 1991 Urdiin 1989
Italya 1990 Kenya 1993
Kanada 1983 Meksika 1982, 1994
Ispanya 1977 Mali 1987
Finlandiya 1991 Malezya 1985
Danimarka 1987 Nijerya 1991
Avustralya 1989 Nepal 1988
Gliney Kore 1998 Filipinler 1981
Norveg 1997 Yeni Gine 1989
Senegal 1983
Giiney Afrika 1985
Sri Lanka 1989
Tanzanya 1988
Tiirkiye 1991,1994
Uganda 1990
Uruguay 1981
Veneziiella 1993
Toplam 14 24
1960 Donemi 0 -
1970 Donemi 3 -
1980 Donemi 5 13
1990 Donemi 6 11

Kaynak: Caprio ve Klingebiel, 2003, 14

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizleri daha detayli incelemeden Once,

gelismekte olan tilkelerde krizin 6ncii gostergeleri agiklanmalidir.
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2.4.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Krizin Oncii Gostergeleri

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizler, incelenirken bu krizlerin bir ¢ok
oncii gostergesinin bulundugu ortaya ¢ikmigtir. Kriz, doviz veya bankacilik kaynakli
oldugundan dolay1 gostergelerin temel 6zelligi de genelde doviz rezervi veya doviz
iizerinden yapilan sermaye hareketleriyle iligkilidir. Geligmekte olan iilkelerdeki krizler
dogal olarak dis ekonomik iliskilerdeki gelismelerle paralellik gostermektedir (Toprak,
2001, 106).

Kisa vadeli dis bor¢ / doviz rezervi: Bir ekonomide kisa vadeli faizler, o
ekonomideki parasal istikrar ve dalgalanmanin yani para politikasinin bir gostergesi
olarak alinabilmektedir. Gecelik faizlerdeki dalgalanmanin biiyiikligii, yaklasan krizi en
acik bicimde haber vermektedir (Toprak, 2001, 106).

Cari acik / doviz rezervi, cari acik / GSYIH: Doviz rezervi azalma, cari agik da
artma egiliminde oldugunda, cari a¢igin doviz rezervine oraninda da 6nemli bir artig
seyri yasamaktadir. Bir {ilke parasmin reel olarak yiizde yirmi bes olarak deger
kazanmas1 ve cari a¢igin yurti¢i milli gelire oraninin yiizde dérde ulagmasi durumunda,

bu iilkenin kriz ortamma girdigi sdylenebilmektedir (Toprak, 2001, 107).

Doéviz kurunun deger yitirmesi, yerli paranin asir1 degerlenmesi: Ayarlanabilir
sabit kur uygulamasi nedeniyle yerli paranin asir1 deger kazanmasi, ekonomisini
diizlige c¢ikaracak bir program uygulayan {iilkede, olmasi gerekenin tam tersi

gelismelerdir (Toprak, 2001, 107).

Ekonomide borg¢ / 6z kaynak yapisi: Kriz ortaminda bu degiskende dnemli 6l¢tide

bir yiikselme beklenmektedir (Toprak, 2001, 107).

“‘Diger gostergeler: Krizin Oncli gostergeleri olarak bankacilik kesimi 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 iilkelerde krizlerin 6nemli dl¢tide

oncii gostergeleridir (Toprak, 2001, 107).
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Finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6lgmek i¢in kullanilan ve faiz orani, doviz
kuru ve resmi doviz rezervindeki yiizde degismelerin ortalamasini dikkate alan ‘finansal
baski endeksi’ ortalamasi 1, standart sapmasi da ortalamadan daha biiyiik 6rnegin 1,5
dolayinda oldugunda, finansal baskida kritik esik asilmus kabul edilmektedir (Toprak,
2001, 108).

Asagida gelismekte olan iilkelerin cogunu kapsayan Latin Amerika, Glineydogu

Asya ve Rusya lilkelerinde meydana gelen krizler incelenmektedir.

2.4.2. Latin Amerika Krizi

Latin Amerika iilkeleri, ABD ile yakin ticaret iligkileri ve 1980’lerdeki hizli
bliyiimeleri dolayisiyla diinyanin en ¢ok dikkat g¢eken iilkeleri olmusglardir. Ancak
finansal serbestlesme ile bu iilkelerdeki demokrasi ve piyasa ekonomisine olan

uyusmazliklarla birlikte bu tilkelerde kriz yasanmistir (Toprak, 2001, 136).
Asagidaki tablo 2.5’te Latin Amerika ekonomilerinin reel GSYIH gelisimi
gosterilmektedir. Bu tabloya gore 1990°lardaki biiylime performansi 1980’lere gore iki

katina ¢ikmigtir (Toprak, 2001, 137).

Tablo 2.5. Latin Amerika Ulkelerinde Reel GSYIH nin Gelisimi

Arjantin Brezilya Sili Meksika Aritmetik ortalama
(satirlar)
1982-91 ort. 0,4 2,1 32 1.4 1,8
1992 10,3 -0,5 12,3 3,6 6,4
1993 6,3 4,9 7,0 2,0 5,1
1994 5.8 59 5,7 4,4 5,5
1995 -2,8 4,2 10,6 -6,2 1,5
1996 5,5 2,7 7.4 52 52
1997 8,1 3,6 7.4 6,8 6,5
1998 39 -0,1 34 4,9 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 3,7 4,5 6,8 4,8 5,0
Ortalama 3,9 3,0 6,6 3,6 43
Standart sapma 4,3 2,2 3,7 3,7 3,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli




60

1980°1i yillarin basinda Latin Amerika {ilkelerinin finansal gelismislik seviyesi
iilkeden tilkeye biiyiik farkliliklar gostermekteydi. Arjantin, Brezilya ve Sili gibi
iilkelerde bankacilik sektorii onemli derecede dengesizlikler ihtiva etmesine ragmen
biraz daha gelismis durumdaydi. Bolivya, Peru ve Veneziiella gibi iilkelerde ise finansal

sektor tam anlamiyla baski altinda bulunmaktaydi.

Faiz oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet tarafindan yapilmasi,
menkul kiymet borsalarinin ve yeni mali kurumlarm kurulmasinin engellenmesi,
sermaye hareketlerine sinir getirilmesi seklinde bu iilkelerde finansal baski politikalar1
ortaya ¢ikmistir. Finansal baski politikalari, Latin Amerika iilkelerinde finansal sektoriin

daralmasina yol agmigtir (Edwards, 1995, 200, 204).

1980 oncesinde Latin Amerika iilkelerinin bircogunda yiiksek enflasyon ve ulusal
paralarin asir1 degerlenmesi, kisileri tasarruflarini degisik finansal aktifler arasinda
paylastirmak yerine, doviz cinsinden tutmaya yonlendirmistir. Ayrica mevduat munzam
karsiliklar1 ¢ok yliksek oranlarda oldugu igin ticari bankalar 6zel sektdriin yatirimlarin
finanse edememistir. 1980 Oncesinde Latin Amerika iilkelerinin birgogunda menkul
kiymet borsalar1 da biirokratik engellemeler nedeniyle gelisememis ve 1980°li yillarin
ortalarma kadar hisse senetlerinin piyasa degerindeki diisiis stirmiistiir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002, 5).

Asagidaki tablo 2.6’da Latin Amerika ekonomilerindeki enflasyonun gelisimi
incelenmektedir. 1980°lerde Arjantin ve Brezilya’da enflasyon {i¢ haneli gerg¢eklesmis,
1990’larda Brezilya hari¢ diger iilkeler enflasyonu diisiirmede biiyiikk basarilar elde
etmiglerdir. 1990’larin sonunda ise enflasyon sorunu 6nemli 6l¢lide ortadan kalkmistir

(Toprak, 2001, 138).
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Tablo 2.6. Latin Amerika Ekonomilerinde Enflasyonun Gelisimi

Arjantin Brezilya Sili Meksika Aritmetik ortalama
(satirlar)

1982-90 ort. 452,7 384,7 20,5 64,4 230,6
1992 249 1022,5 154 15,5 269,6
1993 10,6 1927,4 12,7 9,8 490,1
1994 4,2 2075,8 11,4 7,0 524,6
1995 34 66,0 82 35,0 28,2
1996 0,2 15,8 7.4 344 14,5
1997 0,8 6,9 6,1 20,6 8,6
1998 0,9 32 5,1 159 6,3

1999 -1,2 4,9 33 16,6 59
2000 -0,7 7,5 32 9,5 4,9
2001 0,5 5,0 3,5 82 43
Ortalama 4,4 513,5 7,6 17,3 1357
Standart sapma 8,0 845,7 4,3 10,2 217,1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

Bunlarin disinda, devletin nominal faiz oranlarini enflasyon oraninin altinda
belirlemesi, reel faizlerin negatif olmasina yol agmistir. Bu, verimli projelerin finanse
edilmesini engellemis ve Latin Amerika iilkelerinden sermaye kagigina sebep olmustur.
Formel finansal piyasanin disinda varlik gdsteren informel bir mali sektdr olusmustur
(Adams ve Fichette, 1994). ‘1980 oncesinde Latin Amerika iilkelerinde uygulanan kredi
tahsis politikas1 da devletin finansal piyasalara miidahale etmek i¢in yogun olarak
kullandig1r bir ara¢ olmustur. Genelde kredi tahsisini devlet 1- Kamu bankalari
araciligiyla piyasa faiz oraninin altinda devlet tarafindan belirlenen oncelikli sektdrlere
kredi vererek, 2- Ozel ticari bankalari, portfylerinin bir kismmm 6ncelikli sektdrlere
ayirmaya zorlayarak, 3- Bu sektorlere kredi veren ticari bankalar i¢in reeskont oranlarini
diistik tutarak, 4- Ticari bankalari, portfoylerinin niteligine gore degisik oranlarda
mevduat munzam kargiligi bulundurmaya zorlayarak gerceklestirmistir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002, 5).

Ancak acilan kredilerin biiyiik bolimiinden kredi alan kisi veya kurumlar biiyiik
rantlar elde etmiglerdir. Gliney Dogu Asya tlilkelerinde ise krediler faaliyet gosterdigi
sektorden bagimsiz olarak ihracatini en ¢ok artiran firmalara verilmistir (Edwards, 1995,

206).



62

Mali sistem {iizerinde etkin bir denetim mekanizmasi olmamasi Latin Amerika
iilkelerinde reform oOncesi donemde gorillen en Onemli problemlerden birisidir.
Verimsiz kredilerin orani bankalarin kredi portfoyleri hakkinda yeterli bilgi verme
zorunlulugunun minimum diizeyde olmasi yada hi¢ olmamasi, yerli yada yabanci
bagimsiz denetleme kurumlarinca bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen
garantiler nedeniyle bazi holding bankalarimin topladiklar1  kredileri kendi
biinyelerindeki sirketlere usulsiizce aktarmalari, siipheli alacak karsiliklarimin diisiik
olmas1 ve benzeri nedenler yiiziinden yiikselmistir. 1982 yilindaki bor¢ krizinde
verimsiz kredilerin oran1 bankalarin toplam portfoyiiniin % 20’sine ulagsmistir (Edwards,

1995, 207 ).

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

krizi derinden etkilemistir (Edwards,1995, 208).

1982 yilindaki bu bor¢ krizi Latin Amerika iilkelerine akan yabanci sermayenin
durmasmma ve izleyen donemde ulusal tasarruflarin artmasi igin yeni yOntemler

aranmasina sebep olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 6).

Finansal sistemlerine derinlik kazandirmak ve yatirimlarin verimliligini artirmak
amactyla 1980’1i yillardan 1990°l yillara kadar siiren donemde Latin Amerika iilkeleri
mali reformlar yapmiglardir. Aslinda o donemde bor¢ batagina saplanmis {iilkeler
IMF’den bor¢ alabilmek i¢in genel adiyla yapisal uyum denilen ve ekonominin disa
acilmasim ve finansal serbestlestirmeyi hedefleyen politikalar1 uygulamak zorunda
idiler. Artik Cin, Giiney Kore, Malezya ve Tayland gibi birka¢ Gilineydogu Asya iilkesi
haricinde, uluslararasi mali kurumlar da gelismekte olan iilkelere kredi vermeyi
durdurmuslardi. Bu sartlar altinda IMF’nin istedigi finansal reformlarin yapilmasi

kaginilmaz hale gelmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 6).

Genel olarak Latin Amerika iilkelerinde o6zellikle Arjantin, Sili ve Uruguay’da
yapilan finansal reformlar, faiz oranlarmin serbest birakilmasini, kredi tahsis
politikalarinin terk edilmesini, mevduat munzam kargilik oranlarinin diigiiriilerek biitiin
finansal kurumlar i¢in uyumlu hale getirilmesini, sermaye hareketlerinin serbest

birakilmasini, yerli ve yabanci bankalarin finansal piyasalara girmesini engelleyen
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yasalarin kaldirilmasini ve etkin bir denetim mekanizmasi gelistirilmesini hedef

almaktaydi (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 6).

Bu ii¢ tilkede, kronik hale gelmis enflasyonu engellemek i¢in doviz kurundaki
degismeleri Onceden gosteren takvimler yaymlanmistir, bu takvimler halk arasinda
ulusal paranin degerinin diismesinin yavaslayacagi ve enflasyon oraninin uluslararasi
diizeylere yaklasacagi beklentisinin yayginlagmasi amactyla kullanilmistir. Bu tilkeler
ayn1 zamanda sermaye hesaplarin1 serbestlestirerek ulusal faiz oranlarini, uluslararasi
faiz oranlarina yaklastirmaya ¢aligmiglardir. Alinan bu tedbirler sayesinde enflasyonun
ve faiz oranlarinin diisecegi beklenmekteydi. Fakat enflasyon beklenildiginden daha
yiiksek ¢ikmis ve reel olarak Latin Amerika iilkelerinin ulusal paralar biiyiik 6l¢iide
degerlenmistir. Sonugta bu durumdan ihracat ve iiretim olumsuz bi¢imde etkilenmigtir

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 6-7).

Ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki biiyiik farklardan ve doviz kurundaki
degisikliklerin onceden ilan edilmesinden dolayi, sermaye girisleri hizlanmis ve bu
durum hizli bir parasal genislemeye yol agmis, sonugta yerli talebin kontrol edilmesi
giiclesmistir. Mali sistemi kontrol eden etkin bir denetim mekanizmasinin bulunmamasi
ve mevduata verilen garantiler nedeniyle bankalar agir1 derecede bor¢ vermislerdir.
Bankalarin verdigi borglar daha ¢ok yurtdigindan dolar cinsinden ve diisiik faiz
oranlarindan aldiklar1 kredilerden olusmaktaydi. Bankalar diisiik faizden aldiklari
kredileri yurti¢inde yiiksek faizden ve ulusal para cinsinden 6diing vererek biiyiik karlar
elde etmigler, fakat bu durum Dolar cinsinden bor¢larinin artmasina sebep olmustur

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 7).

Tablo 2.7. Latin Amerika Ekonomilerinde Cari islemler Dengesi

(GSYIH’nin orani)
Arjantin Brezilya Sili Meksika
1998 -4,8 -4,3 -5,7 -3,8
1999 4.4 -4,6 -0,1 -2,9
2000 -3,7 -3,9 2,4 -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
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Latin Amerika llkeleri, Asya ilkelerinin aksine cari iglemler agigiyla calisan
iilkelerdir. 1998-2001 yillar1 arasinda ele alan tiim iilkeler milli gelirin oran1 olarak
cari iglemler agig1 vermislerdir (Toprak, 2001, 139). Tablo 2.7°de Latin Amerika

iilkelerinin cari iglemler dengesi GSMH nin orani olarak gosterilmektedir.

1980°1i yillarin baslarinda ise Arjantin, Sili ve Uruguay, cari islemler dengesini
saglamak icin takvim uygulamasindan vazge¢gmek ve paralarimi biiylik oranlarda
devaliie etmek zorunda kalmislardir. Boylece Dolar cinsinden borglanan bankalar ve
isletmeler iflasa siirliklenmisler, iflas eden bircok banka daha sonra devlet tarafindan

kurtariimigtir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 7).

Kurtarma operasyonlarinin sebep oldugu asir1 parasal genisleme, izlenen yapisal
uyum politikalarinin siirdiiriilmesini imkansizlagtirmis ve daha sonra Arjantin ve Sili’de
devlet yeniden mali sektorii denetim altina almak zorunda kalmistir. Ancak bu durum
cok uzun siirmemis ve her iki lilke yeniden finansal serbestlesme politikalarina geri
donmiislerdir. Oncelikle mali durumu kétii olan bankalar kamulastirilmis daha sonra

yeniden Ozellestirilmiglerdir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 7).

Bir¢cok Latin Amerika iilkesi gibi, Arjantin ve Sili de uzun dénemi kapsayan bir
mali 1slah programi yiiriirlige koymus ve etkin bir finansal denetleme sistemi
olusturmaya caligmistir. Ancak yeterli sayida egitilmis personelin (muhasebeci, miifettis
ve benzeri) bulunmamasi, denetleme sistemindeki aksakliklar yada kanun bosluklari,
veya politik sebeplerle denetiminin engellenmesinden dolay: bugiine kadar bu {iilkelerde

etkin bir denetim mekanizmasi olusturulamamistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 7).

Latin Amerika iilkelerinde yapilan finansal reformlar sayesinde menkul kiymetler
borsasi 6nemli 6lgiide geniglemis ve daha likit hale gelmistir. Ancak Latin Amerika
iilkelerinin borsalar1 bu gelismelere ragmen diger gelismekte olan tilkelerin, 6zellikle
finansal reformlarda nispeten daha basarili olan Giineydogu Asya iilkelerinin
borsalartyla karsilastirildiginda, gerek biiyiikliik gerekse likit olma agisindan son derece
geride bulunmaktadirlar. Ayrica bu borsalarda hisse senetleri fiyatlar1 degiskenligi

(volatilite) oldukea yiikselmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 7).
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Kriz oncesinin 6nemli geligsmeleri; Latin Amerika iilkelerinin cari iglemlerindeki
biliyiik agiklar ve buna bagl olarak olusan diisiik biliyime veya yiiksek igsizlik
oranlarina, kredi kullanimlarindaki fiyat-maliyet dengelerinin bozuldugunu ongdren
satin alma giicii paritesi hesaplamalarinin katilmasidir. Bu sorunlarin sabit doviz kuru
kisitlamalarindan ~ kurtularak, genisletici para  politikast  uygulamalar1 ile
coziimlenebilecegine iliskin bekleyisler ise finansal krizlerin olugsmasinda 6nemli rol
oynamistir (Akdis, 2000, 61). 1990’11 yillarda baglayan bu gelismeler Latin Amerika
iilkelerini, 6zellikle Meksika ve Arjantin’i krize siiriiklemistir (Akdis, 2000, 61).

Tablo 2.8’de Latin Amerika Ulkelerinin kamu kesimi dengesi GSYIH’ye orami
olarak gosterilmektedir. Bu tablodan 1994-2000 yillar1 arasinda en yiiksek kamu
aciklarin1 Brezilya, Arjantin ve Meksika’nin vermekte oldugu goriilmektedir (Toprak,
2001, 140).

Tablo 2.8. 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 wyillar1 arasinda Meksika’da kisa vadeli kamusal borglar doviz
rezervlerinden daha azken, 1993-1994 yillar1 arasinda kisa vadeli borglar rezerv
toplamini ge¢mis, bu durum, doviz kuru politikasini sermaye ¢ikislarina daha bagiml

hale getirmistir (Karabulut, 2002, 112).

Bankacilik sektoriinden baglayan genis bir serbestlesmenin ardindan Meksika’nin,
uluslararas1 yatirimcilarin dikkatini ¢ekerek net sermaye hareketleri pozitif yonde hizla
artmistir. Boylece Meksika borsasi gelismekte olan iilkeler i¢inde diinyanin en biiylik

ikinci borsast olmustur. Sermaye girislerinin artmasi, finansal piyasalarin sermaye
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hareketlerine karsi duyarliligmin da artmasma sebep olmustur. Yapanci portfoy
yatirimlarmin bir olast sonucu da yerel finansal varliklarin fiyatlarinda bir baloncuk
etkisi meydana getirerek yerli firmalarin net degerini arttiracak uluslar arasi bono
piyasasinda ve yerel finansal piyasalarda asir1 borglanmanin Onilinii agmasidir

(Karabulut, 2002, 114).

1990-1994 yillar1 arasinda Meksika’da endiistriyel {iretim sadece %12 artmigtir. Bu
durum, yabanci yatirimlarin biiyiik bir bolimiiniin portfoy yatirimlar1 olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar, dogrudan yabanci yatirimlar ig¢in bir¢ok biirokratik
engelle miicadele edip yeni tesisler kurmak yerine, hazirda bulunan tesisleri satin alma

yoluna gitmiglerdir (Blaine, 1998, 43).

Meksika, Aralik 1994°te para birimi ‘Pezo’ da olan biiyiik ¢okiis ile sarsilmis, kriz
konusundaki bekleyislerin artmasi iizerine 20 Aralik 1994°te Pezo’yu devaliie etmek
zorunda kalmistir. Bunun sonucunda ulusal faiz oram kat kat artmig, ekonomik
faaliyetler daralmigtir. Kamu otoritesinin piyasaya para siirmesi ve iki bankanin
yonetimini degistirmesi de krizi onleyememis, bankalar, kendilerine saglanan parasal
yardimlar1 kriz sonrast devlet destegi olarak degerlendirmisler ve o sekilde

kullanmiglardir (Akdis, 2000, 62).

Piyasaya yapilan yonlendirici yardimlar biiyiik hacimlere ulagmis, 1995 sonlaria
gelindiginde banka aktiflerinin yaklagik %80°1 degisik sekillerdeki devlet desteklerinden
olugmustur. (Akdis, 2000, 62).

Krize, Meksika’ya giren uluslararasi sermayenin hizla biliyiimesi ve bunun
sonucunda Pezo’nun asir1 deger kazanmasi, dolayisiyla cari islemler dengesinin agik
vermesi yol agmistir. Biitce agiklarinin finansmaninda borglanma yoluna gidilmesi ise
Dolar’a endeksli ‘tesobonos’ larin devlet borglari i¢indeki agirliklarinin artmasina sebep
olmustur. 1994 yil1 baglarinda kriz konusundaki bekleyislerin yogunlagmasi iizerine kisa
vadeli bonolara kars1 duyulan giiven sarsilmis, faiz oranlar1 yiikselme egilimine girmis,
Meksika’dan sermaye kagigi hizlanmigtir. Bu durum da ayrica faiz oranlarinin yeniden

yiikselisine ve doviz rezervlerinin erimesine sebep olmustur (Saglam, 1998, 41).
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Geri 6denmeyen krediler nedeniyle bozulan banka bilangolar1 Mishkin’e gore 1994
Meksika krizinin en 6nemli etkenidir. Bu durumun arkasinda finansal deregiilasyon
vardir. Tim diinyada oldugu gibi Meksika’da da finansal deregiilasyonun kredi
hacminde hizli bir biiylimeye yol agmistir (Mishkin, 1998, 158). Bankalarin bu tarz hizli
bir kredi genislemesine Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hazir olmadiklari

bilinmektedir (Karabulut, 2002, 115).

Meksika krizini tetikleyen bir diger onemli faktor de ABD’nin Subat 1994’ten
itibaren faizleri yiikseltmeye baslamasidir. Bu, Meksika’daki faiz oranlarina yukari
yonde bir baski yapmustir. Bu durum, asimetrik bilgiyi arttirarak krizin gelisini

hizlandirmistir (Mishkin, 1998, 158).

Krizin gerceklestigi Aralik 1994’ten kisa bir siire dnce hiikiimet baskani Carlos
Salinas hakkinda yolsuzluk dedikodularinin ¢ikmasi ve bagkanlik seg¢imlerinin diger
aday1 Luis Colosio’nun siiikaste ugramasi, doviz iizerinde ¢ok agir bir spekiilatif baski
olusturmus, hitkiimet, 20 Aralik’ta %15 bir devaliiasyon yapacagini anons etmis, fakat
bu, spekiilatif atagi yavaslatmamig, aksine hizlandirmistir. 22 Aralik’ta doviz
dalgalanmaya birakilmis, borsa Pezo olarak %40, Dolar olarak %70 oranminda deger

kaybetmistir (Karabulut, 2002, 116).

31 Ocak 1995 giinii IMF bes yi1l vadeli 10 milyar Dolar, gorevi Dolar’1 desteklemek
olsa da ABD hazinesi, doviz istikrar fonundan 20 milyar Dolar, endiistrilesmis iilkeler
BIS kanaliyla 10 milyar Dolar, Latin Amerika tilkeleri 1 milyar Dolar kredi vererek,
Meksika ekonomisindeki ¢okiisii yavaslatmigtir (Karabulut, 2002, 116-117).

Arjantin, baslangicta izledigi kur rejiminin kendisini Meksika krizinden
koruyabilecegini digiinmiistiir. Fakat, spekiilatorlerin yliksek oranlara ulagan igsizlik
diizeyi ile bas edebilmek icin para kurulunu terk edebilecegi yOniindeki siipheleri
Arjantin Pezo’suna kars1 pozisyon almalarina, biiyiik miktarlardaki sermaye kagigina ve
para hacminde hizli bir diigiise yol agmis ve bankacilik sektoriinii desteklemek igin

uluslararasi resmi borglara ihtiyag duyulmustur
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““Arjantin, enflasyonu yavaslatmak ve 1 pezo=1 dolar paritesini saglayarak uluslar arasi
borg¢ verenleri yatistirmak ve onlara giiven vermek igin agir bir borg altina girmistir’’

(Ozatay ve Sak, 2001).

Dolar-Pezo paritesi Anayasaya girmis ve hiikiimetin pezo ¢ikarmasi iilkeye giren
Dolar miktara baglanmis, bu politika ile, ekonomi biiylime yasadiginda dahi issizlik
artmis ve genel bir durgunluk egilimi olmustur. Enflasyonu yavaglatmak veya
durdurmak, ticretleri ve sosyal harcamalar1 durdurmak is¢i ¢ikarmak yoluyla borg veren
mali kuruluglara daha diizgiin bilangolar sunmak anlamindadir. Bu politikalardan
yararlananlar ise genelde finans kurumlar1 ve orta ve iist diizey gelir gruplarindaki
tilketicilerdir. Disaridan para girisini saglamanin yolu ise, iilke risk primini de
etkileyerek yiiksek faiz haddini siirdiirmektir. Spekiilasyon veya kur riskinden
korunmak isteyen sermeye icin, bu politika yiiksek gelir saglamanin garantili bir

yoludur (Toprak, 2001, 146).

Ulusal parayr degerli tutma politikas1 sonucunda Arjantin, kotiilesen cari islemler
ac1g1 ve agirlasan borg yiikii sorunlariyla karsilagmis, bu agiklar1 kontrol altina almak ve
uluslararast  yatirimeilart rahatlatmak i¢in deflasyonist anti-sosyal politikalar
gliclendirerek uygulamaya koymustur. Bu uygulamalar IMF, Diinya Bankas1 ve ABD
Hazinesi ile koordinasyon iginde yiriitiilmiistiir. 2000 yilindaki seg¢imlerde hiikiimetin
degismesi ile birlikte IMF ve yeni hiikiimet yeni bir program hazirlamistir (Toprak,
2001, 146).

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

harcamalarini1 kismaktir (Toprak, 2001, 147).

2.4.3. Giineydogu Asya Krizi

Gilineydogu Asya’da goriillen ve tiim diinya ekonomilerini etkileyen mali kriz, son
yillarin en 6nemli finansal olayidir. Boyle bir krizin tahmin edilememis olmasi da ayr1
bir sorun olarak degerlendirilmekte ve global finansal sistemin yeniden g6zden

gecirilmesi diislincelerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Akdis, 2000, 64).
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Glineydogu Asya iilkeleri, dehget verici bir yoksulluktan, diinyanin en giiclii
ekonomileri haline gelmisler ve ‘Asya Kaplanlar1® olarak ayr1 bir kalkinma modelinin
onciisiit olmuslardir. Bu kaplan ekonomiler; Giliney Kore, Hong Kong, Tayvan,

Singapur, Japonya, Malezya, Endonezya ve Tayland’dir (Toprak, 2001, 109).

Tablo, 2.8’de Giineydogu Asya ekonomilerinde reel GSYIH’nin gelisimi
gosterilmektedir. Buradan, iilkelerin GSYIH’larinin  gelisiminde &nemli  bir
korelasyonun oldugunu ve Tayvan ve Singapur’un Asya krizinden ciddi sekilde

etkilendigi sonucu ¢ikarilabilmektedir (Toprak, 2001, 116).

Tablo 2.9. Giineydogu Asya Ekonomilerinde Reel GSYIH’ nin Gelisimi

s
2 c e z ~ 2 = 2 2 £ E
i3 = = = ) = (&) = A < 5 9

198291 | 5,5 6,3 1,3 8,1 8,9 4,1 9,5 8,1 7.1 6,5

ort.

1992 72 8,9 0,3 8,1 5.4 1,0 142 6,8 6,5 6,5

1993 73 9,9 2.1 8.4 55 0,3 13,5 6,3 12,7 7.3

1994 7,5 9,2 4.4 9,0 8,3 0,6 12,6 6,5 11,4 7,7

1995 8.2 9.8 4.8 8,9 8,9 1,5 10,5 6,0 8,0 7.4

1996 8,0 10,0 58 59 6.8 5.0 9.6 57 7.5 7.1

1997 45 73 52 1,7 5.0 16 8.8 6.8 8.4 5.1

1998 13,0 7.4 20,6 2102 26,7 25 7.8 47 0,4 31

1999 0,3 5.6 3,3 4.2 10,7 0,2 7.1 57 5.4 4,7

2000 4,0 6,0 4,0 5,0 8,8 1,4 7,5 6,5 7,9 5,7

2001 5,0 6,0 4.5 5,0 6,5 1,8 7,3 6,0 5,9 5,3

Ortalama | 3,9 6,5 34 43 5,9 L1 9,9 6.1 7.4 5.4

Std. 6,4 5,2 2,1 6,0 4.8 1,9 2,7 0,6 3,4 3,7

sapma

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

Basglica diinya teknolojilerinin bu iilkelere kaymasi ve batinin bu konudaki
gelencksel avantajlarii kaybetmesi; diinyamin ekonomik c¢ekim merkezlerinin bati
Pasifik’ten Asya iilkelerine dogru yer degistirmesi; Bati’da kabul edildiginden daha az
sivil 6zgiirliik, daha fazla planlama esasina dayali bir modelin benimsenmis olmasi bu

ekonomilerin bagarisinin altinda yatan ti¢ 6nemli faktordiir (Akdis, 2000, 64).

Asya ekonomilerinde belirli endiistrilerin gelistirilmesinde biirokratlar oncii rol

oynamakta, tesvik edilen sektdrlere vergi kolayliklar1 tamnmakta ve parasal tesvikler
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verilmektedir. Asya bdlgesinde serbest piyasanin yol gostericiliginin yerini, onemli
olctide biirokratik ve politik tercihler ve kararlar almaktadir. Asya modelini savunanlara
gore, politika belirleyiciler, yatirimlar: yiiksek biiyiime potansiyeline sahip endiistrilere
kanalize etmelidir; ¢linkii kendi haline birakildiginda bunlar yiiksek riskli olarak
goriilebilmektedirler (Toprak, 2001, 110).

Yurti¢i endiistrileri uluslararasi rekabetten korumak igin Asyali politik liderler,
tarifeler ve diger Onlemler uygulamislardir. Uluslararasi piyasalarda giiclii biiylik
sirketlerin ortaya ¢ikmasi 6zendirilmis, devlet, bankalara bu girketlere diisiik faizli kredi
vermeleri konusunda baski yapmis, sirketler sikintiya diistiikklerinde de kurtarma

operasyonlarina girismistir (Toprak, 2001, 110).

Asya llkeleri ekonomide basarili olmalarma ragmen, otoriter yonetimleri,
siirlandirilmis bireysel ozgiirliikleri ve oOrgiitlii isgiicliniin kisitlanmasi gibi insan
haklar1 konusundaki diisiik performanslari nedeniyle elestirilmektedir. Asya tilkeleri,
ekonomik biiyiime ugruna insan haklarini baski altinda tutmuslardir (Toprak, 2001,
110).

Yiiksek bliyiimenin yani sira, diistik issizlik ve zengin ile yoksul arasinda neredeyse

hi¢bir fark olmamasi, Asya iilkelerinin ortaya ¢ikan diger 6zelliklerindendir.

““Giineydogu Asya ekonomilerinin en belirgin 6zellikleri arasinda dinamik tarimsal
sektor, hizli bliyiiyen ihracat, hizli demografik degisim, yiiksek tasarruf-yatirim oranlar1
ve insan kaynaklarina yiiksek diizeyde yatirim ilk sirada gelmektedir. Bu faktorleri
birbiriyle karsilikli etkilesim i¢cinde oldugu kuskusuzdur’’ (Toprak, 2001, 112).

1997 yilindan itibaren olaylar tersine gitmeye baslamistir. Kriz, basta sadece
Tayland ile sirli iken, daha sonra hizla bolgenin diger iilkelerine sigramustir.
Iktisatcilar artik ‘Asya Kaplanlari’ndan degil, ‘Asya Bulagicisi’ndan sdz etmektedirler

(Toprak, 2001, 111).
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2.4.3.1. Giineydogu Asya Krizi’nin Gelisimi

Gilineydogu Asya iilkelerinin cari iglemler dengesini gosteren tablo 2.9 asagidadir.
Bu tablodan da anlagilacagi tizere Giineydogu Asya iilkeleri cari islemler fazlasi veren

ulkelerdendir.

Tablo, 2.10. Giineydogu Asya Ekonomilerinde Cari islemler Dengesi

(GSYIH’nin Oram)
s,
=

2 (B 12 |z |z | : |

S () ‘a = g > g

3 5 & > M 2 = > g

sl = = = o) = &2 = %
1998 4,2 12,9 2,4 12,7 12,8 32 3,1 1,3 25,4
1999 3,7 15,8 9,4 9,1 6,1 2,5 1,6 2,5 25
2000 3,7 13,6 8 7,2 2,3 2,6 1,6 2,1 23,6
2001 1,3 7,4 3,8 5,9 0,4 2,6 1,3 2,2 22,8
Ortalama | 3,2 12,4 5,9 8,7 5,4 2,7 1,9 2,0 24,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

1995 yilinda Giineydogu Asya iilkelerindeki cari islemler agig1 ve Tayland para
birimi Baht’in krize dogru gitmeye basladig1 soylentileri, bu iilkelerin Latin Amerika
tipi bir krizden etkilenip etkilenmeyecegi ekonomistler tarafindan tartigilmaya

baslanmasina sebep olmustur (Akdis, 2000, 66).

Bolge ekonomilerinin paralarin1 bagladigi ABD Dolar’nin Yen karsisinda deger
kazanmasi 6nemli rol oynamistir. Kriz oncesi yillarda bu durum boélge iilkelerinin
ihracat potansiyellerinin azalmasina ve rakip mallar lireten Cin’in rekabet giliciiniin
artmasina sebep olmustur. Yerli ve yabanci yatirimcilarin emlak piyasasina yaptiklari
dev yatirimlar ihracattaki azalmalarla bir dalgalanma siirecine girmis, bu durum emlak
fiyatlarindaki diigiis yolu ile hisse senetleri fiyatlarin1 ¢gokertmis ve finans kurumlar1 da
ard arda ¢oziilmeye baslamiglardir. 1997 yilinin ilk yarisinda spekiilatorler, Tayland
basta olmak {izere kriz belirtilerinin basladig1 {ilkelerin devalilasyona gidip
gitmeyeceklerini merak etmeye baslamiglardir. Hiikiimetlerin aksi yondeki beyanlarina
ragmen gittikce artan siipheler faizlerin arttirilmasina, finans kurumlarmin nakit
akislarinda problemler meydana gelmesine, durgunluk etkisiyle piyasalardaki

dengesizliklerin artmasina sebep olmustur (Akdis, 2000, 66).
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Gilineydogu Asya Krizinin gelisimini asagidaki kronolojide gosterilmektedir (Akdis,
2000, 67-68; Toprak, 2001, 115-116):

5 Subat 1997: Somprasong Land dis borcunu zamaninda ddeyemeyen ilk Taylandli
sirketi olmustur.
10 Mart 1997: Tayland hiikiimeti 3.9 milyar Dolarlik takipteki borcu finansal

kuruluslardan alacagini, ancak daha sonra bundan vazgegtigini agikladi.

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

karar1 aldilar. Filipinler’de de krizin etkileri goriilmeye bagland:.

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

kurtarma operasyonu basarisiz oldu.

19 Haziran 1997: Tayland ekonomi bakani 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’1 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’°e
yiikseltti.

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

miudahale etti.

14 Temmuz 1997: IMF 1995 Meksika krizi sonrasinda uygulanmaya baglanan acil

yardim fonundan Filipinler’e destek sagladi.
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18 Temmuz 1997: Asya’daki tim para birimleri spekiilatorlerin baskilartyla hizla
diismeye baglad:.

11 Agustos 1997: Tayland ekonomisine istikrar kazandirmak amaciyla IMF 17 milyar
Dolar’lik bir kurtarma paketini koordine etti.
22 Ekim 1997: Giiney Kore hiikiimeti iilkenin en biiyiik holdinglerinden Kia grubuna

yardim i¢in miidahale etti.

31 Ekim 1997: IMF, Endonezya i¢in otuz ii¢ milyar Dolarlik bir paket sozii verdi ve
ertesi giin isleyemez durumdaki on alt1 bankay1 kapatti.

3 Kasim 1997: Tayland bagbakani 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

bdlgeye yardimina vurgu yapiliyordu.

14-16 Aralik 1997: ASEAN’m 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 Aralik 1997: Giiney Kore’de bes yildir devam eden tek parti iktidarint muhalefetteki

Kim Dae Jung, sona erdirerek bagkan secildi.

Tablo, 2.10’da Glineydogu Asya krizi sonunda hisse senetlerinde olusan deger
kayb1 ve devaliiasyon orani gosterilmektedir. Bu tablodan da anlasilacagi {iizere

Gilineydogu Asya krizinin maliyeti ¢ok yiiksek olmustur.
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Tablo 2.11. Asya Krizi

Ulke Hisse Senedi Deger Kayb1 Devaliiasyon Oram (§)
Gliney 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: Arin, 1998, 5

Gilineydogu Asya krizinin diinyada yasanan en derin ve en genis etkili kriz olmasi

sebebiyle bu krizin sebeplerini incelemek gerekmektedir.

2.4.3.2. Giineydogu Asya Krizinin Sebepleri ve Sonug¢lar:

Gilineydogu Asya krizi bircok nedenden kaynaklanmis ve bir¢ok iilkeyi etkileyecek
sonuglar dogurmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkeleri biiyiik anlamda etkileyen

Gilineydogu Asya krizinin dnce sebeplerini incelemek gerekmektedir.

2.4.3.2.1. Giineydogu Asya Krizinin Sebepleri

Gilineydogu Asya iilkelerinin gosterdikleri ekonomik performans ‘Asya Mucizesi’ tabiri
ile anilirken, ortaya cikan gelismeler bu tabirin, yerini birdenbire ‘Asya Krizi’ne
birakmasina yol agmigtir. Daha da 6nemlisi, simdiye kadar var olan higbir teori, bu krizi

aciklamakta yeterli olamamigtir (Akdis, 2000, 68).

“’Asya krizi basta IMF ve Diinya Bankasi olmak iizere bircok kurum ve iktisatc1
icin slirpriz bir gelisme olmustur. 1990 UNCTAD (United Nations Conference on Trade
and Developments) toplantisinda, global bir finansal istikrarsizlik olasilig ile ilgili
uyarilar s6z konusu olmustur’” (Karabulut, 2002, 117). ‘Y. C. Park 1996’daki bir
makalesinde Dogu Asya iilkelerinin iktisadi biiylimelerinin, tiretkenlik artigindan ziyade
sermaye girislerine dayali hale geldigini belirtmistir’> (Nixon, Walters, 1999, 496).
“IMF ve Diinya Bankasi, kriz ile ilgili hi¢cbir 6ngoriide bulunmadig1 gibi krizden kisa
bir slire once, Dogu Asya iilkelerinin ekonomik performansin1 Oviicii raporlar

yayinlamiglardir’” (Karabulut, 2002, 117).

Krizden kisa bir siire 6nce kotiilesen birka¢ makroekonomik gdstergenin bu derce

agir bir finansal krize sebep olmasinin imkansiz oldugunu 6ne siiren bazi iktisatgilar,
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krizin yapisal nedenlerden kaynaklanmadigini, asil sebebin finans kesimindeki sorunlar

oldugunu ileri siirmiislerdir (Akdis, 2000, 69).

Asya tilkelerindeki gerceklesen gelismeyi destekleyecek bir finansal altyapinin
varligi mutlaka sorgulanmalidir. Ulusal ve uluslararasi iiretimin entegrasyonundaki
basarmin arkasinda, ihracat sektoriiniin desteklenmesi ve yeni teknolojiye sahip
iiriinlerin dizayn ve iiretim siirecinde dnemli maliyet avantajlar1 saglayacak yeniliklere
gidilmesi bulunmaktadir. Uretim siireci karmasiklasip diinya ekonomisi ile entegrasyon
arttik¢a, iyi diizenlenmis saglam bir finansal sistem de 6nem kazanmaya baglamaktadir
(Radelet ve Sachs, 1999, 48). Bircok iktisat¢i, Asya krizinin nedeninin, temel
gostergelerden ziyade, 1990°larda hizla gelistirilen finansal serbestlesmede aranmasi

gerektigini savunmaktadir (Karabulut,2002, 118).

Glineydogu Asya lilkelerinin disa agikligi hizla artmig ve bu tilkeler diinyanin 6nde
gelen siralarina yerlesmiglerdir. Bu riskli artistan daha 6nemlisi, kisa vadeli sermaye
girislerinin hizla yiikselerek 1996°da toplam portfoy yatirnmlarmin %80’ine ulagmasidir
(Karabulut, 2002, 118). Tablo, 2.11°de Giineydogu Asya iilkelerine yonelen net sermaye
akimlar1 gosterilmektedir. Giineydogu Asya lilkelerine sermaye akimlarinda sadece kriz
yil1 olan 1997 ve onu takip eden 1998 yilinda diisme goriilmiistiir. Diger yillarda ise ¢ok
yiiksek oranlarda artig gostermistir (Akdis, 2000, 77).
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Tablo 2.12. 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
akimlari
Net dogrudan 4,5 32,9 44,4 51,0 60,1 60,2 48,2 40,4
yatirimlar
Net portfoy 1,4 6,7 11,3 10,0 10,2 11,6 -12,2 2,6
yatirimlart
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
yatirimlar
Rezervlerdeki -2,1 -28,9 -39,7 -29,1 -48,1 -19,2 4,8 -37,9
degismeler

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 1998, 60

Radelet ve Sachs, Asya krizinin makroekonomik zayifliktan ziyade, panik halinde
gerceklesen ¢ok biiyiik sermaye ¢ikislarindan kaynaklandigini 6ne siirmektedirler. Bu
iilkelerin bu c¢apta bir sermaye ¢ikisina karst herhangi bir kurtarma planlarinin
olmadigin1 savunmaktadirlar. Mudilerin, para yatirdiklar1 banka davranigindan ¢ok,
diger mudilerin davranigina bakarak panige kapildigini ileri stirmektedirler (Karabulut,

2002, 118).

Bir grup iktisat¢i, sermaye girislerinin bu kadar hizlanip ¢ok biiyiik boyutlara
ulagsmasmin en Onemli nedenini ve krizin biyiikligiinii, bdlgede var olan zimni
kurtarma garantisi inancina baglamistir. Asya’da genel anlamda finansal kurumlara
verilmis a¢ik bir kurtarma garantisinden bahsedilememektedir. Fakat, basin agik bir
garanti olmasa da, bu kurumlarin batmasina izin verilmeyecegi yoniinde bir imaj
olusturmustur. Finans kurumlarinin sahiplerinin giiclii politik baglantilar1 da bu iddiay1
desteklemektedir. Krugman’a gore, bu tiir bir garanti nedeniyle finansal kurumlar, asir1
riskli krediler vermigler, kredi hacmi hizla genislerken finansal deregiilasyon nedeniyle
bu kurumlarin iyi kontrol edilmemesi, ahlaki tehlike problemini arttirmigtir. Riskli
krediler nedeniyle finansal sistem zora girdiginde, kriz baslamis ve siirii psikolojisi ile

yogun sermaye kagislarina yol agmistir (Karabulut, 2002, 119).
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Bu tarz sagliksiz kredi genislemesinin ardinda politik yonden gii¢lii firmalara ve
ailelere saglanan imtiyazli krediler bulunmaktadir. Ayrica boyle sagliksiz kredilendirme

politikasi, ahlaki tehlike sorununu da beraberinde getirmektedir (Karabulut, 2002, 120).

Kredilerin tiretken alanlara yonelmemesi de bu tiir sagliksiz kredi genislemesinin
sonuglarindan biridir. Bankalardan saglanan krediler, iiretken olmayan biiyiik
gayrimenkul yatirnmlarina yoneltilmis, bu alanda verilen kredinin garantisi de yine
gayrimenkuller olmustur. Krizde hizla diisen gayrimenkul fiyatlar ise finansal sistemi
daha da zora sokmustur (Karabulut, 2002, 120).

Sayilan nedenler disinda Gilineydogu Asya krizine yol agan daha birgok sebep
vardir. Bunlar, asagida incelenmektedir (Akdig, 2000,70-73; Turagay, 1998, 108;
(Haciislamoglu ve Silahgor, 1998, 9) :

1-Kisa vadeli bor¢larin artisi: Japonya’daki durgunluk sebebiyle ilkedeki finansman
kuruluglar1 hizla biiyiiyen Giineydogu Asya iilkelerine yonelmislerdir. Giineydogu Asya
iilkeleri, 6nce orta ve uzun vadeli bor¢lanmig, bu borglanmada zorlanmalar olunca da
kisa vadeli bor¢lanmalarim arttirmiglardir. Firmalarin, o6demelerini
gerceklestiremeyeceklerine dair olugan giiven bunalimi, yabanci bankalarin sistemden
hizla kagisini, yiiksek oranli devaliiasyonlara ve hisse senetlerinin dibe vurmasina sebep

olmustur.

2-Cari islemler aciklarmmin biiyiimesi: Biiyiik 6lciide izlenen sabit kur ya da ABD
Dolarinin agirlikta oldugu bir para sepetine baglanmis kur politikasinin Gilineydogu
Asya iilkelerinde yarattig: ticaret aciklar1 ve giderek bozulan cari iglemler dengesi bu
iilkelere para yatiranlar1 geri ¢ekilmeye zorlamistir. Dolarin deger kazanmasi ile birlikte
baslangigta doviz kurunun istikrarli seyri, diisiik kur riski ve faiz oranlarindaki
farklilasma ile yiiksek yabanci sermaye g¢eken bu uygulama, dis ticaret agiklarinin

artmasina neden olmustur.

Kore, Tayland, Endonezya paralarin1 daha ¢ok finansal iligkide bulundugu Japon
yenine baglayacaklarima ABD dolarina baglamislardir. Ancak zamanla Dolar-Yen
paritesindeki dalgalanmalar ve doviz rezervlerinin erimesi iilkelerin devaliiasyona

gitmesine sebep olmustur.
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3-Biiyiite¢ etkisi: Baz1 biiyiik finans kuruluslarinda ortaya ¢ikan sorunlar bir ‘biiyiiteg
etkisi’ meydana getirerek irili ufakl biitiin finans kuruluglarinin yakin inceleme altina
alinmasina yol agmis, pek ¢ok kurumun sanildig1 kadar giiclii olmadigini ortaya koyarak

panigi yaygimlagtirmistir.

4-Yapisal sorunlar: Krizin yayillmasi, inanilmaz boyutlarda yabanci portfoy yatirimi ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmis olan lilkelerdeki finansal sistemin gerek
yonetim gerekse denetim agisindan oldukca zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Bu

kirilganligin anlagilmast ile piyasadan ¢ikislar1 durdurmak imkansiz hale gelmistir.

5-Seffafhik Eksikligi: Kriz, yeni sanayilesmis iilke konumuna ge¢gmeye hazirlanan pek
cok iilkede seffaflik politikasinin, uygulama ve verilerin agik ve net olmadigini pek ¢ok
konunun ve verinin gizlendigini ortaya koymustur. Verilerin gercekleri yansitmadigi

endiseleri gliven kaybin arttirarak, kagisi hizlandirmigtir.

6-Bolgesel Etki: Dogu Asya iilkeleri, benzer politikalar izlemeleri, Japonya ile olan
iliskileri gibi nedenlerle 6teden beri ayn1 sepet i¢cinde diistindiikleri i¢in bir veya ikisinde
ortaya ¢ikan bunalim derhal biitiin bolgeye ortaklasa mal edilmistir. Bunun sonucunda
da krizin birinden Gtekine sigrayarak kisa zamanda bdlgesel bir krize donligmesi haline

gelmesi oldukea kolaylagmistir.

7-Cin ve Japonya faktorii: 1994 yilinda Cin’in para birimi Yuan’in %45-50 oraninda
devaliie edilmesi diger Asya iilkelerinin bu iilkeyle ortak ihracat yaptiklar1 pazarlardaki
rekabet avantajlarin1 olumsuz etkilemistir. Japonya’da 1990°Ii yillarda bas gosteren
ekonomik durgunluk bolge iilkelerinin en biiyiik ikinci ticaret ortagi durumunda olan
toplam ihracatlarmin %30’ unun gergeklestigi Japonya’ya yaptiklar1 ihracata da sekte

vurmustur.

8-Deneyim eksikligi: Bankacilarin deneyimsizligi sebebiyle risk almakta sonsuz bir
giiven i¢ginde davranmis olmalar1 Giineydogu Asya iilkelerindeki bir baska eksikliktir.
Bolge bankacilarinin kredi agmada ve kriz yonetimindeki deneyimsizlikleri krizin

biliylimesinde etkili olmustur(Akdis, 2000, 73).
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9-Siirii giidiisii: Bir ¢esit sicak para olusturan ve iilkelerin ekonomik gelecekleri
hakkindaki haberlere para piyasalarinin gereginden fazla tepki vermelerine yol acan
Piyasalardaki gizli bilgili ‘bandwagon’ etkileri Giineydogu Asya’da piyasadan ¢ikista ve

piyasaya giriste birbirini takip eden yatirimcilarin paniginin artmasina yol agmustir.

10-Uluslararas1 mali sistemin isleyisi: Saglamligina bakmadan, bilangolarini
gizlediklerini ve siyasi yolsuzluklara karistiklarmi bile bile ABD, Avrupa ve Japon
bankalar1 Asya bankalarina ve sirketlerine bor¢ vermiglerdir. Bu durum ise krizi

olusturan bir bagka faktordiir.

2.4.3.2.2. Giineydogu Asya Krizi ve IMF

Asya krizi ile IMF nin iglevi ve kullandig1 yontemler konusunda ciddi bir tartigma
baslamis, neredeyse Orgiitiin gelecegi sorgulanmaya baglanmistir. Uygulamaya zorladig:
recetenin miinhasiran bunalimdaki iilkelere yiik getirmesi, buna karsilik borg veren kigi
ve Ozellikle (batil1) banka ve finans kuruluslarinin agir1 kar hirsi ile ihtiyatsiz bor¢ verme
ve yatirim yapmalar1 sonucunda girdikleri zararlar1 karsilamayr amaglamasi IMF’nin
elestirildigi bir diger konudur. Kriz ortaya ¢ikana kadar hi¢cbir 6ngdriide bulunmamalari
bir yana, son ana kadar bolge iilkelerinin politikalarmni yazili ve sozlii bigimde 6viip
desteklemeleri de IMF ve Diinya Bankasi’nin elestirilmesine yol agmistir (Tokyo

Ticaret Miisavirligi, 1998, 59).

Gilineydogu Asya krizi ile IMF’nin diinya finans piyasalar1 {izerindeki etkinligi ve
kriz 6ncesi uyar1 gorevini hakkiyla yapamadig: tartigmalar1 baslamistir (Chossodovsky,
1998, 3). ‘‘Tayvan’da baslayan mini bir krizin IMF’nin uyguladigi politikalar
sonucunda dag gibi bir probleme doniistiigiinii savunanlar da bulunmaktadir’> (Oz ve
Kalga, 1999, 26). ‘Aslinda Giineydogu Asya iilkeleri basarilarini IMF’nin yapisal uyum
programlarina direnmeye, bu programlarin temel tas1 olan serbest piyasa ekonomisine
bas egmeye degil onu kontrol altina almay1 ¢abalamalarina bor¢luydular (Yildizoglu,
1996, 120). IMF’ nin bu krizi, korumaciligin son kalelerini de diisiirmek i¢in bir bahane
olarak kullandigi ileri siirlilmektedir (Isikli, 1998, 9).
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2.4.4. Rusya Krizi

Rusya, Giineydogu Asya iilkelerine mali piyasalarin yapisi itibariyle benzerlik
gostermekte ve bu iilkeler gibi ekonomik kalkinmasini saglamak ve ekonomik
reformlarin1  yapabilmek i¢in yabanci sermayeye ihtiyag duymaktadir. Rusya,
Glineydogu Asya Krizi nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak bulma maliyetinin artmasi
sikintisindan dogrudan etkilenmistir. Bu bakimdan, Rusya Krizi ile Giineydogu Asya
Krizi arasinda dogrudan bir iligki oldugu sdylenebilmektedir (Malkog, 1998, 2).

Agustos 1998’de patlak veren Rusya’daki krizin nedenlerini anlayabilmek igin,
bugiinkii ekonomik yapinin temellerinin atilmaya baslandigi, ayn1 zamanda yapisal
sorunlarin tohumlarinin ekildigi, Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan sonra gelisen

olaylarin iyi anlagilmas1 gerekmektedir (Malkog, 1998, 2).

1992 yilindan itibaren, merkezi planlamaci ekonomik sistemde c¢ok kokli
degisiklikler yapilmaya baglanmis, ilk 6nce Ocak 1992°de basta kurlar ve faizler olmak
iizere, tlim fiyatlar serbest birakilmis ve piyasada islem goren her tiirlii malin fiyatinin,
piyasa kosullarinda olusan arz ve talebe gore belirlenmesi saglanmistir. Bu kapsamda,
Ruble konvertbl hale getirilmig, bankacilik sisteminde 0Ozel sektoriin faaliyet
gostermesine ve yabanci yatirimcilarin Rus mali piyasalarinda islem yapmasina imkan
saglayacak diizenlemeler yapilmig ve devletin ekonomideki agirligini azaltmak
amaciyla, kiiglik ¢apl devlet isletmelerinin 6zellestirilmesine baglanmis ve bu sayede
ekonominin yaklasik yiizde yetmisinin 6zel sektor tarafindan kontrol altinda tutuldugu
bir ekonomik yapi olusturulmustur. Ayrica, dig ticaret alaminda da, giimriik vergileri
diigirilmiis, miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve lisans uygulamasina son verilmistir

(Malkog, 1998, 3).

Bu reformlar, yasam standartlarimi iyilestirmek, devlet aktiflerinin 6zellestirilmesi
yoluyla ekonomik etkinligi arttirmak, ekonomik biiyiimeyi tekrar saglamak, enflasyonu
diistirmek, doviz kuruna istikrar kazandirmak, biitge agigini azaltmak veya ortadan
kaldirmak, istihdam imkanlar1 saglamak, dig bor¢ sorununu ¢ézmek, uluslararasi
platformda Rusya’nin giivenilirligini yeniden tesis etmek icin yapilmak istenmistir

(Illarionov, 2003, 191).
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Yapisal alanda gerceklestirilen tim bu basarili reformlara karsin Rusya makro
ekonomik istikrar1 saglamak ve ekonominin dengelerini kurmakta ayni basariy1
gosterememistir. Her ne kadar, gecis ekonomileri olarak adlandirilan bu ilkelerin
ekonomik, siyasi, toplumsal ve hatta kiiltiirel yapilar1 birbirilerinden ¢ok farkli ise de, bu
siirecte Rusya Federasyonu da dahil olmak iizere, hemen hemen tiim iilkeler bazi ortak
sorunlarla karg1 kargiya kalmislardir. Bu sorunlarin belli baghilar asagida siralanmistir

(Malkog, 1998, 3):

1- GSYIH ve iiretimde yasanan ciddi diisiis,

2- Zaman zaman, parasal genigleme hizindaki yavaslamaya ragmen, goriilen siirekli
ve yiiksek oranh enflasyon,

3-  Mali gelirlerde (basta vergi gelirleri olmak tizere) goriilen gerileme,

4- Uygun kur politikalarinin tespitindeki sikintilar,

5- Dig mali yardimlarin rollerinin belirlenmesindeki sorunlar,

6- Finansal sektor reformunda karsilagilan giigliikler,

7- Ozellestirme ve isletmelerin yeniden yapilandiriimasi,

8- Hikiimet harcamalarinin yapisindaki sagliksiz durum

Rusya’nin piyasa sistemine gegis programi ile olusan olumsuzluklarin devam ettigi
Temmuz 1997’de Giineydogu Asya krizi meydana gelmis ve mal fiyatlari, ozellikle
petrol fiyatlar biitiiniiyle diisiise gegmistir. Bu durumda da yeni gelisen piyasalara kargi
giivensizlik baslamis ve Rusya’da finansal varlik bulunduran yabancilar artan sekilde

tedirgin olmaya baslamislardir (Akdis, 2000, 85).

1998 yili basi itibariyle Rusya’da enflasyon oraninda goriilen biiylik capl diisis,
GSYIH’nin 1991 yilindan bu yana ilk kez pozitif bir bilyiime gdstermesi gibi olumlu
makro ekonomik gelismelere ragmen, krize sebep olan bazi garpikliklar1 biinyesinde
bulunduruyordu. Mesela gecis siirecinde Rusya’da hiikiimet ile bazi biiylik firmalar
arasinda, G. Kore’deki bankalar, hiikiimet yetkilileri ve biiyiik holdingler arasindaki gibi
benzer baglar gelismistir. Bu iligkilere Rusya’da komiinist donemden kalma biirokratik
yap1 da katilmis, hiikiimet ile bu biiyiik firmalar arasindaki iligkiler, hiikiimetin
ekonomik sorunlari agsma yoniinde alacagi tedbirleri etkilemis, bankacilik sisteminin
seffaf bir sekilde caligmasini engellemis, bu ise piyasanin kendi kurallar1 iginde

islemesini engellemistir (Malkog, 1998, 4).
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Cari iglemler dengesindeki agik, dig borg, ana para ve faiz 6demelerinde goriilen
artig, vergi gelirlerindeki diisme, bankacilik sisteminin i¢ine girmis oldugu sikintili
durum ve mali agidan Rusya’nin ihtiyaglarin1 kargilayamamasi, birgok alanda serbest
piyasa ekonomisinin saglikli bir sekilde islemesini saglayacak kurumsal ve yasal altyap1
eksikligi ve ortaya c¢ikan kamu agiklari, ddenemeyen iicret ve maaglar, bir tiirli
yapilamayan sosyal giivenlik reformunun biitceye getirdigi yliik Rusya’nin ne kadar zor
bir tablo ile karsi karsiya kaldigini gostermektedir. Ciinkii, tiim bu sikintilara paralel
olarak, Merkez Bankasi’nin basar1 ile yiriittiigii enflasyonla miicadele programi
cercevesinde izledigi siki para politikasi nedeniyle, s6z konusu agiklarin para basimi ile
finanse edilememesi, Rusya’nin i¢inde bulundugu krizden ¢ikmak i¢in elindeki araglar
tam olarak kullanamamasima sebep olmaktaydi. Bu durumda hiikiimet, borg¢larim1 ve
kamu kesiminde ¢aligan is¢ilerin licretlerini ve emekli maaglarini 6deyebilmek igin 1995
yilindan itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢glanma yoluna gitmistir. Rusya i¢in
sonun baglangict olarak goriilen bu siirecte hiikiimetin borglanma ile elde ettigi
kaynaklari, yapisal sorunlari ¢6zmek ve gerekli yatirimlari yapmak i¢in kullanmak
yerine, bir tiirli diizeltilemeyen sosyal giivenlik sistemi ve maas O0demeleri gibi
karsiliksiz transferler igin kullanmig olmasi 6nemlidir. Bu siire¢ sonunda Rusya’nin, 118
milyar Dolar dis borcu ile birlikte, piyasalarda yaklasik yiizde otuzu yabancilarin elinde
olan 70 milyar Dolar civarinda da hazine bonosu dolagmaya baslamistir (Malkog, 1998,

6).

Kamu borglarmin GSYIH’ya orami diger Bati Avrupa iilkelerinden ¢ok fazla
degildi. Burada, asil sorun izlenen bu politika neticesinde borglarin ¢ogunun kisa vadeli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon oranmnin yiizde 15’ler diizeyinde oldugu
dikkate alindiginda, bir ¢ogunun vadesi haftalik olan bu bonolarin faizlerinin zaman
zaman ylizde 150’lere ¢cikmasinin devlete ne kadar agir bir yiik getirdigi daha acik bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Malkog, 1998, 7).

1998 wyilinda boyle bir tablo ile Rusya, is¢i, memur ve emeklilerin iicret ve
maaglarimt 6deyemez duruma gelmis, Gilineydogu Asya Krizinin etkileri sonucunda
borsast agir darbeler almistir. Ekonomik durumun kotiiye gitmesi nedeniyle, Baskan
Yeltsin 23 Mart 1998’de Cernomirdin hiikiimetini gorevden alarak Duma’dan giivenoyu
alan Sergei Kriyenko’yu basbakanlifa getirmistir. isbasma gelen bu yeni hiikiimet de

piyasalara giiven verecek ve yapisal sorunlar1 ¢ozecek Onlemleri alamamis, 6zellikle
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maden iscilerinin Mayis ayinda baglattigi grevlerin yayilmasi ve yine Mayis ayinda
Rusya’nin en biiyiikk kamu kuruluslarindan birisi olan Rosneft’in 6zellestirilmesinde
hiikiimetin istedigi fiyattan higbir alicinin ¢ikmamasi, uluslararasi piyasalar1 tedirgin

etmeye baglamistir. (Malkog, 1998, 7).

18 Haziran’da IMF’nin, Rusya’nin vergi sistemi konusunda gerekli olan yapisal
reformlar1 yapmamasini gerekge gostererek, Rusya ile 1997 yilinda yaptiklar1 anlagsma
geregince yapmasi gereken 670 milyon Dolar tutarindaki 6demeyi erteledigini
aciklamasi uluslararasi yatirimeilar: rahatsiz etmistir. Bunun {izerine, Rusya ile IMF
arasinda yapilan goriisme siireci hizlandirilmis, uluslararasi piyasalara giiven vermek
icin goriismeler devam ederken 23 Haziran tarihinde yasama organi olan Duma’ya vergi

artirnmlarini igeren yeni bir yasa tasarisi sunulmustur (Malkog, 1998, 7).

19 Temmuz’da IMF ile Rusya Federasyonu bir anlagsmaya varmig, IMF, Rusya’nin
kendisine sunmus oldugu ve ana amagclari; biitge agiklarini azaltici radikal tedbirler
almak, merkez bankasinin uluslararasi rezervlerini artirmak ve giiclendirmek, kisa
vadeli i¢ borglarinin vade yapisini uzatmak olan ekonomik programi onaylamis ve 1997
yilinda 11,2 milyar Dolar’lik finansal destek vermeyi kabul etmistir. Diinya Bankasi’nin
yapacagi 6 milyar Dolar ve IMF’nin 1999 wil1 icinde yapacagi finansal destekle birlikte
toplam 22,6 milyar Dolar’lik bir mali destek saglayan bu anlasma Rusya’nin nefes

almasini saglamigtir (Malkog, 1998, 7).

Uluslararasi piyasalardan almis oldugu bu destek Rusya’y1 Ruble politikasinda daha
kat1 davranmaya yoneltmis, enflasyonla miicadele programi ¢ercevesinde siirdiiriillmekte
olan siki para politikasina devam edilecegi ve para arzindaki artigin sinirh tutulacagi
yoniinde taahhiitte bulunulmustur. Yapilan tiim uyar1 ve baskilara karsin Rubleyi
devaliie etmeye yanasmayan Rusya’nin bu konudaki israrli tutumu, Japonya’da ayni
donemde yasanan gelismelerle de birlegsince 10 Agustos’ta borsanin diigmesine ve
Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerinin erimesine neden olmustur (Malkog, 1998,

7).

Rusya’ya saglanan krediler ne kadar biiyiik olursa olsun Rusya’nin devlet agirlikli
ekonomisini diizeltmeye yetmemis, kriz sinyalleri alan yatirimcilar kredilerini geri
cagirmiglar, uluslararasi sermayenin tilkeden ¢ikigi ile birlikte Imperial Bank kapanmis,

iki biiylik tasarruf bankasi (SBS Agro ve Inkombank) zor duruma diismiistiir.
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Bankalardan mevduat gekilisinin hizlanmasi {izerine Rusya Merkez Bankasi piyasaya

likidite enjekte etmis, ancak bu durum sadece rezervleri eritmistir (Akdis, 2000, 85).

Bu asamada Giineydogu Asya Krizini baglatan kivilcimi yakmakla suglanan
uluslararasi spekiilator George Soros, bir gazetede yazdigi yazida, Ruble’nin asiri
degerli halde tutuldugunu ve hemen devaliie edilmesi gerektigini belirtmistir. Piyasalar1
tedirgin eden bu aciklamaya cevap olarak 14 Agustos’ta Baskan Yeltsin, Rusya’nin
Ruble’yi kesinlikle devaliie etmeyecegini acgiklamistir. Ancak, piyasalar acisindan
Soros’un agiklamalarmin Yeltsin veya herhangi bir diger siyasi liderin agiklamalarindan
daha anlamli oldugu, kendisini géstermis ve 17 Agustos’ta Rusya Merkez Bankasi, hizla

eriyen rezervlerini korumak ve borsanin diislisiinii durdurmak i¢in bir agiklama

yapmistir. Bu agiklama ile (Malkog, 1998, 7-8);

1- Ruble i¢in doviz koridoru yil sonuna kadar 1$= 6- 9.5 araligina yiikseltilmis,

2- Ayrmtilan ilerleyen giinlerde agiklanmak iizere, 6zel kuruluglarin ve devletin
ozel nitelikli kuruluglara olan 90 giine kadar vadesi olan borglarin 6demeleri
dondurulmus, yani Rusya 90 giin moratoryum ilan etmis,

3- Yabancilarin kisa vadeli doviz piyasasinda islem yapmasi yasaklanmas,

4- Devlet tahvillerinin 6demeleri durdurulmustur.

Bu ac¢iklama sonrasinda uzun siiredir degerli tutulan Ruble yaklasik % 33 oraninda
deger kaybma ugramis, Moskova borsasi biiyiik diisiis kaydetmistir. Ocak 1998
tarihinde 1$ = 5,95 olan Ruble kuru, Merkez Bankasi’nin agiklamasi sonucunda 26
Agustos’ta 1$ = 8,26 diizeyine kadar yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin resmi kur
aciklamama karar1 ise, piyasalardaki belirsizligi daha da artirmistir (Malkog, 1998, 8).

Bu gelismeler sonucu, iilkedeki kisa vadeli yabanci sermaye iilke digina kagmaya
baslamig, borsadaki islem hacmi ¢ok diisiik diizeylere kadar inerken bir yandan da
Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezervlerinde ciddi azaliglar goriilmeye bagslamigtir

(Malkog, 1998, 8).

Daha sonra, Rusya, Ruble’nin degerini belli bir koridorda tutmayr hedefleyen 17
Agustos kararini terk ettigini ve Ruble’yi dalgalanmaya biraktigini agiklamistir. Bu

kararin alinmasinda, Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimekte olmasi biiyiik rol
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oynamigtir. Ayrica, Bagbakan Vekili Viktor Cernomirdin kamu ¢aliganlarina iicretlerini
odeyebilmek icin karsiliksiz para basilacagini belirtmistir. Karsiliksiz para basilacaginin
aciklanmasi, Ruble’nin degerinin hizla diigmeye devam edecegini ve enflasyonun
yeniden aylik bazda iki haneli rakamlara yiikselecegini gostermektedir. Nitekim,
Temmuz ayinda yiizde 0.2 olan aylik enflasyon Agustos ayinda yiizde 15°e
yiikseltmistir (Malkog, 1998, 8).

Rusya’nin diinya ticareti ve ekonomisi i¢indeki pay1 Giineydogu Asya krizinin en
yogun sekilde yasandigi iilkelere nazaran diisiik olsa da, Rusya krizi bagta Latin
Amerika piyasalari olmak iizere tiim gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarini
olumsuz yonde etkilemistir. Rusya’nin niikleer giice sahip bir iilke olmasi ve krizin
siyasi boyuta taginmasi, basta Almanya ve ABD olmak lizere tiim batili iilkeleri

endiseye sevk etmektedir (Malkog, 1998, 8).

Asya krizinin tersine Rusya’nin finansal problemleri sokun yapisindaki farklilik

sebebiyle olgun piyasalarda dalgalanmalar meydana getirmistir (IMF, 1998, 50).

Rusya’nin kriz 6ncesi reel ekonomik durumuyla, kriz sonrasi durumu arasinda pek
biiyiilk farkliliklar ~ yoktur. Cilinkii Rusya ekonomik biiylimesini bir tiirli
gerceklestirememistir (Akdis, 2000, 86). Asya krizi, diinya petrol fiyatlarindaki diisis,
Rusya TEK’i denilebilecek elektrik kurumunun yabancilara satis yada devrine sinirlama
getiren kanun gibi bagka faktorler de krizin patlak vermesine ortam hazirlamiglardir. Bu
konumdaki Rusya’nin IMF destegi almasina ragmen yapisal reformlar1 yapmamasi ve
IMF fonlarmi tiiketmesi ise krize sebep olmustur. “’IMF’nin de tiikenen fonlar1

sebebiyle istenilen destegi verememesi Rusya’y1 krize itmistir’” (Egilmez, 1999, 39).

Rusya’y1 krize iten sebepler (Akdis, 2000, 86-87);

1- Kronik biit¢e a¢ig1 ve buna bagh olarak i¢-dis bor¢ stokunun giderek
azalmasi,

2- Merkez bankasinca uygulanan siki para politikalarinin  sonucunda
rublenin asir1 degerlenmesi,

3- Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektort,
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4- Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasinin  kayit  dis
yapilmasi ve bu ylizden devletin yeterince vergi toplayamamasi,

5- Devlet baskani ile parlamento arasindaki iktidar miicadelesinin iilkeyi
daimi bir siyasi gerginlikte tutmasi ve bunun reform cabalarinin hizim
kesmesi,

6- Asya krizinin etkisiyle diinyada diisen hammadde fiyatlarinin cogunlugu
hammaddeye dayali olan Rusya ihracatin1 olumsuz etkilemesi, ¢iinkii,
Rusya ihracatinin biiyiik ¢cogunlugu hammaddelerden olugsmaktadir,

7- Yine Asya krizinden itibaren uluslar arasi yatirimcilarin finansal
yatirimlarini Rusya’dan hizla ¢ekmeleri, tilkenin doviz rezervlerinin hizla
erimesi ve bu gelismelerin hazineyi yiliksek faiz politikasina zorlamasi,

olarak siralanabilmektedir

Asya krizi sonrasi ellerindeki kredileri bu iilkelere kaptiran ve geri alamayan
uluslararasi kurumlar rotalarini Brezilya, Rusya ve eski peyk iilkelerine ¢evirmislerdir.
Bu donemlerde Rusya bankalarina disiik faizlerle (libor arti 1 veya 2) kolayca para
akitilmis, bankalar da i¢ piyasada oldukga yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar plase
etmiglerdir. Fakat gerek diinya petrol fiyatlarindaki diisme (%50 gibi) ve gerekse
Rusya’nin dis gelirlerinin %40’m1 saglayan enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan
kayip, piyasaya verilen kredilerin geri doniiglerinde problemler meydana getirmis, kriz

baslama isaretini almistir (Uludag, 1998, 4).

Rusya hiikiimetinin giimriilk duvarlarin1 ylikseltmesi ithalat miktarinda biiyiik
diistislere sebep olmus ve iinlii spekiilator Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “reyting”
degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan krizi iyice alevlendirmistir’ (Mor,

1998, 8).

““Rusya Merkez Bankasi Bagskani Sergey Dublinin’e gore krizden yabanci
spekiilatorler sorumludur, ¢iinkii piyasalari onlar karigtirmiglardir. Macera arayan ve
cogu geng olan batili bankerler, ticaret yapmaktansa daha kolay bir kazang yolu olan
biiyiik miktarlarda devlet bonosu almay tercih etmislerdir’” (Stone, 1998, 4). “‘Giigli
petrol ve metal treticilerinin ihracatlarini arttirmak i¢in rublenin deger kaybetmesini
beklemeleri, bunlarin spekiilatif beklenti ve davraniglarinin krizin olugmasinda rol

oynamasi da belirtilen bir diger unsurdur’’ (Ertan, 1998, 8)
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2.4.5. Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Bankacilik Krizlerinin Ozellikleri ve

Cikarilacak Dersler

1990’11 yillarda bir¢ok iilke, 1980’li yillarda uygulamaya konulan yeni ekonomik
diizenin tikanmasindan dolayr kriz yasamistir. Geligsmis tilkelerde bu krizler sadece
finans piyasalari ile sinirli kalirken gelismelerinin siirekliligini saglamak sermayeye
ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarda baslayan krizler reel
piyasalarda da yasanmis, hatta diinya gdziinde aynmi kategoride yer alan iilkelere de

sigrayarak bolgesel ve global krizler yasanmistir (Ardig, 2004, 49-50).

[letisim teknolojisinde gelismeler, finansal yenilikler, finansal sistem ve kambiyo
rejimindeki hizli serbestlesmeler ve finansal globallesme sonucu uluslar arasi sermaye
akimlarinda goriilen kontrolsiiz artig egilimi finansal krizlerin giderek global bir nitelik
kazanmig olmasi krizlerin iilkeler arasinda bulasici etkilere yol ag¢masinin

sebeplerindendir (Ardig, 2004, 50).

Yasanan bu krizlerin kendine has 6zellikleri vardir, fakat bu krizlerde belirleyici rol
oynayan faktorler sabit veya bagl doviz kuru sistemleri, kirllgan finansal sistem, yogun
sermaye giris ¢ikislar1 ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklardir. Ayrica
yatirimcilar, bankalar ve hiikiimetler arasindaki karmagik karsilikli iliskiler;
politikacilarin hazine kaynaklarim1 kullanarak giic kazanma girisimleri; vergi
tabanindaki asmmalarin biiyiik kamu sektorii aciklarina yol agmasi, bunun da para
basilarak veya yurtici bankalardan bor¢lanarak finanse edilmesi de krizlere yol acan
belirleyici faktorlerdir. Bunlara ilave olarak ekonomilerin hiper veya yiiksek
enflasyondan finansal olarak istikrarli rejimlere gecis asamasinda da krizlere maruz

kaldiklar1 gozlemlenmistir (Walters, 1997, 17).

Gelismekte olan Tlilkelerde goriilen krizlerde finansal serbestlesme ile krizler
arasinda Onemli baglar bulundugu ortaya konulmustur. Mesela; Kaminsky ve Reinhart
(1996), ele aldiklar1 yirmi alti bankacilik krizinden onsekizinde oOnceki bes yillik
donemde finansal serbestlesmenin yapilmis oldugunu, bu cercevede finansal
serbestlesmenin ddemeler bilancosu krizlerinin %71 ini, bankacilik krizlerinin %67’sini

tam olarak a¢ikladigi sonucuna varmiglardir (Delice, 2003, 67).
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Gelismekte olan iilkelerin kendi paralarini devaliie etmeleri de geligmekte olan
iilkelerde bankacilik krizi yasanmasinda onemli bir nedendir. Ulusal paranin devaliie
edilmesi durumunda banka ve finansal kurumlarin yabanci banka cinsinden
yikiimliiligi artmakta, cogu kisa vadeli olan bu borcun artmasi ve kisa siirede 6denecek
olmas1 bankalarin likidite problemleri yasamasina sebep olmaktadir. Bankalarin
bilancolarindaki daha ileri bozulma ve sermaye tabanimin zayiflamasi verdikleri

kredileri kesilmesine sebep olmaktadir (Delice, 2003, 67).

Ozellikler gelismekte olan iilkelerde goriilen bankacilik krizlerinin nedenleri,
olusum siirecleri ve sonuglari birbirine benzerlik gostermektedir. Saglam
makroekonomik politikalar, esnek ve saglam bir finansal sistemin 6nemi, finansal sektor
liberalizasyonu uygun bir siralama ile gerekli dnkosullarin olusturulmasindan sonra

yapilmalidir.

Para veya bankacilik sistemindeki ani bir giiven kaybi, finansal varliklarin
fiyatlarinda ani degisiklikler ve dig finansman akimlarmin bozulmasi bir krizi
baslatabilecegi i¢in yurti¢i finansal sistemin saglamlig1 ve esnekligi onemlidir. Bunun
icin oncelikle bankacilik sistemi seffaflastirilmali, piyasa ekonomisi kurallarina gore

organize edilmeli ve optimal gozetleme ve denetleme mekanizmasi olusturulmahdir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’ DE BANKACILIK KRiZLERI

Tirkiye Cumhuriyeti i¢ ve dig gelismelerden kaynaklanan bankacilik ve finans

krizleriyle karsilasmistir ve her krizde bu sektorler yara almigtir.

Subat 2001 krizinde krizlerin artik eski siyasi ve ekonomik politikalarla
cozlilemeyecegi anlasilmistir. Ayrica kiiresellesmenin de etkisiyle krizden dis piyasalar

da etkilendigi i¢in krizlerin ¢6ziilmesi ve krizlerin olugsmasina engel olunmalidir.

Bu boliimde Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizleri ve bu krizlerin etkileri

incelenmistir.

3.1. 1980 Oncesi Tiirkiye Ekonomisi ve Yasanan Krizler

3.1.1. 1929 Diinya Bunalim ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri

Kurtulug Savasi sonunda Tirkiye’'nin ekonomik kalkinmayr saglayacak
yeterli sermaye birikimi ve miitesebbis sinifi bulunmamaktaydi. 17 Subat 1923°te
toplanan ve Mart aymnda da devam eden, toplumun tiim kesimlerinden
temsilcilerin (gift¢i, tiiccar, sanayici, is¢i) katildigi Izmir Iktisat Kongresi’nde

liberal iktisat politikasinin izlenmesi kabul edilmistir (Korum, 1982, 64).

Osmanli borglarinin ilk taksit 6demesinin 1929°da baslamasi, 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi’nin tesvik Onlemlerini etkisiz hale getirmesi ve endiistriyel
hizmetleri gerceklestirecek yeni altyap1 yatirimlarinin yapilmamasindan dolay1 izlenen
liberal politika geregi alinan tesvik Onlemlerine ragmen, beklenen kalkinmayi

saglayacak girigsimci sinif olusturulamamigtir (Palamut ve Giray, 2001, 23).

Bankacilik sektorii agisindan bakildiginda 1923 yilinda Tiirkiye'de on sekizi ulusal,
on ligli yabanct olmak {izere toplam otuz bir bankanin faaliyet gosterdigi goriilmektedir.
1923-1932 doneminde ise genelde tek subeli yerel bankalarda olusan ve ekonomik giicii
zayif olan ulusal bankalarin gelistirilmesine biiylik 6nem verildigi dikkat ¢ekmektedir
(Asomedya, 2001, 1).
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Devletin baslattigi sanayi yatirimlarinin finansmani i¢in kamu sermayeli ihtisas
bankalarinin kurulusuna agirlik verilmesi, yerel bankalarin sayisinin azalmasi ve
devletin bankacilifi diizenleyici ve denetleyici roliiniin artmast 1929 Diinya

Bunalim1'nin Tiirk Bankacilik Sektoriine en 6nemli etkisidir (Asomedya, 2001, 2).

1929 Diinya Bunalimi'nda Tiirkiye'nin 6demeler bilangosu agig1 artmis, Tiirk Lirasi
deger yitirmistir. [hracata yonelik {iretim yapan tarrm kesimi ise en fazla etkilenen
sektor olmustur. Bu donemde tarim kesimine kredi acan yerel bankalar tarim kesiminde
driinlerin  kotli olmasi, riin fiyatlarindaki disiiklik ve yerel bankalarin devlet
bankalarina gore daha yiiksek faizle kredi vermeleri nedeniyle kredi geri doniisi

zorlagtig1 i¢in ¢ok zor durumda kalmiglardir (Asomedya, 2001, 1).

1923-1929 doneminde izlenen liberal politikalarin beklentileri karsilayamamast
sonucu yonetim, 1930°dan itibaren, Tiirkiye biraz da igerisinde bulundugu kosullarin
zorlamastyla, politik ¢izgisini degistirmis ve yalniz kendine 6zgli olan ‘devletcilik’
politikasina ydnelmistir. Bu devletgilik politikasi, merkeziyet¢i bir planlamayi
gerektiren sosyalizm degil, sadece sanayilesmesini saglayamayan {ilkenin hizli

kalkimasi i¢in gerekli goriilen kosul ve dncelikleri planlamaktadir (Oner, 1981, 104).

Osmanli’da yasanan olumsuz deneyim sebebiyle 1923-1929 doneminde kamu
harcamalarinin finansmaninda bor¢lanmadan yararlanilmamistir. Bu donemde devlet
Osmanli’dan kalan borglar1 6deme ve millilestirmeye 6nemli 6l¢iide harcama yapmis ve

denk biit¢e politikasindan 6diin vermemistir (Palamut ve Giray, 2001, 23).

1930'lu yillarda devlet Onciiliigiinde ekonomik kalkinma programi yiiriitiliirken
Stimerbank (1933), Belediyeler Bankas1 (1933), Etibank (1935), Denizbank (1937),
Halk Bankas1 ve Halk Sandiklar1 (1938) gibi devlet bankalar1 kurulmustur (Asomedya,
2001, 2).

30.05.1933 tarihinde mevduatin denetlenmesi ve korunmasina ve banka sahibinin
hukuki niteligine, kredi sinirma ve bankalarin denetlenmesine iligkin hiikiimlerin yer
aldigrt 2243 sayilh "Mevduati Koruma Kanunu" adinda ilk Bankalar Kanunu
cikarilmistir. Haziran 1936'da ise 2999 sayili Bankalar Kanunu ¢ikarilmistir.
(Asomedya, 2001, 2).
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1933'te kredi hacmini smirlayan 6zkaynak yetersizliginden kaynaklanan sorunlar1
gidermek icin Merkez Bankasi reeskont oranlarmi %8'den %5.5'e diiglirmiistiir

(Asomedya, 2001, 2).

Bu donemde ‘Sanayi Planlar’’ ¢er¢evesinde ‘Birinci Bes Yillik Sanayi Plant’
yiriirlige konmustur. Bu planla birlikte demiryolu gibi yatirim faaliyetleri ve yabanci
sermayenin elinde bulunan kuruluslarin satin alinmasi, kamu harcamalarinda 6nemli bir
artisa sebep olmustur (Palamut ve Giray, 2001, 25). Bu planin finansmani igin ise
bankalara mevduatlarinin belirli bir oranin1 devlet tahviline yatirmalar1 zorunlulugu

getirilmigtir (Asomedya, 2001, 2).

1929 Diinya Bunalimi sonucunda Tiirkiye'de Devlet¢ilik agirlikli bir politikaya
gecilmis, yerel bankalarin ¢ogu iflas etmis, devlet bankalar1 ise hizli bir sekilde
gelismistir (Asomedya, 2001, 2).

3.1.2. 1958 Istikrar Tedbirleri ve Bankacilik Sektériinde Yasanan Kriz

Tiirkiye, ikinci Diinya Savasi’na katilmamis olsa da savasa hazir olma ve savas
beklentileri izlenen mali politikalart etkilemis, kamu harcamalar1 iginde cari
harcamalarin (savunma harcamalar1 ve artan enflasyon sebebiyle personele yapilan zam)

pay1 artmig, yatirim harcamalar1 diigmiistiir (Palamut ve Giray, 2001, 25-26).

14 Mayis 1950°deki se¢im sonucunda Demokrat Parti ezici bir ¢ogunlukla iktidara
gelmis, yirmi alt1 yildir izlenen kapali, korumaci ve kendi kendine yeten politikalardan
uzaklagilmig, ithalat serbestlestirilmis, dis yardim, kredi ve yabanci sermaye

yatirimlarinda artig baglamistir (Palamut ve Giray, 2001, 26).

Bu donemde, vergilerin toplam kamu gelirleri igindeki pay belirli bir istikrar i¢inde
gerceklesmis, 1950°den 1953°¢ kadar gecen donemde, iilkede hizli bir biiylime siireci
yasanmis ve toplumun reel gelir diizeyi olduk¢a yiikselmistir. Ithalatin
serbestlestirilmesi, otarsi politikasindan vazgecme ve gelir diizeyindeki nispi
spektakiiler artig, beraberinde enflasyonu getirmis; bu da ticret erbabinin vergi yiikiinii
agirlagtirmistir. Vergi yiikii dagilimdaki adaletsizligin sonucunda, milli gelirin bolgeler
ve hatta ekonomik kesimler arasinda adil dagitilmadigi konusu, ozellikle 1954

milletvekili segimlerinden sonra, giindeme yerlesmistir (Palamut ve Giray, 2001, 27)
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Degisen sosyo-ekonomik politika sonucu, dis borglar 1951-1960 doneminde o
zamana kadar goriilmemis bir hizla artmus ve ilk defa 1958°de Tiirkiye Cumhuriyeti, dig

borglari i¢in moratoryum ilan etmistir (Yasa, 1981, 68).

Ozel sektor kendi yaptig1 anlagmalarla yurtdisindan borg almaya baslamis ve kamu
kesimince alinan borglarin biiyiik bir kismini 6zel sektér kullanmistir. Boylece borglar,

cesitlilik niteligi tasimaya baglamigtir (Gorgiin, 1973, 348).

Bu donemde, altyap1 yatirnmlarinda dnemli artiglar olmus, yol, kopri, baraj, sulama,
enerji, tagkinlarin kontrolii gibi projeler hayata gecirilmistir. Ancak bu artig 6zel sektor
yatirimlarini  yeterince arttiramamis ve tarimda verimliligi gerekli nicelikte
saglayamamistir (Gorgiin, 1973, 173). 1952°de NATO ortak savunma sistemine girilmis
olmasinin da etkisiyle savunma giderlerinin payr dismis, kuskusuz bu, kamu

giderlerinin GSMH i¢indeki payini1 da azaltmistir (Palamut ve Giray, 2001, 27).

1952'den itibaren parasal kaynakli talep enflasyonu hizlanmaya baglamistir. Kore
Savasi'ndan sonra diinya ticaret hadleri hammadde ve tarimsal iiriin ihrag¢ eden {ilkelerin
aleyhine donmeye baslamistir. ithalat artmis fakat ihracat artmamstir. Sonucta dis
odemeler bilancosunda acik artmis ve ithalati yapilan mallarin fiyati olan doviz Merkez
Bankasi tarafindan disariya transfer edilememistir. Bu sikint1 nedeniyle dig ticaret takas
yoluyla yapilmaya baglanmigtir. Piyasada mal darligi olusmus ve sonugta karaborsacilik

artmustir. Gayrimenkul fiyatlar1 agir1 derecede yiikselmistir (Asomedya, 2001, 2).

Tutarsiz baz1 vergi ve fiyat politikalarmin yani sira, kaynaklarin pek tretken
olmayan baz1 spekiilatif sektorlere kaydirildigr ve 6zellikle 1957 segimleriyle bir takim
popiilist politikalara oncelik verildigi i¢in 1950-1960 doneminde izlenen maliye
politikas1 hem gelirler hem de giderler agisindan tarim kesimi lehine olmus, fakat destek
saglanan tarim kesiminden sanayi kesimine kaynak aktarimi yeterli diizeyde

gerceklestirilememistir (Kongar, 1993, 276).

Bu donemde ilk defa Tiirkiye ile IMF arasinda iligkiler baglamistir (Asomedya,
2001, 3).
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1956'da enflasyon %39'a ¢ikmig, milli gelir diigmiistiir. Tiirkiye higbir sey ithal
edemeyecek duruma gelmistir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in Tiirkiye, IMF, ABD ve OEEC
arasinda Tirkiye'ye yeni kredi verilmesi ve birikmis borglarini ertelemesi hususunda
anlagma imzalanmigtir. Bunun sonucunda ‘4 Agustos Kararlar1’ adinda istikrar tedbirleri
uygulanmaya baglanmigtir. Bu karara gore i¢ dengenin saglanmasi igin harcamalar
kisilacak, enflasyon denetim altina alinacaktir. Dig dengenin saglanmasi icin ise
devaliiasyon yapilarak resmi Dolar kuru 2.80 Liradan 9 Liraya ¢ikarilacakti. Ayrica
burada ithalati diislirebilmek i¢in ithalata kotalar, ek vergiler getirilmis, ihracat
Ozendirilmek icin degisik mallara degisik kur uygulamasi getirilmistir. Fakat bu
tedbirler de ekonomik dengeyi saglayamamis, ekonomi durgunluga girmis, gelir
dagilim1 daha da bozulmus ve siyasi huzursuzluklar sonucunda 1960 Darbesi olmustur

(Asomedya, 2001, 3).

1958 istikrar tedbirlerinin uygulanmasi sonucunda on bir banka iflas etmis, iki

banka birlestirilerek devletlestirilmistir (Asomedya, 2001, 3).

1960'da tasarruf sahiplerinin haklarini giivence altina almak i¢cin TCMB nezdinde
‘Bankalar Tasfiye Fonu’ olusturulmustur. Bankalara yil sonu bilangolarindaki tasarruf
ve ticari mevduat toplaminin binde yarimi oraninda bir miktar1 bu fona yatirmalari
zorunlulugu getirilmigtir. Bu  fon, haklarinda tasfiye karar1 verilen bankalarin
aciklarmin karsilanmasi i¢in kurulmustur ve bu fonun amaci kargilayamamasi
TCMB’nin fona 6diing para vermesi 6n goriilmiistiir. Bu fon 1983'te TCMB tarafindan
‘Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir (Asomedya, 2001, 3-4).

3.1.3.1970 — 1983 Aras1 Donem: Temmuz Bankacihig: ve Bankerlik Krizi

1970 yilinda TL devaliie edilmis ve 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu
cikarilmistir. Ayrica toplumun artan potansiyel talebi kisilmak istendigi i¢in getirilen
Finansman Kanunu ile yeni vergiler uygulamaya konulmustur. Vergilerin ekonomiyi
yonlendirici bir ara¢ olarak kullanilmast 1971-1979 doneminde izlenen vergi
politikasinin gegmis donemlere oranla en 6nemli 6zelligidir (Palamut ve Giray, 2001,

29).

1973’te program biitce uygulamasina geg¢ilmis; 1974 Kibris Baris Harekati, bir

kisim iilkenin tepkisini cekmis ve iilkemiz ambargo kiskacina alinmis; KIT’lerin siirekli
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artan agiklari, bir yandan kamu harcamalarini umulmadik 6l¢iide arttirmis, diger yandan
da iilkedeki yiiksek enflasyonu tetiklemis; tiim bunlarin sonucunda, kamu harcamalari

biiylimiis ve vergilerde 6nemli aginmalar olugmustur (Palamut ve Giray, 2001, 29).

1977 yilinin sonuna dogru kurulan hiikiimet, ¢cok gegmeden iilkede hayal edilmez
kitlik ve yokluklara sebep olmustur. Dénemin Bagbakani, IMF ve Diinya Bankasi gibi
kuruluglardan kredi saglayamamis; bu yiizden de belirli bir selektif politika ayagina
dayali olmaktan yoksun ve sirf giincel kamusal gereksinmeleri karsilamaya doniik,
kismen zorunlu i¢ bor¢lanmalara miiracaat etmis ve bu suretle i¢ borglar hizli bigimde
artmistir. Bu kot gidisat, 1979 yilinda yapilan kismi se¢imlerde iktidarin hezimete
ugramasina sebep olmus, ve yerine yeni bir hitkkiimet kurulmugtur (Palamut ve Giray,

2001, 29-30).

1970'i yillarin sonlarinda diinyada yasanan disa acik ekonomik yapilardan Tiirkiye
de etkilenerek ekonomisini 24 Ocak 1980 istikrar karariyla disa a¢cmigtir. Doviz
darbogazi, yatirimlardaki azalma, yiiksek enflasyon ve reel sektoriin beklenen diizeyde
iiretimi gergeklestirememesi bu donemin baglica sorunlari seklinde 6zetlenebilmektedir.
24 Ocak Kararlariyla disa acik liberal politika benimsenmis; iilkemizde en genis
serbestlesme uygulamaya konmustur. Bu suretle 1923’ten beri uygulanan ithal ikameci
politika yerine, ihracat: tesvik politikas: uygulanmaya baglanmistir. Bu baglamda vergi
kanunlarinda yapilan degisiklikler, tamamen tasarruflarin arttirilmasina, ilkedeki
mevcut doviz darbogazinin asilmasina ve ihracatin tesvikine yoOnelik vergisel
onlemlerden olusmaktadir (Palamut ve Giray, 2001, 30).

1 Temmuz 1980'den itibaren kredi ve mevduat faizleri serbest birakilarak
mevduatlara pozitif faiz (mevduatlara enflasyonun {iistiinde faiz verme) verilmeye
baslanmigtir. Bunun sonucunda kredi faizleri de yiikselmistir. Faizlerdeki
kontrolsiizliigiin bankacilik ve bankerlik piyasasinda neden oldugu sorunlardan dolay:
1983'te faiz serbestisi sona ermis, 1987'den itibaren tekrar serbest faiz uygulamasina

doniilmiistiir (Asomedya, 2001, 4).

Temmuz Bankaciligi déoneminde banka ve sube agma kisitlamalar1 kaldirilmis, Tiirk

Bankalar1 da disa acilmigtir (Asomedya, 2001, 4).
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24 Ocak 1980'de faiz oranlarimin serbest birakilmasi sonucunda tiiketim harcamalar1
daralmig, tasarruflar banka ve bankerlere yonelmistir. Bu durum, sinai ve ticari
isletmelerin mallarin1 satamaz hale gelmelerine yol agmistir. Stoklama maliyetleri
artmis, firmalar ellerindeki kaynaklari iiretim siirecine sokamamiglardir. Firmalarin
isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi sonucunda yiiksek faizle 6z kaynaklarinin ¢ok
istiinde kredi kullanmak zorunda kalmiglardir. Sonucta bankalardaki kredi limitleri
dolmus, firmalar bankalara gore daha yiliksek faizle bor¢ para veren bankerlere
yonelmiglerdir. Ama c¢ogu iflas etmekten kurtulamamistir. Bu firmalar bankerlere
O0deme yapamayinca bankerler de tasarruf sahiplerine 6deme yapamamiglardir. 4 Eyliil
1981'de ‘Bankerler Kanununu’ adi altinda 6diing para verme yasa tasarisi diizenlenmeye
baslanmistir. Bu tasarida bankerler menkul kiymet alim-satimi1 yapan borsa bankerleri
ve Odiing para veren piyasa bankerleri olarak iki gruba ayrilmistir. Ayrica bankerlik
yapabilmek i¢in gerekli olan sermaye miktar1 arttirilmis, bankerlere reklam yasagi

getirilmistir (Asomedya, 2001, 4-5).

Do6nemin Maliye Bakani'nin ‘Halk kumar oynamistir’ seklindeki agiklamasi sonucu
piyasada panik yasanmis, 0zellikle kii¢iik bankerler batmis, paralarini alamayan tasarruf
sahipleri bankerlere saldirmaya baglamistir. Duruma ge¢ miidahale eden devlet
bankerleri tasfiye etmigtir. 7 Temmuz 1982'de ‘Bankerzedeler Kararnamesi’, 11
Agustos 1983'te ‘Bankerzedeler Yasasi’ ¢ikarilmigtir. Kiiglik bankerlerin batig1 eskiden
beri var olan bankerleri de etkilemis ve bunlar da batmistir. 19 Eyliil 1982'de tahvil ve
mevduat sertifikalarinin anapara ve faiz O6demelerini kargilayabilmek igin banka
kaynaklarindan kesilecek fonlarla ‘Mevduat Tanzim Fonu’ kurulmustur (Asomedya,
2001, 5-6).

Bankerlik olayr iki yiliz elliyi askin kurulusun iflasi ya da tasfiyesi ile
sonuglanmistir. O zamana kadar geleneksel tasarruf araglarina yatirim yapan halk, o
donemde mekanizmanin isleyisini fazla bilmeden yiliksek faize aldanarak menkul
degerlere yonelmistir, bu durum, ileride olusacak sermaye piyasasinin geligimine

katkida bulunmustur (Asomedya, 2001, 6).

3.2.1983-1994 Arasi1 Ekonomik Durum ve Yasanan Krizler

1983-1994 arasi1 donemin Onemli olaylarina ge¢gmeden Once, bu doénemde

olusturulan TMSF”’ nin gelisimini incelemekte fayda vardir.
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3.2.1.Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun Tarihsel Gelisimi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun tarihsel gelisimi asagida incelenmektedir

(www.tmsf.org.tr):

30.05.1933 tarihinde ¢ikarilan 2243 sayili Mevduati Koruma Kanunu, Tiirkiye’de
tasarruf mevduatinin korunmasina iligkin yapilan ilk yasal diizenlemedir. Bu kanunda
bankalarin mevduat munzam karsilig1 olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) nezdinde bulundurduklart mevduat, ilgili bankalarda agilmig tasarruf mevduati
hesaplarmin bir karsiligi olarak kabul edilmis ve {igiincii kigiler tarafindan

haczedilemeyecegi belirtilmigtir.

01.06.1936 tarihinde ¢ikarilan 2999 sayili Bankalar Kanunu ile 2243 sayili kanun
degistirilmis, tasarruf mevduati sahiplerinin bankalarda bulundurduklar1 mevduatin
%40’1 bu mevduati kabul etmis bankanin aktifinde mevcut biitiin kiymetler iizerinde
imtiyazli alacakli kabul edilmis ve iflas durumunda bu kismin, tasfiyenin sonucu
beklenmeksizin mevduat sahiplerine 6denecegi belirtilmistir. Bu oran, 23.06.1958 tarih
ve 7129 sayili Bankalar Kanunu ile %50’ye ¢ikarilmigtir. 7129 sayili kanunda 1960
yilinda yiiriirlige giren 153 sayili kanunla degisiklik yapilmis, bankalarda tedrici tasfiye
esas1 kabul edilerek Bankalar Tasfiye Fonu adi ile bir fon kurulmustur.

22.07.1983’te 7129 sayili kanun yiiriirlikten kaldirilarak Bankalar hakkinda 70
sayill kanun hitkmiinde kararname ile ‘Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’ kurulmustur.
Fonu idare ve temsil yetkisi TCMB’ ye verilmistir. Bu kararname 25.04.1985 tarih ve
3182 sayili Bankalar Kanunu ile yasalasmigtir. 1994 tarih ve 538 sayili kanun
hitkmiinde kararname ile de Fon’a tasarruf mevduatini sigorta etmenin yani sira
bankalarin mali bilinyelerini giiclendirme ve gerektiginde yeniden yapilandirma gorevi

verilmistir.

18.06.1999 tarihli 4389 sayili Bankalar Kanunu ile TMSF’nin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nca (BDDK) idare ve temsil olunmasina karar
verilmistir. BDDK kendine verilen bu gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak tizere
23.06.1999°da kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip olarak kurulmus
ve 31.08.2000 tarihinde faaliyete ge¢mistir.


http://www.tmsf.org.tr
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12.12.2003 tarih ve 5020 sayili Bankalar Kanunu ile fonun karar organinin Fon
Kurulu oldugu ve fonun genel yonetim ve temsili ile fon kurulunca alinan kararlarin

yiiriitiilmesinin Fon Kurulu Bagkani’na ait oldugu belirtilmistir.

3.2.2.1983-1994 Arasi Bankacilik Sektorii ve Yasanan Degisimler

1983-1994 donemindeki bankacilik krizinde banker iflaslarinin yarattig1 sarsint1 ve
geri donmeyen kredilerin yiiksek faizler nedeniyle artmis olmasi etkili olmustur

(Asomedya, 2001, 6).

Bu donemde bankacilik sektoriinde meydana gelen degisimler sirasiyla (Akyiiz;
Onal; Gereklioglu 1995, 70-71);

1983°te gegici yonetim kurullar1 ile yonetilen Istanbul Bankas1 T.A.S, Hisarbank
A.S. ve Ortadogu Iktisat Bankas1 A.S.’nin T.C Ziraat Bankasi’na devredilmesine iligkin
24 Kasim 1983’te yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari’'nda s6z konusu bankalarin her
tirli taahhiit ve yiikiimliiliiklerinden kaynaklanacak borglarin Ziraat Bankasi’nin
giivencesi altinda oldugu, gorevlendirmeden dogacak zararin Hazine tarafindan
kargilanacagi agiklanmigtir. Ziraat Bankasi’na bu gorevlendirmeden dolayr dogacak

odemeler dolayisiyla gerekli mali destegin Fon tarafindan saglanacagi belirtilmistir.

8 Kasim 1983’te isci Kredi Bankasi T.A.S. ve 25 Ocak 1984’te Bagcilar Bankasi
A.S’nin mevduat kabul ve bankacilik iglemleri yapma yetkisi kaldirilmig ve sigorta fonu
tarafindan karsilanacak tasarruf mevduatlarimin 6denmesi igin T. Vakiflar Bankasi

T.A.O’na yetki verilmistir.

08.01.1988°de T. Emlak Kredi Bankasi A.S ile Anadolu Bankas1 T.A.S, T. Emlak
Bankasi A.S adi altinda birlestirilmistir.

06.04.1988°de Caybank A.S’nin bankacilik iglemleri yapma yetkisi kaldirilmus,
08.03.1990°da yeniden yetki verilmistir.

22.05.1992°de T. Ogretmenler Bankast T.A.S, T. Halk Bankasi A.S’ye

devredilmistir.
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29.11.1992°de Denizcilik Bankasi T.A.S, T. Emlak Bankasi1 A.S’ye devredilmistir.

11.04.1994°te Tiirkiye Turizm Yatirim ve Dig Ticaret Bankas1 A.S’nin bankacilik

islemi yapma yetkisi kaldirilmistir.

20.04.1994’te Marmara Bankas1 A.S’nin islem yapma yetkisi kaldirilmistir.

24.04.1994°te Tiirkiye ithalat ve Ihracat Bankasi A.S’nin islem yapma yetkisi
kaldirilmistir.

1994 wyilinda yasanan eckonomik bunalima kadar 1980°den itibaren izlenen

politikalarin temel noktalar su sekilde 6zetlenebilmektedir (Akgiig, 1994, 5-11):

1- I¢ talebi, ozellikle tiiketim harcamalarmi uyarmak, ozendirmek suretiyle
ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi,

2- Ulkeye kisa siireli sermaye girisine neden olan faiz ve ddviz kuru politikasi
izlenmesi (faiz-kur makasi acilarak iilkeye sicak para girisinin saglanmasi),

3- Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve konvertibiliteye gecis,

4- Likiditeyi genisletici, bankalarin yiikiimliiliklerini azaltici para politikasi
izlenmesi:

a- Bankalarda doviz likidite orani ile kur riski oraninin diistiriilmesi,

b- Repo islemlerinin yasallastirilmasit ve repo islemleri nedeniyle bankalara bir
yiikiimliilik getirilmemesi,

c- Bankalara varhga dayali menkul kiymet ¢ikarma olanagi tanmnmasi ve bu
yiikiimliiligiin disponibilite orani kapsami1 diginda tutulmasi,

5- Kamu kesiminde acik finans politikasi izlenmesi ve kamu kesimi borglanma
gereginin hizla artmasi,

6- Sermaye piyasasini yapay bir sekilde gelistirmeye yonelik politikalar,

7- Reel sektordeki gelismelerden ¢ok finansal pazarlardaki gelismelere Gnem

verilmesi.

Bu gelismeler, ileriki donemlerde yasanacak krizlerin de tetik¢isi olmustur. Bu krizler,

asagida incelenmektedir.
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3.3. 1994 Krizi Olusumu Sonuglari

Tiirkiye’de 1980 oOncesi yasanan krizler, daha ¢ok mal ve emek piyasalarinin
gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin mevcut olmadig1 ortamlarda dogmus
olan krizlerdir. Bu anlamda krizler, finansal liberallesmeye bagli veya global kaynakl
olmaktan uzak olmuslardir. Fakat 1994 Krizi, Tiirkiye’de yasanan global ozellikler
tagiyan ilk krizdir (Akdis, 2000, 113).

1994 krizi yap1 itibariyle diger krizlerden farkli olarak ‘banka panigi’ tanimina en
uygun krizlerden biridir. Kriz, hizli bir sekilde ortaya ¢ikmis, finans sektdriinden sonra
reel sektore sigramistir. Bu krizde ii¢ banka (TYT Bank, Impexbank, Marmarabank) ve
ii¢ aract kurum (Tirkinvest, Carmen, Pasifik) batmis, bankacilik sektorii kiictilmiis, 6z

kaynaklar1 ve krediler azalmigtir (Asomedya, 2001, 6-7).

1994 Krizi’ni incelemeden Once kriz 6ncesi meydana gelen gelismeler

incelenmelidir.

3.3.1. 1994 Krizi Oncesi Yasanan Gelismeler

1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda ¢ikarilan 32 sayili kararla
kambiyo rejiminin tamamen serbestlesmesiyle bankalar doviz iglemlerine yonelmis ve
artitk yurtdisindan kaynak bulmalarina da imkan saglanmistir. Bu karar, bankalar1
1990’1arin baginda kamu agiklarinin giderek biiyiimesi ve buna bagl olarak ihra¢ edilen
yiiksek faizli Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri ile kolay yoldan para kazanmaya

itmistir (Onal, 2004).

4 Nisan 1990’da Tiirk Lirasi’nin konvertibl olmasi IMF tarafindan onaylanmistir

(Asomedya, 2001, 7).

1986'da TCMB onciiliigiinde ‘Bankalar Arasi1 Para Piyasasi’ kurulmustur. 1988'de
‘Doviz ve Efektif Piyasalar1’ olusturulmustur. TCMB, 1986'dan itibaren para politikasi
aract olarak Acik Piyasa Islemleri’ni kullanmaya baglamistir. 1991'de Ag¢ik Piyasa
Islemlerinde ihale sistemine gegilmis, ayrica 1986'da Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi kurulmustur (Asomedya, 2001, 7).
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Tirkiye sermaye hareketlerini serbestlestirmekle dis tasarruflarin ekonomik
bliylimeyi hizlandiracagini diigiinmiistii. Bu yabanci sermaye ayn1 zamanda kamunun

artan finansman ihtiyacin da karsilayabilecekti.

Kisa vadeli ve spekiilatif yapili yabanci sermaye icin Tiirkiye'de oldukca ¢ekici bir
finansal yatirim ortami olusmustur. Ancak daha uzun vadeli fon akimlar1 ya da
dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye'ye ¢ekilebilmesi icin gerekli yasal diizenlemeler
yapilmamis, bu tip sermaye sahiplerinin yatirim kararlarinda en onemli rolii oynayan
ekonomik ve mali istikrar saglanamamistir. Dolayisiyla Tiirkiye, yurti¢i ve yurtdisi
kaynakli ekonomik ve politik olumsuzluklarla karsilagtiginda ¢ok hizli yabanci sermaye
cikislar1 ile kars1 karsiya kalabilecek oldukga kirilgan bir yapiya biirinmiistiir. Ayrica
bankalar iizerinde denetimin olmamasindan dolay1 bankalarin yiiksek miktarlarda agik

pozisyon ile ¢calismaya baglamalari kirilganligi arttirmagtir.

1980'lerin sonlarindan itibaren kisa vadeli sermaye giriglerinde onemli artiglar
olmus, uluslararasi rezervler artmistir (Asomedya, 2001, 7). Bu kisa vadeli sermaye

giriglerinde ¢esitli faktorler rol oynamigtir. Bunlar (Akdis,2000,114-115-116):

1- 1980 sonrasinda uygulanan para politikalarmin para arzin1 kontrol altinda
tutamamasi ve bu durumu bankalarin, kamunun ve halkin sonuna kadar
kullanmalar1 sonucunda ekonomik biiylimenin hizlanmasima bagl olarak
piyasalarin canlanmasi ve IMKB’nin yiikselmesi,

2- Faiz oranlarinin yiliksek belirlenmesi,

3- Kamunun enflasyonu belli bir diizeyde tutmak igin ¢egitli parasal
biiyiikliiklerdeki artisin dovizlerle emme gibi bir politika uygulamasi ile
ekonomideki asir1 likiditenin yurtdisindan diisiik faizle saglanan dovizle
gerceklesmesi sonucunda doviz arzinin artmasi ve yabanci paralarin kurlarinin
diisiik kalmasi, yani yabanci paralar karsisinda Tiirk Lirasi’nin 6nemli dl¢tide

degerlenmesidir.

Kisaca, IMKB’nin diinya borsalarinin tersine gosterdigi yiiksek karlilik avantajlari,
faizlerin diinya ortalamasi tizerindeki getirileri ve doviz kurunu baski altinda tutma

caligmalar1 Tiirkiye’ye olan sicak para akimini arttirmistir.
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Yillar Portfoy Sermaye Piy. | Toplam Artis %
Yatirimlari Sagl. Kredier

1990 547 592 1139 -

1991 623 567 1190 4.4

1992 2411 2806 5217 438.4

1993 3917 3727 7644 6.5

Kaynak: TCMB Ug Aylik Biilten IV-1997, 5.89°dan yararlanarak diizenlenmistir

Tablo 3.1°e gore kisa siireli sermaye hareketleri 1991 yilindan baglayarak biiyiik
gelisme gOstermis, bu durum cari iglemler dengesinin agik vermesine ragmen 1993

yilinda resmi rezervlerde artig gergeklesmesine sebep olmustur (Parasiz, 1995, 165).

Merkez Bankasi, 1990 basindan itibaren hazineye verdigi avanslarin denetim altina
alinmasi ve Merkez Bankasi bilango biiyiikliigiinii kontrol etmek i¢in bir para programi
uygulamaya baglamistir. Para politikas1 araci olarak acik piyasa islemleri ve doviz
islemlerini kullanmistir. Bu program alti ay basarili bir sekilde uygulanmis, fakat
1990'da baslayan korfez krizi nedeniyle sona ermistir (Asomedya, 2001, 7).

Korfez Savasi ile birlikte bankacilik sektoriinden 6nemli miktarda doviz mevduati
cekilmig, buna lilke igindeki hiikiimet degisikligi ve genel se¢imler de eklenince kamu
nakit ihtiyact icin Merkez Bankasi kaynaklar1 yogun olarak kullanilmistir (Asomedya,
2001, 7).

Bu arada 1988-89 yillarinda uygulanan yiiksek ticret politikasi ( %30, 40 ) i¢ talebi
uyarmis, ithalat: arttirmis, ihracat azaltmistir (Ozgiiven, 2001, 59).

1992 ve 1993'de genisleyici para politikasi devam ettirilmis, TL, yabanci paralar
kargisinda reel olarak degerlenmisti. Kamunun i¢ bor¢lanma ihtiyacinin giderek artmasi
nedeniyle faizler enflasyonun ¢ok iistiinde olugmus, bankalar yurt disindan ucuz fon
bulup devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapmaya baslamislardir. 1993 sonunda
bankalar yabanci para acik pozisyonlarmi olduk¢a agmis durumda idiler. Hiikiimet,
bankalarin hazine ihaleleri i¢in istedikleri faizleri yiiksek bulup agilan hazine bonosu ve

devlet tahvili ihalelerini iptal etmeye baslaylp finansman gereksinimini Merkez
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Bankasi'ndan kargilamay1 tercih etmis, sonra da hiikiimet, devlet i¢ bor¢lanma
kagitlarindan elde edilen gelire stopaj getirmistir (Asomedya, 2001, 7-8). Harcamalarin
bu kadar biiyiimesi ise dis kaynaklara yonelmeyi kaginilmaz hale getirmistir (Ozgiiven,

2001, 59).

Hazine ihalelerinin iptalleri ile piyasadaki likiditenin ¢ok fazla yiikselmesi, Istanbul
Menkul Krymetler Borsasi’nin ¢ok sig olmasindan dolayr bu likiditenin sadece doviz
alanina yonelmesi, bunun sonucunda déviz kurlarinin hizla artmasi ve hiikiimetin faiz
oranlar1 yiiksek oldugu icin Merkez Bankasinin agik piyasa islemleri yapmasini
engellemesi likidite fazlasinin piyasadan emilememesine yol agmistir. Yiikselen doviz
talebini durdurabilmek i¢in Merkez Bankasinin elinde bir tek ‘déviz satim1’ aract

kalmist1 (Asomedya, 2001, 8).

3.3.2. 1994 Krizi

Tirkiye ekonomisi, ithalat artisi, ihracatin gerekli oranda biliyliyememesi, dig
bor¢lanmaya biiyiik yonelme, yiiksek faiz politikasinin bu borg faizlerini 6deyebilmek
icin devletin bor¢glanmaya mecbur kalmasi seklindeki kisir dongii, faiz gelirlerinin
iiretim ve yatirim faaliyetlerini caydirici bir cazibeye kavusmasi gibi olgular sebebiyle
kriz noktasma dogru siiriiklenmistir. Uretimin azalmasi, piyasalarin rant agirhkli bir
yapiya biirlinmesi, ulusal ve uluslar arasi sermayede devletin bu yiikii uzun siire
tagtyamayacagi seklindeki kanaatinin yerlesmesine sebep olmustur (Akdis, 2000, 117-
118). 14 Ocak 1994’te Standard and Poor's ve Moody's adli derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye'nin notunu diistirmeleri 1994 krizini tetiklemistir. Bu donemde
yabanci para pozisyonlarmi olduk¢a agmis olan bankalar, yurtdisi borglanma
imkanlarinin  daralacagindan korkarak ellerindeki parayr dovize doniistiirmeye
baslamiglardir. Merkez Bankasi, elinde kalan tek silahi déviz satimi ile bu talebi

kargilamaya ¢aligmigtir (Asomedya, 2001, 8).

Ulkenin kredi notunun diisiiriilmesi, hiikiimetin i¢ bor¢lanma yerine dis
bor¢lanmaya gitmesi, bankalar kredi vermeyince firmalarin likiditelerini Dolar’a
cevirmeleri, Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahale etmemesi, spekiilatdrlerin
gelecekte doviz kurlarinin daha da yiikselecegini tahmin etmeleri, dig krediler igin

giivenilebilirligin azalmasindan dolay1 daha yiiksek faiz 6deme zorunlulugu, gelecegin
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yine kotiimser goriinmesi doviz talebinin azalmamasmin sebeplerindedir (Ozgiiven,

2001, 59).

Dovize olan talebin diigmemesi iizerine 26 Ocak 1994'te %13,6 oraninda bir
devaliiasyon yapilarak Merkez Bankasi, Amerikan Dolar1 kurunu 17.250 TL. olarak
aciklamistir. Bu da dovize olan talebi engelleyememis, kamu bankalar1 bile Bagbakan’in
talimatiyla doviz satmistir. Doviz rezervleri gitgide en alt seviyeye inmis, dovize olan
talep yiiksek faiz vererek kurutulmaya caligilmistir. Ocak ayinda ortalama %110 olan
Bankalar Arasi Para Piyasasi gecelik faizleri Subat ayinda %200, Mart ayinda %400 ve
5 Nisan Oncesinde %1000'e ¢ikmistir. Bankalarin agik pozisyonlar1 Mart ayinda 4
milyar Dolar’a gerilemistir. Nisan ayinda Amerikan Dolar1 Tiirk Liras1 karsisinda %53
deger kazanmis duruma gelmistir. Doviz tevdiat hesaplarinin Tiirk Lirasi'na ¢evrilecegi
sOylentisi {lizerine o ana kadar krize bulagsmayan halk, bankalardan déviz hesaplarini
¢cekmeye baglamig, daha sonra TL hesaplarina da hiicum etmistir. Bu durum bankacilik

sisteminin toplam varliklarinda 6nemli kayiplara neden olmustur (Asomedya, 2001, 8).

Bankalar ve bankalardan kredi kullananlar arasinda yiiksek kredi faizleri ve 6deme
talepleri dolayisiyla onemli uyusmazliklar yasanmaya baslamis, kriz bankalar ve
miisterileri arasindaki giiveni ve bankalarin yurtdigindaki sayginligini sarsmistir

(Asomedya, 2001, 8).

3.3.3. 1994 Krizi’nin Sonuclar ve 5 Nisan Kararlan

Bozulan dengeleri yeniden saglayabilmek i¢in ‘5 Nisan Kararlar1’ adinda bir istikrar
paketi devreye sokulmus, bu kararla birlikte doviz kurlar1 serbest birakilmig, Merkez
Bankasi'na ticer aylik donemler itibariyle zorunlu doviz-efektif devir ve satislari en
yiiksek olan on bankanin Bankalar Arasi Doviz Piyasasi'nda (Doviz Interbank) saat
15:00'deki doviz satis kurlar1 esas alinarak giinlik kurlar belirlenmeye baslanmistir
(Asomedya, 2001, 8-9).

5 Nisan kararlariyla getirilen diger 6nlemler asagida siralanmigtir (Asomedya, 2001, 9):
1- Tasarruf mevduati sigorta tavani genisletildi. Bu da banka panigini 6nlemede

yetersiz kalinca biitiin tasarruf mevduatlaria sinirsiz devlet garantisi getirilmistir

2- Kamu harcamalar1 ve yatirimlari diigtiriilmiistiir
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3- Ucret, maas ve taban fiyatlarina sinirlama getirilmistir

4- Bir defaya mahsus 6zel vergi ¢ikarilmigtir

5- Ozellestirmeye agirlik verilmesi planlanmugtir

6- Disponibilite oranlar1 yeniden diizenlenmistir

7- Hazinenin avans kullanma yetkisi %15’ten %20’ye ¢cikmistir

8- Ug aylik donem sonunda %50 net faiz getiren siiper hazine bonolar1 ¢ikarilmistir.

5 Nisan kararlartyla enflasyonu asag1 ¢ekmek, TL’yi yeniden istikrara kavusturmak,
ihracat1 arttirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmay1 dengeli bir sekilde siirdiirmek ve

kamu agiklarini azaltmak hedeflenmistir (Erdem, 2001, 15).

5 Nisan Kararlar’'nin ardindan Merkez Bankasi TL faizlerini indirince bazi
bankalar panik i¢cinde dovize yonelmislerdir. Bu yilizden biinyeleri oldukg¢a zayiflayan
TYT Bank, Marmara Bank ve Impexbank’a el konulmus ve tasfiye edilmistir

(Asomedya, 2001, 9).

Krizden IMKB de etkilenmis, toparlanabilmesi uzun zaman almistir (Asomedya,

2001, 9).

Finans sektoriindeki kriz reel sektdre de sigramig ve birgok firma is¢i ¢ikarmistir

(Asomedya, 2001, 9).

5 Nisan kararlar1 kisa vadeli ¢oziimler saglamis, yapisal olarak hicbir ciddi degisim
getirmemigtir. Kriz derinlesmis, artan giivensizlik ortami bankalar {izerinde biiyiik bir
baski olusturmustur. Merkez Bankasi rezervlerini ucuz doviz satarak erittiginden krizi
kontrol etmesi zorlasmistir (Erdem, 2001, 15). Bu donemde biriken sorunlar 2000 ve
2001 krizlerine zemin hazirlamistir. 1994’ten itibaren tekrar eski politikalara doniilmiis
ve 1994 yilindaki gostergelerin neredeyse hepsi 1994 oncesine donmiistiir ve akillara

“Yeni bir kriz olacak m1?” sorusu gelmistir (Asomedya, 2001, 9).

1989°dan sonra, yiiksek miktardaki sermaye girisleri, Merkez Bankasi tarafindan
sterilize edilmesi yerine kisa déoneme i¢ bor¢lanma yoluyla kamu harcamalari igin bir

kaynak olarak kullanilmistir. Ayrica TCMB' nin siyasi otoriteden bagimsiz olmamasi ve
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para piyasasina miidahale edecek kagitlara sahip olmamasi gibi yapisal sorunlar

sermaye girislerindeki artisa bagli parasal tabandaki gelismeye katkida bulunmustur.

1990-1994 doneminde is basindaki hiikiimet sermaye girislerinin vadesini uzatmak
ve spekiilatif siskinlikleri sinamak i¢in vergilendirmeye popiilaritesini arttirmak icin
gitmemistir. Yani bu donemde hiikiimetler sadece miidahaleci olmayan politikalar
izleyerek degil, toplumsal kesimler arasinda gelir transferi yoluyla popiilaritelerini
arttirmaya calisarak da sermaye girisleri kargisinda orta vadede siirdiirtilebilir olmayan

finansal politikalar uygulamiglardir.

3.4. Rusya ve Asya Krizlerinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

1997'de Tayland'da baslayan ve Asya'ya yayilan krizde Asya iilkeleri devaliiasyon
yaparak rekabet avantajiyla ihracatlarini arttirmislardir. Bu durum, Asya Krizinin
Tirkiye'ye dogrudan etkisidir. Asya Krizi’nin dolayli etkisi ise kendi ihracatlarini
arttirirken Ozellikle rakip iilkelerin ihracatlarini daraltmalaridir. Bu donemdeki diinya
bliyime hizindaki diisme de iilkelerin dis ticaret hacminde daralmaya yol agmuistir.
Krizin yiikselen piyasalarda yarattig1 tedirginlik Tiirkiye'nin uluslararasi piyasalardan
bor¢lanma maliyetini arttirmig ve vadelerin kisalmasina sebep olmustur. Asya Kriziyle
birlikte yabanci yatirimcilar Tiirkiye’den g¢ekilmistir, fakat bu donemde Tiirkiye'den
cikan para daha sonraki krizlere gore az oldugundan Asya krizi Tiirkiye'yi beklenenden
az etkilemistir (Asomedya, 2001, 10). Bunda (Ergel, 1996, 6):

1- Tirkiye’nin kiiresellesme derecesinin diisiik olmasi, orta donemde olumsuz tesir
etse de kriz zamanlarinda {ilkeyi korumasi ve krizin bulasici etkisinin az olmast
sonucunu dogurmasinin

2- Kur politikasmin Tiirkiye’nin reel ekonomisinin rekabetc¢i diizeyini diisiirmeyen,
istikrarli, tahmin edilebilir ve sabit bir rejime bagli olmamasinin doviz krizinin
¢ikmamasinda 6nemli bir husus olmasinin

3- Merkez Bankasi’nin elindeki en 6nemli araglardan biri olan kisa vadeli faiz
oranlarinin kriz ortaminda etkili bir sekilde kullamlabilmesinin

4- Tirkiye’nin doviz rezervlerinin yiiksek olmasinin rolii biiytiktiir.

Tiirkiye Ekonomisi Agustos 1998'de ¢ikan Rusya Krizi'nden Asya Krizi’ne gore

daha fazla etkilenmistir. Clinkii o donemde Rusya Federasyonu Almanya'dan sonra en
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cok ihracat yaptigimiz iilke konumundaydi. Ayrica krizden dolayr cografi konumu
nedeniyle yabanci sermaye Tiirkiye'den ¢ikmaya baglamistir. Bu durum, bankacilik ve
finans sektoriiniin kiiglilmesine ve kamu kesiminin yiiksek borglanma gereksinimini ig
piyasadan saglamak zorunda olmasi reel faizlerin yiikselmesine yol agmistir. Agustos
ayindan sonra yurti¢i ve yurtdist yatirim finansmani imkanlar1 giderek daralmaya
baslamig, bankalar firmalara verdikleri kredilerin bir kismini geri istemislerdir. Bu
durum karsisinda kamu bankalar1 kredilendirmeyi durdurmayip krizin reel sektori

etkilemesini bir siire geciktirmistir (Asomedya, 2001, 10-11).

1998'in ikinci yarisindan itibaren IMF ile yapilan yakin izleme anlagmasi
cercevesinde ekonomik dengeleri yeniden kurmak ve enflasyonu kalici olarak asagi
cekmek igin 3 yillik bir program yapilmistir. Bu programda bankacilik sektoriine biiyiik
onem verilmigtir. Sektorii daha etkin bir gekilde denetlemek, bankalarin sermayelerini

giiclendirmek ve agik pozisyonlar1 sinirlandirmak yoniinde yasal onlemler almanin

onemi vurgulanmistir (Asomedya, 2001, 11).

Rusya ve Asya Krizi, Tiirkiye'deki bankalarin yurtdisindan borglanma imkanlarin
azaltmistir. Kiigiik bankalar TL ve doviz mevduatlarina yiiklenerek kaynak yaratmaya
caligmislardir. Tasarruflara verilen sinirsiz garantiyle bircok banka kaldiramayacagi
kadar faiz yiikii altina girmistir. Bu bankalarda toplanan kaynaklarin verimli
kullanilamamasi sonucunda bir¢ok bankanin mali yapisinda ciddi sorunlar ortaya
¢ikmig, sonugta da Interbank, Bank Ekspres, Tiirk Ticaret Bankasi, Yagarbank, Esbank,
Egebank, Siimerbank, Yurtbank Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'ma devredilmis,

Birlesik Yatirim Bankasi’nin faaliyetlerine de son verilmistir (Asomedya, 2001, 11).

Tiirkiye’nin dig ticaretinin en az yarisinin Avrupa Birligi tiyesi iilkelerle olmasi
Asya ve Rusya Krizleri’nin Tiirkiye iizerindeki etkisinin sinirli kalmasina sebep
olmustur. Bu durumda, Avrupa merkezli bir kriz ancak Tiirkiye ekonomisinde ¢okiintii
meydana getirebilecektir (Mor, 1998, 11). Ayrica kurmaylarin serinkanli yaklasimi ve
piyasalarin likidite gereksinimini karsilama ¢abalari, kamu bankalarinin reel ekonomiye

destek vermesi krizin derinlesmesini engellemistir (Asomedya, 2001, 11).
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3.5.1980 — 2001 Aras1 Tiirk Bankacilik Sektorii

Tiirk bankacilik sistemi, 1980°1i yillardan itibaren 6nemli Sl¢lide yapisal evrim
gecirmis ve sektor, banka sayisi, istihdam, hizmet cesitliligi ve teknolojik altyap1
konularinda hizli bir gelisme yasamistir. Mesela, 1980 yilinda 43 olan banka sayisi,
1990°da 66°ya, 1999°da 81°¢ yiikselmis, 2000 yilinda ise iki bankanin bankacilik izninin
iptal edilmesi ile birlikte banka sayis1 79’a gerilemistir. 2001’de TMSF kapsamindaki
bes bankanin Stimerbank biinyesinde birlestirilmesi sonucu 14 Mayis 2001 itibariyle
74’e diismiistiir (BDDK, 2001, 2).

1980° de bankacilik sektoriindeki toplam personel sayisi 125.312 iken 1990’da
154.089, 1999°’da 173.988 ¢ yiikselmis, 2000°de ise 170.401°e diismiistiir. Subat 2001
krizinden sonra ise bankacilik sektoriindeki personel sayisi diigiis gostermeye devam

etmektedir. (BDDK, 2001, 2-3).

1980°de mali istirak veya sube statlisiindeki yabanci sermayeli banka sayis1 4 iken,
2000 yilinda 18’e yiikselmis, yabanci bankalarin bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri
icindeki payr 1992’de yilizde 3,7’den 2000 yilinda yiizde 5,4’e¢ yiikselmistir. Bunun
sonucunda kamu bankalarmin sistem igerisindeki pay1 azalmig, bankacilik sektoriiniin
toplam aktifleri kamu bankalarinin payr 1980 ve 1990 yillarinda yiizde 45 iken 2000
yilinda yiizde 34’°e gerilemistir. Asagidaki tablo 3.2 ‘de bankacilik sektdriine iliskin bazi
gostergeler incelenmektedir. (BDDK, 2001, 3).
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Tablo 3.2: Bankacilik Sektériindeki Gelismelere Iliskin Baz1 Gostergeler

1980 1990 1994 1999 2000
Banka sayis1 43 66 67 81 79
Sube sayist 5.954 6.560 6.087 7.691 7.837
On-line  sube | .... 6.938 7.523
say1sl
ATM sayist 3.209 4.023 9.939 11.991
POS sayis1 16.135 188.957 299.950
Personel sayis1 | 125.312 154.089 139.046 173.988 170.401
Kredi kart1 | .... 1.564 10.045 13.408
sayisi (Bin)
Banka  kart1 | .... 10.469 24.107 29.560
sayisi (Bin)
KKart1 islem | .... 1.273 12.410 16.413
hacmi (Mil. §)

Kaynak: BDDK, Tiirkiye Bankalar Birligi

1980 sonrasinda bankacilik kesiminin finansal biyiikliiklerinde de Onemli
gelismeler saglanmigtir. Mesela 1980 yilinda bankacilik sektoriiniin toplam aktif
biiyiikliigi 20,8 milyar Dolar iken 1990°da 58,2; 2000 yilinda ise 155 milyar Dolar’a
yiikselmistir. Ayrica toplam tasarruf mevduatlar: da 1980 yilinda 4,3 milyar Dolar iken
2000 yilinda 64,4 milyar Dolar olmustur (BDDK, 2001, 3-4). Asagida tablo 3.3’te bu

gelismeler detayli olarak gosterilmektedir.
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Tablo 3.3. Bankacilik Sisteminin Finansal Biiyiikliiklerindeki Gelismeler

(Milyon Dolar)

1980 1990 1994 1999 2000
Toplam Aktifler | 20.785 58.171 52.552 133.533 155.237
Toplam Krediler | 11.168 27.342 20.559 40.206 50.931
Menkul Degerler | 1.339 5.997 5.955 22.955 17.848
Ciizdani
Mevduat 10.188 32.564 33.191 89.361 101.884
(bankalararasi
Mevd. Dahil)
-Tasarruf
Mevduati 4.288 19.343 24.190 58.807 64.352
-TL 4.288 11.914 8.612 24.701 26.628
-YP 7.429 15.578 34.106 37.724
Mevduat Dis1 | 1.289 11.760 9.019 22.934 29.435
Kaynaklar
-Yurt Dis1
Bankalar 3.460 2.675 12.073 16.284
Ozkaynaklar+Kar | 1.147 5.903 4.409 7.840 11.367
Toplam Aktif /| 28,6 38,2 40,3 71,7 76,9
GSMH (%)
Toplam Krediler | 15,4 17,9 15,8 21,6 25,2
/ GSMH (%)
Men. Deg. Ciizd. | 1,8 3,9 4,6 12,3 8,8
/ GSMH (%)
Tasarruf 5,9 12,7 18,5 31,6 31,9
Mevduati /
GSMH (%)
Kamu Bank. | 44,1 44,6 39,6 34,9 34,2
Aktifleri /
Toplam  Sektor
Aktifleri (%)

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

1999 wyilinda vyiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar Kanunu ile uluslararasi
uygulamalara paralel olarak bankacilik sektoriiniin diizenleme, gbzetim ve denetimi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’na devredilmistir (BDDK, 2001, 4).
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Bankacilik sektoriindeki bu olumlu gelismelerin yani sira tablo 3.2°de de goriilecegi
tizere 1990’1 yillarda bankacilik sektoriiniin iiretim faaliyetlerini destekleme ve
kaynaklar1 uzun vadeli yatirimlara yonlendirme fonksiyonu zayiflamistir. Kredilerin
bankacilik sektdriiniin toplam aktifleri i¢indeki payr 1990 yilinda %47 iken 2000 yilinda
%32,8’e diismiistiir (BDDK, 2001, 4).

Makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek kamu kesimi agiklari, kamu bankalarinin
sistemi garpitict etkileri, risk algilama ve yonetimin zayiflamasi gibi faktorler nedeniyle
bankacilik sektorii mali aracilik fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getirememistir.
Bu siirecin sonucunda bankacilik sektorii; 6zkaynak yetersizligi, kiiciik olcekli ve
pargali bankacilik yapisi, kamu bankalarmin sistem igerisindeki paymin yiiksekligi,
zayif aktif kalitesi, piyasa risklerine asir1 duyarlhilik ve kirillganlik, yetersiz i¢ kontrol,
risk yonetimi ve kurumsal yonetisim, saydamlik eksikligi gibi yapisal zayifliklarla kars1

kargiya kalmistir (BDDK, 2001, 4-6).

3.6. Kasim 2000 Krizi Olusumu ve Sonuclar

2000 yilinin Kasim ayinda ortaya ¢ikan likidite krizinin Tiirkiye’deki birkag biiyiik
bankanin bazi kii¢iik bankalar1 kdseye sikistirmasi, Telekom ve Tiirk Hava Yollari’nin
ozellestirilmesindeki gecikmeler, yabancilarin istikrar programi hedeflerinin zamaminda
gerceklestirilemeyecegi konusunda bir giiven bunalimina girmeleri ve bu sebeple bir
Alman bankasiyla bir ABD bankasinin tilkeden bir gecede yedi milyar Dolar’1 agsan bir
meblag1 geri ¢ekmelerinden kaynaklandigi ileri siriilmiistiir ve i¢i bosaltilan ve fon
yonetimine alinan bankalarin hazineye getirmis oldugu yiik bu krizi derinlestirmistir

(Carikg1, 2001, 475-476).

3.6.1. Kasim 2000 Krizi Oncesi Yasanan Gelismeler

18 Nisan 1999 secimlerinden sonra goreve gelen hiikiimet yapisal sorunlarin
¢Oziimii i¢in ilk 6nce uzun zamandir ¢ikarilamayan Bankalar Kanunu'nu ¢ikarmis, bu
kanun, idari ve mali agidan bagimsiz bir bankacilik gozetim ve denetim kurumu
kurulmasi, kredi taniminin istirakleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi, konsolide
bazda denetim getirilmesi, dolayli kredi-6z kaynak iliskisinin daraltilmasi, sorunlu
banka faaliyetlerine miidahale yontemlerinin degistirilmesi, ortaklarin ve yoneticilerin

sahsi sorumluluklarinin arttirilmasi yeniliklerini getirmistir (Asomedya, 2001, 12).
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3.6.1.1. Aralik 1999 istikrar Tedbirleri

1999 Aralik ayinda enflasyonun %70'lere yaklagmasi sonucunda IMF ile 17. Stand-
by anlagmasi imzalanmistir. Bu anlagmanin temel unsurlari asagida belirtilmigtir

(Karabulut, 2002, 131):

1- Siki bir maliye politikast uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmasi ve basta
ozellestirme olmak tizere yapisal doniisiimlerin gerceklestirilmesi
2- Enflasyon hedefine yonelik gelirler politikasi

3- Enflasyonu diisiirmeye yonelik kur ve para politikasi.

Tablo 3.4’te 2000 wili istikrar programi performans kriterleri ve hedefleri
gosterilmektedir. Merkez Bankasi net i¢ varliklarda bu hedefi tutturabilmek icin
Interbank piyasasi islemlerini kisitlamis ve %8 olan mevduat munzam karsiliklarini

%6’ ya diislirmiistiir.

Tablo 3.4. 2000 istikrar Programm Performans Kriterleri ve Hedefleri

Net I¢ Varhk | 31/12/1999 31/03/2000 30/06/2000 30/09/2000 31/12/2000
(Trilyon TL) -1200 -1200 -1200 -1200 -1200

Net 12.000 12.000 12.750 12.750 13.500
Uluslararasi
Rezervler

(Milyon USD)

Kamu Kesimi - 2150 3850 5900 9100
Birincil Denge

(Trilyon TL)

Toplam  Dis | 8500 12.200 16.000 20.000 23.000
Borglanma

(Milyon USD)

Kaynak: Yeldan, 2001, 169

Bu programla enflasyonun disiiriilmesi, reel faiz oranlarinin makul bir diizeye
indirilmesi, ekonominin biiyliime potansiyelinin arttiritlmasi ve ekonomideki kaynaklarin
daha etkin kullanilmasi hedeflenmistir. Program siiresince uygulanacak doviz kuru
politikas1 iki doneme ayrilmistir: Birinci donemde, yani Ocak 2000-Haziran 2001
doneminde TEFE' de %20'lik enflasyon hedefine uygun kur artis1 uygulanacak; ikinci
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on sekiz aylik donemde de kademeli olarak genisleyen bant uygulamas: yirtitiilecektir

(Asomedya, 2001, 12).

Kur sepetinin 1 ABD Dolar1 + 0.77 Euro olarak uygulanmasi siirdiiriilecek ve
Merkez Bankas1 2000 yili i¢inde tiger aylik donemler itibariyle sepet olarak kurlarin ne
olacagimi onceden agiklayacaktir (Asomedya, 2001, 12). Hiikiimet, bu programini bir
hedef, tahmin, plan olarak degil de bir devlet taahhiidii olarak agiklamistir (Giil, 2001,
147).

Merkez Bankas1 doviz piyasasi, agik piyasa ve bankalar arasi piyasa iglemleri ile
zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarini temel para ve kur politikast araglar1 olarak
kullanilacaktir. Merkez Bankasi'nin bilangosunun net i¢ varliklar kalemine tavan limiti
getirilmis ve net i¢ varliklarin déviz girigi oraninda arttirilmasi kararlastirilmis, boylece
Merkez Bankasr’min para basimi sinirlandirilmistir. Bu baglamda piyasalarda TL
olusturulmasi1 ancak Merkez Bankasi’nin doviz satin almasiyla olacaktir. Ayrica Net
Uluslararast1 Rezervler kalemi rezervlerin diisebilecegi minimum seviye ile
sinirlandirilmistir (Asomedya, 2001, 12). Bununla MB; doviz rezervlerini belirli bir

seviyenin lizerinde tutacak bir mekanizma gelistirmek istemistir (Giiloglu, 2001, 524).

Programin son ayaginda yapisal reformlar ve Ozellestirme bulunmaktadir. 2000
yilinda 5 milyar Dolar’1 Telekom’dan olmak iizere 7.6 milyar dolar ve 2001 yilinda 6
milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmis fakat siyasi nedenlerle uluslar arasi
piyasalarda beklenen talebin gelmemesi iizere biyiik Ozellestirmeler (THY, Tirk
Telekom vb. ) yapilamamustir. Ayrica tarim ve sosyal giivenlik alaninda da kayda deger

ilerlemeler saglanamamistir (Giiloglu, 2001, 525).

Programin yapisal reformlar ve Ozellestirme ayaginda beklenen bagari
saglanamamasina ragmen, piyasalar bu programi olumlu karsilamis ve 2000 yili
basindan itibaren faizlerde beklenilenden fazla bir diisiis gerceklesmistir. Fakat bu diisiis
sonucu banka kredisi faizleri de diigmiis ve halk erteledigi tiiketim istegini devreye
sokmugtur. Talepteki bu canlanma enflasyonu olumsuz etkilemis, enflasyonun
ongoriilen bicimde asagi ¢ekilememesine neden olmustur. Tiikketim ve ithalatin artmasi
sonucu %6,5-7 oraninda bir biiylime gergeklesmistir. Enflasyon orani1 %69'dan %40'lara

diismiis, biitcenin faiz dig1 fazlasi rekor derecede artmistir. Bunun yarattigi enflasyonist
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baski da azalmigtir. Yapisal diizenlemeler gecikmeli olsa da yiirtitiillmekteydi ve ekim
ay1 sonunda cari islemler agig1 diginda krize yol agabilecek hi¢bir neden

bulunmamaktaydi (Asomedya, 2001, 13).

3.6.2. Kasim 2000 Krizi’nin Gelisimi

Programin ilk yilin yarisindaki olumlu performans ve saglanan gliven ortami gerek
hazine gerekse Ozel sektdr kaynakli yurtdisindan sermaye girisini hizlandirmis, bu
durum TL likiditesini artirmistir. Baz1 bankalar yabanci para pozisyonlarmi miimkiin
oldugu kadar agmig ve kisa vadeli borglanarak bu fonlar1 uzun vadeli Tiirk Lirasi
aktiflere (hazine bonosu, devlet tahvili) yatirmislardir. Faiz oranlarindaki degismelere
kars1 herhangi bir koruma 6nlemi almayan bu bankalarin faiz riski ge¢mis yillara gore

oldukga artmistir (Asomedya, 2001, 14).

2000 yili sonunda kamuoyunda siyasi otoritenin programa yeterince sahip
citkmadigl izleniminin uyanmasi ve yabanci yatirnmcilarin Tirkiye'ye benzer bir
program uygulayan Arjantin'deki olumsuz gelismeler nedeniyle Tiirkiye'ye yonelik
olumlu goriiglerinin degismesi dovize olan talebin artmasina yol agmistir. Aym
donemde bankalara yonelik diizenlemeler yiliziinden bankalarin agik pozisyonlarint yil
sonundan daha erken kapatmaya caligmalar1 ve piyasalarda Tiirk Liras1 miktar1 sabit
tutuldugundan likidite talebi faizlerin yiikselmesine yol agmistir. Bu durum hazine
kagidi tagiyan ve bunlari repo islemlerinde kullanan bankalar1 zor durumda birakmigtir

(Asomedya, 2001, 13).

Kasmm ayinda yabanci yatirimcilarin bu gelismelerden tedirgin olarak tilkeden
cikmalar1 ellerinde biiyiilk miktarda hazine kagidi bulunan ve bunlar1 biiyiik oranda
gecelik repo islemleri ile finanse etmeye caligan bankalarin riskleri faizlerdeki ¢ikisa
paralel olarak artmistir. Spekiilatif soOylentiler yiiziinden ne yurticinden ne de
yurtdigindan fon bulamayan bu bankalar zor durumda kalmis ve 22 Kasim' da gecelik
repo faizleri %?250'ye ulasmistir. Borsa iki giinde %12 deger kaybetmis, Merkez
Bankas1 bir buguk milyar Dolar’lik doviz satmis, repo ihalesiyle piyasaya 380 milyar
TL vermistir. Krizin baglangicinda net i¢ varliklar hedefinden sapmak istemeyen
Merkez Bankasi, piyasaya 1,5 katrilyon ek likidite vermek zorunda kalmistir. Kriz

Kasim ayindan sonra Aralik ayinda da devam etti, 6 Aralik' ta Demirbank' a el
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konulmus, Park Yatirnm Bankasmin bankacilik yapma izni kaldirilmistir (Asomedya,

2001, 14).

Iktisat¢ilar Kasim krizini bir likidite krizi olarak yorumlamislardir. Hiikiimetin
yapisal reformlarda ge¢ kalmasmin yarattigi olumsuzluklar krizde 6nemli dlgiide etkili
olmustur. Baz iktisat¢ilar da krize doviz kuru ¢ipasina dayali IMF programinin neden

oldugunu belirtmiglerdir (Asomedya, 2001, 14).

IMF’nin doviz kuru ¢ipasi uygulamasinda belirlenen doviz kuru sepeti, enflasyon
hedefi ger¢evesinde aylik bazda ne arada artis gOsterecegi tespit ve ilan edilmistir.
Doviz kurlariin programda 6ngoriilen ¢ipa degerleri dogrultusunda gelismesi istikrar
programma giiven duyulmasina sebep olmustur. Ciinkii bu uygulama ithalatin
ucuzlamasiyla i¢ fiyatlarin diismesine sebep olmus, bu durum da enflasyonla
miicadelede hedefe ulasilabilecegi iimidini kuvvetlendirmistir. Bunlara kargin doviz
kuru cipasi reel sektdr iizerinde olumsuz etkiler de meydana getirmistir. Ornegin, bu
uygulama ihracat lizerinde olumsuz etki yapmis, zaman iginde gergeklesen enflasyon
oraninin hedeflenen déviz kuru artisinin ¢ok iizerinde kalmasiyla daha fazla Gnem
kazanmis ve pek cok ihracat¢r kazandigi pazari kaybetmistir. Bu durum ise yerli
sanayinin ithalat yoluyla yurda gelen yabanci iirlinler karsisinda rekabet giiziini
kisitlamis, sektoriin yatirim sevkini azaltmigtir. Bu arada bu programin mimari1 IMF’nin
uzmanlarinin bir boliimiiniin doviz kuru ¢ipasi politikasina kuskuyla bakmasi ve bu
programin yaratigi avantajli durum nedeniyle devletin, bankalarin ve sirketlerin dig
bor¢lanmaya agirhik vermeleri giivensizligin yayginlasmasinda onemli birer faktor

olmustur (Tiirkkan, 2001, 152).

Bu baglamda IMF’nin Kasim 2000 Krizi ile teshisi soyledir: Bankacilik sektoriinde
meydana gelen likidite sikigsmasi, yerli ve yabanci yatirimcilarin glivenini sarsmis ve
finansal sektorde ciddi bir likidite krizine yol agmistir. Bir Tiirk bankasina 6ncelikle
yatirim kanallarinin kapatilmasi ve sonra iki biiyiik Tiirk bankasinin devlet i¢ bor¢glanma
senetleri (DIBS) piyasasinda aktif bir rol iistlenen bu orta biiyiikliikteki bankaya kredi
kanallarimi kapatmalar1 krizi tetiklemistir ve bankanin bu devlet i¢ bor¢lanma bir
boliimiinii ikinci el piyasada elden ¢ikarmak zorunda kalmasi, faiz oranlarini yiikseltmis,
yabanci yatirimcilar ve diger yerli bankalar zararlarmi simirlandirmak igin satiga

yonelmisler ve pozisyonlarini kapatmaya ¢alismiglardir. Merkez Bankasi basta piyasaya
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likidite vermis, tansiyonu diisiirmeye ¢calismig fakat ¢ikis egiliminin devam etmesi doviz
kuru rejiminin siirdiirebilirligine iliskin kugkular1 arttirmistir. Bu arada Merkez
Bankasi’nin piyasaya likidite vermeyi durdurmasi siddetli bir tepkiye yol agmis ve

gecelik faizler %2000’lere ulasmistir (Sadiklar, 2001, 39).

Kasm 2000 Krizi’'nde Tirkiye’nin spekiilatif bir atakla karsi karsiya kalip
kalmadig1 mercek konusudur. Birinci goriis, Tiirkiye’deki bu giiven azalmasinin tam
olarak spekiilatif atak yaratabilecek bir etkiye doniismesinden Once patlak verdigidir.
Burada spekiilatif atak konusunda duyulan endiselerin spekiilatif atagi olusturdugu
diisiiniilmektedir. ikinci goriis ise kasim 2000 krizinin dis spekiilatiflerden ¢ok icerideki
yerli ve yabanci bankalar tarafindan gerceklestirildigidir. Bu goriislerin hangisinin dogru
oldugu o zaman yapilan islemlerin kimin tarafindan yapildigina bakilarak anlasilabilir

fakat bu bilgiler yasa geregi gizli tutulmaktadir (Ttirkkan, 2001, 153).

Kasmm 2000 kriziyle net i¢ varliklarda koridor uygulamasina son verilmis, TL
mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 %6'dan %4'e indirilmistir. Bunun

sonucunda parasal tabanda biiyiik bir daralma olmustur (Asomedya, 2001, 14).

IMF’nin 7,5 milyar Dolar ek kredi vermesi ve halkin her seye ragmen TL’den
dovize gegmemesi Kasim 2000 Krizi’nin derinlesmesini Onlemistir. Ancak krizden
sonra doviz kuru ¢ipast uygulamasina devam edilmis, alinan IMF kredisi ek rezerv
kolayhig: seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek olmustur. Boylece

kur ¢ipasi yiiksek bir maliyet 6denerek savunulmustur.

3.6.3. Kasim 2000 Krizi’nin OECD’ye Gore Yorumu

2001 yilinin Subat ayinda yayinlanan OECD’nin Tiirkiye raporuna gore Kasim
2000 krizine yol agan baglica faktorler asagida belirtilmistir (Carike1, 2001, 476):

1- Yillarin birikimi olan Ziraat Bankas1 ve Halk Bankasi’nin gorev zararlarinin
1999°dan 2000’e on dokuz milyar Dolar’dan yirmi bir milyar Dolar’a ¢ikmasi

2- Kamu kesimi borg stoku / GSMH oraninin %45’ten %62’ye ¢ikmasi

3- Kamu bankalarinin agik pozisyonlarinin (doviz gelir-gider farki) on sekiz milyar
Dolar’a ulagmast

4- Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlarinin yirmi milyar dolara ulagmasi
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5- 2000 yilinda gerceklestirilmis olan 5,6 milyar Dolar’lik 6zellestirme geliri
hedefin 2 milyar dolar altinda kalmasina ragmen son on bes yilda elde edilmis
ozellestirme gelirlerine esdeger oldugu halde niyet mektubu ile taahhiit edilen
ozellestirmeler zamaninda gergeklestirilemedigi icin 780 milyon Dolar’lik
Diinya Bankasi kredisinin askiya alinmasi

6- 1999 yilinda meydana gelen iki biiylik depremin devlete 12—15 milyar Dolarlik
bir yiik getirmesi

7- 2000 yili boyunca Tiirk Lirast’nin %20 dolayinda asir1 degerlenmesi, petrol
fiyatlarindaki asir1 artis ve Euro’nun deger kaybetmesinin Tiirkiye’nin 6demeler
bilangosunu olumsuz bir gekilde etkilemesi

8- Ocak-Agustos donemi faiz hadlerinin hizla diismesi sonucu, kii¢ciik ve orta
biiyiikliikkteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararma satmalari, bu bankalarin
karliligin1 azaltarak, Kasim bagindan itibaren likidite krizi ile karsilagmalar1 ve
bu kiiglik bankalarin iglemlerinin biiyiik bankalar tarafindan devre dis1

birakilmasi.

Hiiklimetimizin o dénemdeki kararli tutumu ve IMF’nin destegi sonucu likidite
krizinin olumsuz etkileri kisa siirede ortadan kalkmis gibi goriinse de 2001°de hastalik
gilin yliziine ¢ikarak, likidite krizine ilaveten bir de kamu bankalarinin finans krizi ortaya

cikmigtir ( Carikgi, 2001, 476).

3.7. Subat 2001 Krizi Olusumu ve Sonuclar

Subat 2001 krizi siyasi ortamla iligkili bir mali piyasalar krizidir. Subat ayinda
Cumhurbagkani'nin Bagbakan’i yolsuzluk konusunda azarlamasi ve Bagbakan’in
toplantiy1 terk etmesi, uygulanan ekonomik programa olan giivenin yitirilmesine neden

olmustur (Toprak, 2001, 197).

3.7.1. Subat 2001 Krizi Olusumu

Subat krizinde biiyiik miktarda yabanci sermaye yurtdigina ¢ikmis, bankalarin agik
pozisyonlarini kapama istegiyle doviz talebi artmis, Merkez Bankasi yiiksek seviyedeki
doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye g¢aligmis, likidite sikisikligi 6zellikle kamu
bankalarinin asir1 glinliik likidite ihtiyaci nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine
neden olmus, bu nedenle sabit kur terk edilmis, doviz kuru dalgalanmaya birakilmigtir

(Toprak, 2001, 197).
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Buradaki 6nemli sorun programin siirdiiriilemeyecegi ortaya c¢iktiginda Tirk
Lirasi'nin degerlenmesi oraninda bir devaliiasyon yapilmasi yerine kurun dalgalanmaya
birakilmasmin tercih edilmis olmasidir. Oysa bunun yerine %20-25 oraninda bir
devaliiasyon yapilip eskiden oldugu gibi Merkez Bankasi’nin gilinliik kur ayarlamasina
gecilseydi, kurdaki belirsizlik ortadan kalkabilirdi. (Carik¢1, 2001, 478).

Doviz kuru dalgalanmaya birakilmakla fiyat1 da spekiilasyona terk edilmis, bunun
sonucunda sermaye reel kesimden spekiilatif kazang elde edenlere dogru akmig reel
biliylime yerini rant ekonomisine ve spekiilatif faaliyetlere birakmigtir. Subat krizinde
Kasim krizinden farkli olarak yerli yatirimcilarla kiigiik tasarruf sahipleri de dovize
hiicum etmiglerdir (Alp, 2001, 680). 16 Subat’ta 27 milyar 943 milyon Dolar olan
Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri 19 Subat’ta 22 milyar 581 milyon Dolar’a inmis,
bdylece 17 ve 18 Subat’m hafta sonu tatili olmasi sebebiyle Merkez Bankasi’nin doviz
rezervleri bir giinde 5 milyar Dolar’dan fazla azalmistir. Dolar dalgali kura gegtikten
sonra 688 bin TL’den 962 bin TL’ye yiikselmis, artan bu doviz talebi faiz silahiyla
durdurulmak istendiginde ise interbank gecelik faiz oranlari en yiiksek %350’den
%6200’e ¢ikmig, daha sonra %103’e digmiistiir. 16 Subat’ta 10169 puan olan borsa
endeksi 19 Subat’ta 8683 puana inmistir. TL’nin devaliie edilmesiyle bankalar acik
pozisyonlarini yiikseltmis, bu da finans sektoriindeki hassasligin artmasina ve reel
sektore acilan kredilerin kisitlanmasina sebep olmus, yani hem finansal hem de reel

sektor krizden biiyiik 6l¢iide etkilenmistir (Giiloglu, 2001, 527-528).

3.7.2. Krizden Cikis Politikalar:

Tirkiye'nin krizden ¢ikiginda en 6nemli unsur ihracat, turizm, yurtdisi miiteahhitlik

hizmetleri ve dogrudan yabanci sermaye hareketleriyle elde edilebilecek doviz geliridir.

Krizden ¢ikis i¢in iki tiir politika 6nerilmistir. Bunlar (Toprak, 2001, 199):

1- Dig dengeyi saglamak, doviz g¢ikislarimi durdurmak ve doéviz kurunda biiyiik
dalgalanmalar1 engellemek i¢in siki para ve maliye politikalar1 uygulamakla i¢
talepte daralma ve ekonomide kiigiilme olacaktir. Ozellikle déviz kazanci yiiksek
olmayan iilkelerde bu tiir daraltic1 politikalar doviz kuru iizerindeki baskiy1

azaltmada etkilidir.
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2- Kirizle birlikte gevsek para ve maliye politikalar1 uygulanmali ve reel faizler de
diistirilmelidir. Eger kriz sonrasinda siki para politikalar1 uygulanirsa kriz

derinlegir.

Bankacilik sektoriinde Kasim krizi sonrasinda faiz riski, Subat krizi sonrasinda ise
hem faiz hem de kur riski sonucu onemli kayiplar gerceklesmistir. Krizden sonra
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi igin ihtiya¢ duyulan kaynaklar kamu
maliyesi lizerine 6nemli bir yiik getirmistir. Bu durum dig bor¢lanma imkanlarinda
daralmaya neden olmustur. Dig bor¢lanma imkanlarindaki daralma da hizla yiikselen
faizler sebebiyle kamunun i¢ borglarin1 ¢evirebilme kabiliyetini 6nemli 0Glgiide
daraltmistir. Bu durumla kargilagan ekonomi yOnetimlerinin 6niinde ii¢ secenck

bulunmaktadir (Toprak, 2001,201):

1- Borcu para basarak 6demek: Bu, Tiirkiye sartlarinda hiperenflasyon
tehlikesini ortaya cikarir, lilke daha biiyiik bir felakete gider.

2- Borcu odemek veya tek yonlii kararlarla yeniden yapilandirmaya
calismak: Bu, Tirkiye gibi ekonomisine giivenin zaten sarsilmig olan bir
devletin i¢ ve dis piyasalarda dislanmasina yol agar.

3- Cok giiclii bir ekonomik reform programm hazirlayip bu programa

uygun sartlarla resmi kanallardan yeterli dis finansman saglamak: Bdyle bir
program 6nemli bir faiz dig1 biitge fazlasini igermek zorundadir. Ayrica yapisal

reformlar hizla uygulanmalidir.

3.7.1.1. IMF' nin Kriz Coziimlemesi

Subat 2001 krizi sonucunda Aralik 1999’da uygulanmaya baslanan enflasyonla
miicadele programinin sonuna gelinmis ve yeni bir program hazirlama ihtiyaci ortaya

cikmusgtir.

Bu c¢ercevede ilk asamada yurtici ve yurtdisi piyasalarda giivenin yeniden
kazanilms1 icin hizla artan kamu kesimi bor¢ stokunun siirdiiriilebilir bir yapiya
kavusturulmsi, ikinci asamada ise ekonomide fiyat istikrarinin ve biiylime artiginin

saglanmas1 amaciyla Mayis 2001°de yeni bie ek program ortaya konulmustur.
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IMF, gelismekte olan piyasalarda c¢ikan krizlerde temel faktorlerin siyasal
belirsizlikler ve yapisal sorunlar oldugunu diisiindiigii i¢in programlarinda bu sorunlarin
¢cOziimiinii temel almaktadir. Bu yiizden 2001 programinda parasal onlemlerden ¢ok
yapisal sorunlara yonelik ¢oziim politikalar1 yer almistir. Bu baglamda Tiirkiye'nin

oncelikli sorunlar1 borg siirdiiriilebilirligi ve bankacilik sistemidir (Toprak, 2001, 202).

Tiirkiye, piyasalardaki panik havasini dagitmak igin bir politika metni hazirlayip
IMF'ye sunmus, bu yeni niyet mektubunda IMF'den daha Once imzalanan niyet
mektuplartyla Ongoriilen bazi performans kriterlerinden vazge¢cmesi de istenmistir.
Ancak programin tlizerinden alt1 ay gegmeden ciddi bir revizyonla 2001 sonunda IMF ile

yeni bir stand-by anlagmasi imzalanmas1 agamasina gelinmistir (Toprak, 2001, 204).

3.7.1.2. IMF Programinda Revizyon ve Tiirkiye’nin Krizden Cikis Program (Yeni

Ekonomik Program)

Kemal Dervis’in ekonomiden sorumlu Devlet Bakani olmasi ile IMF ile imzalan
yeni bir niyet mektubu sonucu 2000 yili istikrar program hedefi tekrarlanmigtir (Carike,
2001, 480). Yeni programin temel amaci yapisal reformlarin siiratle gergeklestirilmesi,
enflasyonla kararli bir gekilde miicadele edilmesi, siirdiiriilebilir bir biiyiime artiginin
saglanmas1 ve gelir dagilimim iyilestirilmesidir. Bu temel hedefler ¢ercevesinde mali
piyasalarin etkin bi¢imde isler hale getirilmesi, kamu finansman dengesinin
diizeltilmesi, enflasyonla miicadeleye doniik aktif para politikasinin uygulanmasi ve
enflasyon hedeflerine gecilmesi, makro hedeflerle uyumlu gelirler politikasinin
stirdiiriilmesi, kaynak tahsisi siirecinde seffaflik ve etkinligin saglanmasi, dis finansman
imkanlarinin da destegiyle olumsuz bor¢ dinamiginin kirilmasi Ongoriilmistiir.
Ongoriilen yapisal diizenlemeler kapsaminda, mali sektdriin yenidenyapilandirilmasina,
devlette seffafligin arttirilmast ve kau finansmaninin giiclendirilmesine, ekonomide
rekabet ve etkinligin arttirilmasina, sosyal dayanigsmanin giliclendirilmesine ydnelik

yasal diizenlemelerin yapilmas1 hedeflenmistir (Temel, 2001, 561).

IMF’nin yeni Onerileri gercevesinde hiikiimetin aldigi yeni tedbirler ve yapisal

refomlar asagida belirtilmistir (Hig, 2001, 520):

1- Ozellestirmenin sefaflastirilmas1  ve siiratlenebilmesi i¢in gerekli yapisal

reformlargercgeklestirilmis, Telekom ve THY ’nin 6zellestirilmesi hedef kabul edilmistir.
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2- Tarimda ¢ay, tiitiin, seker gibi iiriinlerde yapilan ve kalitesiz ve talepsiz {iriin
iretimne yol agan siibvansiyonlar kaldirilmaya baglanmistir. Tarim {irtinleri fiyat
artiglar1 diinya fiyatlartyla sinirlandirilmistir.

3- Biitce aciklarini azaltmak ve popiilizmi 6nlemek amaciyla kamu bankalarinin
gorev zararlar1 sinirlandirilmis, biitge digi fonlarin tasfiyesine baslanmisgtir.

4- Biitceye yeni kaynaklar yaratabilmek i¢in fon bankalarinin rehabilitasyonu ve
satilmasi baglamistir.

5- Merkez Bankas1’nin bagimsizligi saglanmistir.

6- Ihalelerde yolsuzlugun dnlenmesi ve ihalenin AB’ye agilmasi amaciyla yeni bir

ihale kanunu ¢ikarilmistir.

Kokli bir vergi reformu ve yerel idarelerdeki israfin Onlenmesi ise programin

bugiine kadarki ele alinmamis ve eksik kalmis iki yoniidiir (Hig, 2001, 520).

Bu eksikliklerine ragmen program orta ve uzun vadede olumlu koklii degisiklikler
icermektedir (Hig, 2001, 520).

Yeni ekonomik programda doviz kuru ¢ipasma dayali kur rejimi terk edilip dalgali
kur rejimine gecilmis, gerekli goriildiigii durumlarda ise piyasaya likidite verilmesi
ongoriillmistiir. Programda kisa vadede parasal hedefleme ile enflasyonun kontrol altina
alinmasi, orta vadede ise enflasyon hedeflemesine gegilerek fiyat istikrari saglanmasi
hedeflenmigtir. Kisa donemde toplam talep ve doviz kurundan gelen enflasyonist
baskinin azaltilmasi i¢in kisa vadeli faiz oranlarmin arttirilmas: ve Tiirk Lirasi’nin
degerinin yiikseltilmesi amaglanmigtir. Uzun donemde ise yapisal reformlar ve
bankacilik sisteminin rehabilitasyonu ile, beklentilerin olumlu etkilenmesiyle reel ve
nominal faizlerin diismesi 6ngoriilmiistiir. Déviz kurunun uzun dénem denge degerinin
etkilenmemesi temel ilke olarak benimsenerek sadece doviz kurunun enflasyonist
baskiyr ¢ok arttirdigi durumlarda, déviz arz ve talebini belirleyen unsurlarin yiiksek
faizlerle etkilenmesi hedeflenmistir. Normal sartlarda doviz arz ve talebinin piyasada
belirlenmesi 6ngoriilmiis, doviz kurunda asir1 dalgalanma egilimi oldugunda ise Merkez
Bankasi’nin dévize daha ¢ok ihale yontemi ile miidahalede bulunmasi kararlastiriimistir.
Para politikas ile ilgili olarak ise para tabanina ve net i¢ varliklara tavan degerler, net
uluslar arasi rezervlere ise donemsel hedef taban degerler konulmus, para tabam

gosterge, net i¢ varliklar ve net uluslar arasi rezervler ise performans kriteri olarak
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saptanmistir. Gliglii ekonomiye gegis programi ilk dnce ekonomik biiyiime hedefini %-
3, enflasyon oranini %52 olarak dngdrmiis, bu hedefler 2 kez revize edilerek enflasyon
hedefini %65, ekonomik biiyiime hedefini ise %-8 olarak belirlemistir (Giiloglu, 2001,
528).

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi i¢in IMF ve Diinya Bankasi biiyiik bir destek
saglamugtir.
3.7.1.3. IMF ve Diinya Bankasi Destegi

Tiirkiye’de uygulanmakta olan Istikrar Programm i¢in uluslararasi finans
kurumlarmdan olan IMF ve Diinya Bankas1 biiyiik bir destek saglamistir. Tablo 3.5°te
saglanan bu kaynaklar daha detayli olarak gosterilmektedir.

Tablo 3.5. IMF ve Diinya Bankas1 Kaynaklarindan Kullamm (Milyon ABD Dolar1)

2000 2001 2002
IMF (Uluslar arasi Para Fonu) Kullanim 3.408 14.688* | 1.165
Stand-By Diizenlemesi 1.153 1.153 1.165
Ek Rezerv Kolaylig1 2.255 5.264 -
Stand-By Diizenlemesi flave Kaynak - 8.271 -
Diinya Bankas1 (DB) Kullanim 1.291 3.220 2.332
2000 y1l1 6ncesi yapilan borglanma anlasmalari 513 583 366
Yeni Projeler 778 2.637 1.966
Acil Borglanma 778 2.450 1.450
Yatirim 0 187 516
IMF ve DB’den Toplam Kullanim 4.699 17.908 3.497

Not: 1 SDR=1.3 ABD Dolar1 olarak alinmustir.
*2001 yil1 iginde kullanilacak toplam 14.7 milyar dolarin; 1.1 milyar dolar Ek Rezerv Kolayligindan, 0,3
milyar dolar ise Stand-By diizenlemesinden olmak iizere 1.4 milyar dolar1 Subat 2001’de kullanilmis olup
13,3 milyar dolar1 yilin geri kalan boliimiinde kullanilacaktir.
Kaynak: HM, Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Ge¢is Programi, 15 Mayis 2001

Bu kuruluslarin destegi olmasaydi Tiirkiye; i¢ ve dig bor¢larini vadesinde 6deyemez
duruma diisecek (moratoryum ilan edecek), i¢ borglarini para basarak 6demek zorunda
kalmas1 durumunda ise ‘dort haneli enflasyon’ (hiper enflasyon) ile karsi karsiya

kalacak ve neticede, ekonomik krizin daha da derinlesmesi ile de biiyiik bir siyasi kaosa

girecekti (Carikei, 2001, 485).
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3.7.1.4. Krizden Cikis Programi: Amag ve Araclar

Yeni program temel hedefler ¢ergevesinde su unsurlara vurgu yapmaktadir

(Toprak, 2001, 204):

1- Kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesindeki bankalar
basta olmak {izere bankacilik sektdriinde hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma
sonucunda mali piyasalarin etkin bir bi¢cimde iglemesi ve bankacilik kesimi ve reel
sektor arasinda saglikli bir iligkinin yeniden kurulmasi,

2- Kamu kesiminde elverissiz konjonktiire ragmen program doneminde ¢ok
yiiksek bir faiz dis1 fazla verilmesi ve kamu finansman dengesinin yapisal doniigiimlerle
de desteklenerek bir daha bozulamayacak bir bigimde gii¢lendirilmesi,

3- Dalgali kur rejimi ¢ergevesinde enflasyonla miicadeleye doniik aktif bir para
politikast uygulanmasi ve belirsizliklerin azaltilmasiyla enflasyon hedeflemesine
gecilmesi,

4- Toplumsal uzlagsmaya dayal, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bi¢gimde
paylasilmasini  Ongoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasinin
sirdiriilmesi,

5- Kamuda kaynak tahsisi siirecinde seffaflik ve hesap verilebilirligin
saglanmasi,

6- Rasyonel olmayan miidahalelerin bir daha geri doniis olmayacak sekilde
Onlenmesi,

7- lyi ydnetimin ve yolsuzlukla miicadelenin giiclendirilmesi ve biitiin bunlar
etkinlik, esneklik ve seffaflikla hayata gecirecek yapisal unsurlarin yasal-kurumsal alt

yapisinin olusturulmasi.

3.7.1.5. Bor¢ Takasi

Hazine Miistesarligi, 15 Haziran 2001’de, i¢ bor¢lanmanin vadesini, uygun
maliyetlerle uzatmak ve 6zel bankacilik kesiminin déviz cinsinden acik pozisyonlarinin
azaltilmasina yardimci1 olmak i¢in, vadesi 2001 ve 2002 yillarinda dolacak TL cinsinden
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin déviz ve TL cinsinden degisken faizli yeni senetlerle
degistirilmesine yonelik olarak bir takas ihalesi gergeklestirmistir. Ozel Bankalarla

goniillii olarak gergeklestirilen bu ihale ile (Carikgi, 2001, 484);
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1- Bir yandan 6zel bankalarin agik pozisyonlar1 (doviz borg¢lari-doviz alacaklari
farkini) arzulanan diizey olan 5 milyar dolar seviyesine indirilmistir. Sonugta
0zel bankalarin dovize olan talebi diisiigli i¢in doviz fiyatlarina olan artig
baskis1 biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmistir.

2- Ayrica Hazine kisa vadeli i¢ borg¢larmi orta vadeye (ortalama 3.1 yila)
yayarak, i¢ bor¢ servisini daha kolay dondiirme imkanini elde ederek, TL

faizlerindeki artis trendini de tersine ¢evirmis olmustur.

Bu operasyon sonucunda bankacilik kesimine dovize endeksli olarak 4,8 milyar
Dolar’lik, TL’ye endeksli olarak ise 2,8 katrilyonluk devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag
edilmistir. Takas operasyonu sirasinda 1.200.000 TL/$ olan doviz kuru bir ay sonunda
1.373.000 TL/$’a yiikselmis ve boylece bankacilik sektoriine 830 trilyon (173x4,8) TL
kaynak aktarilmistir. Boylece bankalarin acik pozisyon yiikiimliiliiklerinin kargilanmasi
icin 6nemli bir adim atilmig, bir anlamda bankacilik sektorii siibvanse edilmistir.
Sonugta, gii¢lii ekonomiye gecis programi, net makroekonomik hedefler koymadigindan
dolay1 krizden kaynaklana belirsizlik ortamindan ¢ikilmasini kolaylagtiramamistir. Bu
programm en Onemli eksikliklerinden birisi TL’nin asir1 deger kazanmasin
onleyebilecek tedbirin olmamasidir. Ulusal para asir1 degerlendiginde iilkenin rekabet
gicli zayiflamakta ve cari islem acgig1 tehlikeli boyutlara ulagabilmekte, bunun
sonucunda da doviz kuru {iizerindeki baski artmakta ve piyasalarda devaliiasyon
beklentisi olmaktadir. Boyle bir durumda uygulanan istikrar programina ise devam

etmek miimkiin olamamaktadir (Giiloglu, 2001,529).

3.8. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin Maliyeti ve Bankacilik Sektoriine
Etkileri

Burada, ilk dnce krizlerin maliyetini genel olarak incelenmektedir.

3.8.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin Maliyeti

Enflsyon, kurlar ve faizler arasindaki denge bozukluklari, yani 2000 yilinda devreye
konan istikrar programi Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nin ekonomde ¢ok 6nemli
tahribatlar yapmasina sebep olmustur. Kasim 2000 Krizi’nde fazilerin asgir1 yiikselmesi,
bankalar1 ve sirketleri ¢ok zor durum sokmus, devletin istikrar programini kararli bir
sekilde uygulayacagi taahhiitleri pek cok banka ve sirketi yabanci para lizerinden

bor¢lanmaya yoneltmis, pek ¢ok kurulug agik pozisyonunun arttirmigtir. Kasim-Subat
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aylar1 arasinda doviz kurunun %30 oraninda arttirilmasiyla dengeye ulasmak
miimkiinken 1srarla bunun yapilmamasi neticesinde kriz patlamis ve kurlar ikiye
katlanmistir. Pek ¢ok banka ve sirket kaldiramayacag bir yiikiin altina girmis ve bunun
sonucunda da sirketler kapanmis, isten ¢ikarilmalar gergceklesmistir. Sirket kapanmalari
ve igsizlik ise yeni girket kapanmalar1 ve isten ¢ikarmalar1 beslemistir (Ertuna, 2001,

499).

Ekonomik krizler sonucunda sosyal kesimlerde meydana gelen hasar, tablo 3.6’da

gosterilmektedir.

Tablo 3.6. Kriz Sonucunda Sosyal Kesimlerde Meydana Gelen Asinma

Sosyal Kesimler Gelirdeki Reel Asinma | Toplam Hasar (Trilyon | Toplam Hasar (Milyon
TL) Dolar)

Ciftci -8,0 1.340 2.160

Asgari Ucretli -14,1 675 1.080

Memur -11,2 590 950

Emekli (Memur) -12,1 285 460

Emekli (Ser. Mes) -12,9 240 390

Emekli (Isci) -13,8 720 1.160

Toplam 3850 6.200

Kaynak: Tezmen, 2001, 462

Tablodan da anlagildig1 lizere krizlerden en fazla giftgiler, en az da serbest meslek

emeklileri etkilenmistir. Cift¢ilerin bu krizlerden en fazla etkilenmesinin sebebi, girdi
fiyatlarindaki agir1 ylikselmedir, Tablo 3.7’ de ise tarimsal iiriin ve girdi fiyatlarinda

meydana gelen degisimler gosterilmektedir.

Tablo 3.7. Tarimsal Uriin ve Girdi Fiyatlarindaki Degismeler (TL/Kg)

1991 1997 Artis % 2001 Artis %
Bugday 770 33.000 4.185 164.000 397
Giibre 600 12.000 1.900 188.500 1.470
Mazot 3.115 94.500 2.933 916.000 869

Kaynak: Tezmen, 2001, 464
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Tabloya gore en fazla giibre fiyatlari, en az da bugday fiyat1 artmistir. Iki ekonomik
kriz sonucunda kamu i¢ bor¢ stoku bugiine kadar agiklananlardan ¢ok daha yiiksek
gerceklesmistir (Carikei, 2001, 483).

Tablo 3.8. i¢ ve Dis Bor¢ Stokunun (TL ve $ olarak) Degisimi 1997-2001

Yillar-Aylar Dolar Kuru (1000 | I¢ Borg Stoku Dis Borg Stoku
TL) Katrilyon TL Milyar Milyar$ Katrilyon TL
Aralik 1997 205.0 6.3 30.6 84.9 17.4
Aralik 1998 306.1 11.6 37.0 96.9 29.7
Aralik 1999 525.5 22.9 42.5 101.8 53.5
Kasim 2000 682.9 32.6 47.8
Aralik 2000 676.0 36.4 54.2 114.2 77.2
(Aralik)
Ocak 2001 670.0 44.4 65.4
Subat 2001 906.2 45.4 50.1
Mart 2001 1200.0 50.9 42.4 114.2 137.0
$700 bin TL olsaydi 50.9* 72.7 (Aralik 2000) (Mart2001)
Nisan 2001 1200.0 59.2 49.3
Mayis 2001 1200.0 84.6%* 70.5
Ekim 2001 1500.0 109.3 73.0

* Dolar Kuru Mart 2001°de 700 bin TL olsaydi 50.9 katrilyon TL’lik i¢ bor¢ stoku 72.7 milyar $ olurdu
**Kamu Bankalarinin 23 katrilyon TL’lik gérev zarar1 ve 6.9 katrilyon TL2lik Fon kapsamina alinan
bankalar igin verilmis olan tahvillerin i¢ borg stokuna ilave edilmesi ile.

Kaynak: DPT, DTM ve HM, Dokiimanlari, Mayis 2001 ve Aralik 2001
Tablo 3.8°de goriildiigii gibi 2001 krizi sonucu dalgali kura ge¢ilmesi ile, yaklagik
%75 dolaymndaki devaliiasyon, TL cinsinden dig borg stokunu arttirmis, dolar cinsinden

i¢ bor¢ stokunu da azaltmigtir (Carikei, 2001, 483).

Tablo 3.8’de gorebilecegimiz diger bir sonu¢ da Tirkiye’nin biiyiik bir i¢ borg
batagina siiriklendigidir (Carike1, 2001, 483).

1998 yilindan 2002 yilina kadar olan ekonomik gelismeler tablo 3.9’da
goriilmektedir. Buradan ortaya cikaracagimiz sonuglar ise asagida Ozetlenmektedir

(Carikg1, 2001, 486).
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2000 yilindan 2001 yilina

1- GSMH 202 milyar Dolar’dan 150 milyar Dolar’a,

2- Fert Bagina Gelirde (FBG) yaklasik 3100 Dolar’dan 2260 Dolar’a,

3- GSMH biiyiime hiz1 da %6,1 artistan %-8,5 gerilemeye,

4- Imalat sanayinde kapasite kullanim oran1 da %78,2’den %72 dolayina inmistir.

Dis ticaret agisindan 2000 yilindan 2001 yilina

1- Thracat artis1 %2,8’den %12’ye

2- Ithalat artis1 ise %32,7 den %-23’liik bir gerilemeye doniismiis ve

3- Neticede Dis Ticaret A¢ig1 (DTA) da yaklasik -27 milyar Dolardan 15 milyar Dolarin
altina gerilemis,

4- Cari Islemler Agig1 (CID) da -9,8 milyar dolardan 3 milyon Dolar’lik bir artisa

doniismiistiir

Boylece Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nin gelir agisindan toplam hasar1 113
milyar $, buna kamu bankalar1 agiklarinin (17 milyar $) krizden kaynaklanan kismi
olan 10 milyar Dolar’lik ve TMSF’ ye devredilen bankalarin ek finansman ihtiyact olan
10 milyar Dolar’lik yiik de dahil edildiginde hasar toplami 133 milyar Dolar’a
ulagsmaktadir. Ayrica servet agisindan bakildiginda toplam tiretim kapasitesini olusturan
kamu ve 6zel sermayenin reel kurdaki degisiklikten aginmis kismi 120 milyar Dolar’a
ulagsmakta, piyasada islem goren sermaye agisindan bakildiginda bunun biiyiik
sirketlerin bilangolarina yansimasi 40 milyar Dolar’1 bulmaktadir. Bu meblag, {ilkenin
uluslar arasi piyasada net aktif deger (asset) kaybmi ifade etmektedir. Ote yandan
IMKB’ye kote edilmis 267 sirketin 2000 yil1 haziran sonu bilango rakamlarma gére, bir
onceki y1l (kur=618000 TL/$) 11,8 milyar $ olan toplam 6z sermayelerinin 6,5 milyar
Dolar’a geriledigi (kur=1400000 TL/$) goriilmektedir. Buradan, sadece bu sirketlerin 6z
sermaye toplamlarinin 5,3 milyar $ eridigi gozlemlenmektedir (Tezmen, 2001, 465-

466).
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Tablo 3.9. Tiirkiye’de Bashica Ekonomik Gostergeler, 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002(P)
GSMH (Milyar Dolar) 205.8 187.5 201.9 149.9 155.8
Fert Bagina Gelir (FBG), Dolar 3247 2914 3095 2261 2316
-Satinalma Giicii (SGP) ile FBG. § 6486 6326 6450 4600 4750
GSMH Biiyiime Hiz1 (%) 3.8 -6.1 6.1 -8.3 Eyliil 4.0
-Imalat Sanayi Uretimi(%Degisme) 0.1 -5.0 5.6 -8.3 Eyliil* 4.1
Kapasite kullanim orani (%) 77.5 72.1 78.2 71.6 Eyliil 73.0
Tiiketici Fiyatlar1 (TUFE), % 69.7 68.8 39.0 63.3Kasim(1) | 35.0
Toptan Esya Fiyatlar1 (TEFE), % 54.3 62.9 32.7 81.1Kasim(1 31.0
Emisyon Hacmi (Trilyon Lira) 1329 2003 3772 4700 Ekim 7000
Biitce A¢ig1 (Katrilyon Lira) -3.7 9.1 -12.8 -24.0 Ekim -27.0
(19milyar$) (16milyar$)**
Sos. Giiv. Kur.A¢ig1 (KatrilyonTL) -1.5 -2.8 -3.3 5.9 Kasim 5.8
(6,8milyar$) (5milyar$) (3.9milyar$)
I¢ Borg Stoku (Katrilyon TL) 11.6 22.9 36.4 109.3 Ekim** | 160
(43milyar$) (54.2milyar$) | (73.0milyar$)

Biit¢ce A¢181/GSMH (%) -7.0 -11.6 -10.9 -16.5(T) -10.4
Ihracat (%Artis) 2.4 -1.4 2.8 11.8 Eyliil 4.9
Ithalat (%Artis) -5.4 -11.4 32.7 -23.3 Eylil(2) | 11.0
Ithalat (Milyar Dolar) -45.9 -40.7 -54.5 -30.5 Eylal(2) | -45.5
Ihracat (Milyar Dolar) 26.9 26.6 27.8 23.0 Eyliil 32.0
Dis Ticaret A¢igi(Milyar Dolar) -9.0 -14.1 -26.7 -7.5 Eyliil -13.5
Ihracat/Ithalat (%’si) 58.5 65.3 51.0 75.4 Eyliil 70.3
Bawul Ticareti (Milyar Dolar) 3.7 23 2.9 2.3 Eyliil 3.5
Ihracatimizda AB’nin pay1, % 50.0 53.9 52.5 52.2 Eyliil 52.0
Ithalatimizda AB’nin pay1, % 52.5 52.6 48.9 44.7 Eyliil 47.0
Hizmet Gelirleri (Milyar Dolar) 32.3 20.3 27.5 16.2 Eyliil 23.6
Hizmet Giderleri (Milyar Dolar) -15.3 -14.9 -15.0 -10.6 Eylil -15.1
Cari Islemler Agig1 (Milyar Dolar) +2.7 -1.4 -9.8 +2.5 Eyliil +0.1
Direkt Yabanci Sermaye (Milyar $) 1.0 0.8 1.7(3) 2.5 Eylil(3) 1.0
Di1s Borg Stoku (Milyar Dolar) 96.9 101.8 116.1 111.9 Haziran | 130.0
MB Déviz Rezervleri (Milyar $) 19.7 23.8 19.6 17.7 Kasim 20.0

(P) 2002 Program Hedefleri. (T) DPT’nin Gerg¢eklesme Tahmini

Not:2001 yilina ait aylarin yanindaki rakamlar Ocak ayindan itibaren kiimiilatif ger¢ceklesmelerdir.

Bu art1s, Temmuz-Eyliil désneminde %-10.1 (Kamuda %+1.3 artis. Ozel Sektorde %-13.1) gerilemistir.
** Dolar kuru Aralik’ta 676 bin TL. ekim 2001°de ise 1.5 milyon TL olarak alinmustir.
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(1) 2001 Enflasyon hedefleri TUFE’de %52.4’ten %65’c. TEFE’de %57.7’den %80’e revize
edilmistir.

2) Ithalatinuzda ara mallar1 %72. sermaye mallar1 %18 ve tiiketim mallar1 da %10’luk bir paya
sahiptir

3) 2000 yilinda Tiirkiye’ye giren Net DYS girisi, yerli ve yabanci DYS ¢ikisi sonucu, sadece 112
milyon $ise de. Ocak-Eylil 2001°de 2.5 milyar $’lik giris (485 milyon $ Tiirk DYS ¢ikist) olmus, net
giris 2.1 milyar dolardir.

Kaynak: DIE, DPT, MB. Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklart Dokiimanlar1. Aralik 2001.

3.8.2. Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri’nin Bankacilik Sektoriine Etkileri

Kasim ve Subat krizlerinin bankacilik sektoriine etkilerini incelemeden Once
bankacilik sektoriiniin krizlerden onceki donemde artan zayifliklari incelenmelidir.

Artan bu zayifliklar agsagida siralanmaktadir (Eren ve Siislii, 2001, 669-670):

1- Etkin denetimden uzak, bankacilik prensipleriyle bagdagsmayan yonetim
bigimleri artmistir.

2- Borg temininde vadelerin kisalmasiyla doviz borglar1 artmus, aktif-pasif
kalemlerin vade uyusmazliklari ortaya ¢ikmistir.

3- Kredi verme asamasinda giivenilirlik ve geri donebilirlik kriterlerinden
uzaklasildigindan bankalarin geri donmeyen kredileri artmustir.

4- Devletin artan biit¢e aciklar1 sebebiyle bankalar 6zel sektore degil, kamu

sektoriine kredi veren kurumlar haline gelmistir.

Bu hususlar daha ayrintili incelendiginde bankacilik kesimi daha etkin bir bigimde
denetlenmediginden bir ¢ok bankanin kisa vadeli borglanma politikasi izlemesinin
sektoriin agik pozisyonlarinin artmasina sebep oldugu goriilmektedir. Nitekim tablo
3.10°dan da goriilecegi gibi 1999 yilinda bankalarin agik pozisyonu 13,3 milyar Dolar
iken 2000 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde 20 milyar Dolar’a ¢ikmistir (Eren ve Sisli, 2001,
669-670).
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Tablo 3.10 Tiirkiye’de Bankalarin Acik Pozisyonlar

Doénemler Oran
1998 -8,4
1999 -13,3
2000-1 -15,78
2000-11 -18,18
2000-111 -20,00
2001-1 -12,16

Kaynak: www.tbb.org.tr www.tcmb.gov.tr

Bankalarin kamu sektoriine kredi vermeleri, agik pozisyonlarini arttirmig, bankalar
bu ag¢ik pozisyonlariyla kamuya daha c¢ok kredi vermigler ve bu yiizden kamu,
bankalarin bu agigina géz yummustur. Ayrica digsaridan borglanma sonucu ahlaki
tehlikenin ylikselmesinin tedirginlik yaratmamasi amaciyla devlet, kisa vadeli
yiikiimliiliikleri garanti altina almis, bunun sonucunda bankalar daha fazla borglanmig

ve acik pozisyonlar1 artmustir (Eren ve Siislii, 2001, 670).

Bankalarin agik pozisyonlarinin artmasi déviz cinsinden yiikiimliiliiklerinin artmasi
sonucunu dogurmaktadir. Merkez Bankas’nin kur garantisi nedeniyle agik
pozisyonlarinin artmasinda c¢ekince gormeyen bankalar, krizle birlikte yapilan
devaliiasyonla agiklarinin ¢ok fazla artmasi karsisinda zor duruma diismiislerdir. Agik
pozisyonlarint makul diizeyde tutan bankalar ise krizden sonra da ayakta kalmay

basarabilmislerdir.

Bu cergevede bankalarin ellerinde bulundurdugu varliklarin niteligi, topladiklar:
mevduat1 nerede degerlendirdikleri ve verdikleri kredilerin niteligi de kriz sonrasinda
bankalarin ayakta kalip kalmayacaklar1 bakimindan 6nemli birer unsur olusturmaktadir.
Eger bir banka topladigi mevduati daha ¢ok hisse senetlerinde degerlendiriyorsa kriz
ortaminda senetlerin degeri diiseceginden bankanin sahip oldugu varliklar1 azalacak,
nakit sikisiklig icine girecek ve belki de iflas edecektir. Aym sekilde eger bankalar
kendi biinyelerindeki sirketlere daha ¢ok kredi vermislerse aktifleri zayiflayacak ve

alacaklarini tahsil edemeyecek durumda kalirlarsa iflas edeceklerdir.

2000 yilinda bankacilik sektoriinde kredilerin payinda 6nemli bir artig olurken,
likiditesi yiiksek menkul kiymet portfoyiiniin toplam aktifler i¢cindeki pay1 azalmistir.



http://www.tbb.org.tr
http://www.tcmb.gov.tr
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Krediler icinde 6zellikle tiiketici kredileri bir dnceki yil sonuna gore yaklasik 4 kat artis
gostermistir. Mevduattaki yapinin tersine, yabanci para cinsinden kredilerdeki artigin
sinirl1 kalmasi, Tiirk Lirasi cinsinden kredilerin ise 6nemli oranda artig gostermesi
kredilerde dikkat ¢eken bir diger gelismedir. Bu gelismeler sonucunda 2000 yilinda
bankacilik kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine kars1t duyarliligi daha da artmistir

(Toprak, 2001, 224).

Bu durumda Kasim 2000 tarihinde yasanan kriz sonucu faiz oranlarimn onemli
olctide yiikselmesi 6zellikle asir1 gecelik bor¢lanma ihtiyacinda olan kamu bankalariyla

TMSF kapsamindaki bankalarin mali yapilarini daha da bozmustur (Toprak, 2001, 224).

1997-2001 doéneminde, Tiirk Ticaret Bankasi, Bank Ekspres, Interbank, Egebank,
Yurtbank, Stimerbank, Esbank, Yasarbank, Etibank, Bank Kapital, Demirbank, Ulusal
Bank, Iktisat Bankasi, Sitebank, Tarisbank, Bayindirbank, Kentbank, EGS Bank,
Toprakbank Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir (Toprak, 2001, 229).
Tablo 3.11°de TMSF’nin devraldig1 bankalar ve verdikleri zarar gosterilmektedir.

Bankacilik kesimindeki zayiflik ve TMSF devralmalari, kamu maliyesinin
iistlenecegi zararlarin biiylimesine yol agmisg, artan fon ihtiyaci, kamu bankalarini ve
TMSF biinyesindeki bankalar1 giderek daha fazla gecelik fonlamaya itmistir. Sonucta,
bankalar 6zellikle likidite ve faiz orani risklerine karsi direngsiz birakilmig, bu da para
politikas1 kontroliinii gli¢lestirmistir (Toprak, 2001, 226).

Tablo 3.11. TSMF’ye Devredilen Bankalar ve Verdikleri Zarar

Banka Ad1 Verdigi Zarar
Etibank 438 milyon dolar
Bank-Kapital 168 milyon dolar
Stimerbank 450 milyon dolar
Yurtbank 650 milyon dolar
Esbank 1,5 milyar dolar
Tiitiinbank 1,1 milyar dolar
Interbank 1,0 milyar dolar
Bank-express 350 milyon dolar
Egebank 1,3 milyar dolar
Tiirkbank 700 milyon dolar

Kaynak: Akarcali, 2001, 35
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TSMF’nin devraldig1 bu bankalarin Tiirkiye’ye verdigi toplam zarar 2001 yilinda
7,6 milyar Dolardir. Bu zarar, Tiirkiye’nin 2001 yili biitge agigma denktir (Akarcali,
2001, 352).

Bu bankalarin aktiflerinde yer alan kredilerin timi takipte oldugu igin
bilancolarinda gelir getirici kalem bulunmamaktadir, fakat pasiflerinde yer alan giderleri
stirekli arttig1 i¢in iilke ekonomisine verdikleri zarar hizla biiylimektedir (Akarcals,

2001, 352).

3.9. 2005 Yilinda Tiirk Bankacilik Sektorii

Tirk mali sektoriinde bankacilik sektorii hakim unsur olarak goriilmektedir ve

bankacilik sektorii, toplam mali sektoriin %86°sin1 olusturmaktadir (BDDK, 2006 a, 21).

2005 yilinda bankacilik sektoriine genel olarak bakildiginda mevduat bankalarinin
sayis1 35°ten 34’e, katilim bankalarmin sayisi ise iki katilim bankasinin birlesmesiyle
5’ten 4’e dismis, sektordeki toplam banka sayisi 53’ten 51°e gerilemistir. 2005 yili
sonu itibariyle sektorde 3 adet kamu bankasi, 17 adet 6zel banka, 13 adet yabanci
sermayeli ticari banka, 4 adet katilim bankasi, 13 adet de kalkinma ve yatirim bankas1

ve 1 adet de TMSF bankasi bulunmaktadir (BDDK, 2006 a, 21).

2005 yilinda sektordeki biiyiik bankalarin paymda goriilen artisin da etkisiyle ilk
bes bankanin pay1 %59,5’ten %63 e yiikselmistir (BDDK, 2006 a, 21).

Asagidaki tablodan da anlasilacag: iizere 2005 yilinda aktif biiyiikligi agisindan
kamu bankalarinin sistemdeki pay1 %34,9’dan %31,4’e gerilemis, 6zel bankalarin pay1
%57.4’ten %59,7’ye ylikselmis, yabanci bankalarmm payr ise %3,4’ten %5,2’ye
yiikselmistir (BDDK, 2006 a, 22).

2005 yilinda mevduat hesabi sayis1 %3,6, kredi miisterisi sayis1 %14,7, sube sayisi
%0,9, personel sayis1 %3,9, otomatik para ¢ekme makinesi sayist ise %7,2 oraninda

artmistir (BDDK, 2006 a, 23).
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2002 2003 2004 2005
Banka Sayisi 59 55 53 51
Kamu mevduat | 3 3 3 3
bankalar1
Ozel mevduat bankalan | 20 18 18 17
TMSF 2 2 1 1
Yabanct sermayeli | 15 18 13 13
mevduat bankalar
Katilim bankalari 5 5 5 4
Kalkinma ve yatirim | 14 14 13 13
bankalar1
AKtif biyiikligii | 100,0 100,0 100,0 100,0
itibariyle grup paylan
Kamu 31,9 333 349 31,4
Ozel 50,2 57 574 59,7
TMSF 4,4 2,8 0,6 0,5
Yabanci 3,1 2,8 3.4 5,2
Kalkinma ve yatirim 4.4 4,1 3,7 3,2
Para cinsi itibariyle | 100,0 100,0 100,0 100,0
aktiflerin dagilimi
(%)*
Tp 56,8 62,8 63,8 68,3
Yp 432 38,0 36,2 31,7
AKtif biiyiikligii
itibariyle yogunlasma
En 5 bankamn pay1 58,4 60,3 59,5 63,0
Herfindahl Hirschman | 883 942 949 981
Index
Mevduat hesap sayis1 | 67.993 78.790 80.087 82.958
(bin adet)*
Gergek kisilere ait 62.017 70.455 71.203 77.292
Tiizel kisilere ait 5.976 8.335 8.885 5.666
Toplam kredi miisteri | 15.784 18.707 25.168 28.863
sayisi (bin adet)*
Kredi karti miisteri | 11.752 13.518 19.104 20.578
sayisi (bin adet)**
Kr. Karti mii. Sayis1 / | 74,5 72,3 75,9 71,3
Top. Kr. Miisteri
sayis1 (%)*
Sube sayisr* 6.203 6.078 6.219 6.276
Yurt ici 6.170 6.039 6.177 6.230
Yurt dist 33 39 42 46
Personel sayisr* 127.009 124.030 127.944 132.973
Yurt ici 123.627 123.572 127.391 132.424
Yurt dist 382 458 553 549
ATM sayisr* 12.035 12.726 13.556 14.529

Kaynak: BDDK

* Katilim Bankalar1 hari¢
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** Miisteri sayist banka bazinda toplulastirilmis olup, birden fazla bankadan kredi kart1 olan kisiler igin
¢ifte sayma s6z konusudur.

Iktisadi bekleyislerin olumlu seyretmesi, yurtigi talebin canli olmasi ve ekonomik
biiylimenin giicli olmasiyla bankacilik sektoriiniin aktif yapisi, bir dnceki yila gore
%29,5 biiylimiis; faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin diismesiyle birlikte kredi talebi bir
onceki yila gore %50,9 artmigtir. Bu yiikselise ragmen net takipteki alacaklar kalemi
hemen hemen hi¢ degismemistir. Bu gelismeler ve kamunun borg¢lanma gereksiniminin
azalmasi1 nedenleriyle menkul kiymetler portfoyiiniin toplam aktifler icindeki payr %4,4
azalmistir (BDDK, 2006 a, 23).

Bankalarin en 6nemli fon kaynaklarindan olan mevduat, bir dnceki yila gére %27,2
artmasina ragmen toplam pasifler icindeki pay1 %62,4’ten 61,2’ ye diismiis, 6zkaynaklar
53,7 milyar YTL’ye yiikselmis, sektoriin net kar1 5,7 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Tim bu sonuglar, asagidaki tablo 3.13’te daha genis incelenmektedir

(BDDK, 2006 a, 24).



134

Tablo 3.13 Bankacilik Sektoriiniin Temel Biiyiikliikleri

% Pay % Pay % Degisim
Milyon YTL 2004 2005 2004 2005 2005/2004
Bilango
Biiyiikliikleri
Likit Aktifler* 32.867 46.751 10,7 11,8 422
Menkul Kiymetler | 123.681 143.016 404 36,0 15,6
Portfoyii***
Krediler 99.342 149.937 324 37,8 50,9
Bireysel 26.448 45.535 8,6 11,5 72,2
Krediler***
Takipteki 759 764 0,2 0,2 0,7
Alacaklar (Net)
Istirakler, ~ Bagl | 20.240 18.474 6,6 4,7 -8,7
Ort., Sabit
Kiymetler
Diger Aktifler 29.550 38.024 9,6 9,6 28,7
Toplam Aktifler 306.439 396.967 100 100 29,5
Mevduat 191.065 243.121 624 61,2 27,2
Repodan Saglanan | 10.596 17414 3,5 4.4 64,3
Fonlar
TCMB’ye, Para | 35.754 54.693 11,7 13,8 53,0
Piyasalarina ve
Bankalara Borglar
Ozkaynaklar 45.963 53.736 15,0 13,5 16,9
Diger Pasifler 23.060 28.004 7,5 7,1 214
Kar/Zarar
Kalemleri
Faiz Gelirleri 40.337 42.296 83,2 80,6 4,9
Faiz Dis1 Gelirler 8.146 10.192 16,8 194 25,1
Toplam Gelirler 48.483 52.468 100 100 8,9
Faiz Giderleri 22.708 23.995 61,0 554 5,7
Faiz Dis1 Giderler | 14.513 19.340 39,0 44,6 333
Toplam Giderler | 67.221 43.336 100 100 16,4
Vergi Oncesi Kar | 9.079 9.053 - - -0,3
(Zarar)
Vergi Provizyonu 2.627 3.338 - - 27,0
Donem Net Kari | 6.462 5.714 - - -11,4
(Zarar)
Bilango Dis1
Yiikiimliiliikler
Gayrinakdi Kredi | 55.712 64.856 36,0 32,6 16,4
ve Yiikiimliiliikler
Taahbhiitler 98.860 134.006 64,0 674 35,6
a) Tirev Finansal | 38.971 65.829 252 33,1 68,9
Araglar
b) Diger | 59.889 68.177 38,7 343 13,8
Taahbhiitler
Toplam Bilango | 164.571 108.862 100 100 28,7
Dis1
Yiikiimliiliikler

Kaynak: BDDK, Katilim Bankalar1 harigtir.

*Likit aktifler: Nakit Degerler, Merkez Bankasindan Alacaklar, Para Piyasasindan Alacaklar,
Bankalardan Alacaklar.

**Menkul Kiymetler Portfoyii: Alim Satim Amagli, Satilmaya Hazir ve Vadeye Kadar Elde Tutulacak
Menkul Degerler.
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*#*Bireysel Krediler: Dévize endeksli dahil olmak iizere Tiiketici Kredileri (konut, Tasit, Thtiyag, Diger)
ve Bireysel Kredi Kartlar1 toplami olarak verilmistir.

Bu agiklamalardan da anlagildig: iizere Tiirk bankacilik sektoriinde birgok olumlu
gelisme meydana gelmistir. Bu cercevede, sektoriin daha saglam ve istikrarli bir
goriiniime kavusabilmesi i¢in uygulamaya konulacak olan Basel II standartlar1 Tiirk

bankacilik sektoril i¢in 6nem arz etmektedir.

3.10. Basel II ve Onemi

2007-2008 doneminde Tirkiye ile birlikte pek cok iilkede devreye girecek olan
Basel II, bankalarin sermaye yeterliliklerinin dl¢iilmesine ve degerlendirilmesine iliskin
olarak Basel Bankacilik Komitesi (Basel Commitee on Banking Supervision-BCBS)
tarafindan yaymnlanan bir bankacilik sistemi standardidir. Basel II standardina gecisle
birlikte finans kurumlan {izerinde ulusal ve uluslar arasi denetim giiglendirilecek ve
piyasa disiplini siirekli kilmacaktir. Bu durum ise bankalarin ve reel sektor
kuruluglarinin ~ Avrupa Birligi standartlarina uygun olmalarmi saglayacaktir

(www.gaziantepeic.org).

Basel II standartlar ile birlikte bankalarda etkin risk yonetimi ve piyasa disiplini
gerceklestirilerek sermaye yeterliligi Olglimlerinin etkinligi arttirilacak, bu sayede
saglam ve etkin bir bankacilik sistemi olusturularak finansal istikrara katkida

bulunulacaktir (BDDK, 2006 b, 1).

Basel 1I’de temel olarak bankacilik sektoriinde bilingli bir risk yonetimi sistemi
olusturulacagindan niteliksel yada sayisal herhangi bir sorun ortaya ciktiginda bu
sorunun risk yonetimi tarafindan hizli bir sekilde teshis edilebilmesi saglanacaktir
(Turkiye Bankalar Birligi- TBB, 2004, 2).

Basel 1II ile birlikte eger bankalar risklerinin 6l¢iimiinde uluslar arasi kabul gormiis
gelismis metotlart kullanmryorsa, bankalarin sermaye ihtiyaglar1 katlanarak artacak, bu
durum ise firmalara kullandirdiklar1 kredi maliyetlerine yansiyacaktir. Burada ¢ok
onemli bir konu olan KOBI’lere (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) yaklasim 6n
plana ¢ikmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birligi- TBB, 2004, 2).


http://www.gaziantepeic.org)
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Basel II standartlar ile iki yiiz elli kisiden az is¢i ¢aligtiran, yillik cirosu elli milyon
Euro’nun altinda olan ve bilango aktiflerinin toplami kirk ti¢ milyon Euro’dan az olan
firmalar KOBI tanimi igine girmektedir. Tiirkiye ekonomisinde KOBI’lerin 6nemi ¢ok
fazla oldugundan bu kuruluglarin Basel II’ye ge¢cmeden Once hazirliklarini
tamamlamalar1 gerekmektedir (TBB, 2004, 2).

Basel II ile birlikte bankalarin bir firmanin kredisi i¢in ayrilmasi gereken sermayeyi
tespit ederken firmay1 perakende veya kurumsal olarak siniflandirmasi gerekmektedir.
Kurumsal portfoydeki firmalara kredi kullandirilirken bagimsiz uluslar arasi
derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notu kullanilacaktir (TBB, 2004, 2).
Bu husus, firmalarda kurumsal yonetigimin artmasi ve kayit disiligin azalmast yoniinde
dogal bir tesvik mekanizmasi olusturacaktir (BDDK, 2006 b, 3). Perakende portfoyde
yer alan firmalar i¢in ise herhangi bir derecelendirme notu s6z konusu olmayacak, bu
firmalara standart % 75 risk agirligi uygulanacaktir. Bankalarin sermaye yeterlilik
oranlarmi  hesaplamak i¢in ise kendi i¢ risk derecelendirme sistemlerini
kullanabilecekleri i¢sel derecelendirme (IRB) metodu gelistirilmistir. Bununla birlikte
bankalar1 kendi risk degerlendirmelerine gore varliklarina risk agirliklar:
saptayabilecekleri i¢in sermaye karsiliklar1 optimum seviyede ayrilacaktir (TBB, 2004,
3).

Basel II ile beklenen baslica faydalar asagida siralanmaktadir (BDDK, 2006 b, 3):

1- Bankalarda risk yonetiminin etkinligi artacak,

2- Bankalar aracilik fonksiyonlarini daha etkin bir bigimde yerine getirecekler,

3- Bankalarin sermaye diizeyleri maruz kaldiklari risklere paralel olacak,

4- Bankalar tarafindan kamuya agiklanacak bilgiler aracilifiyla piyasa disiplini

artacak,

5- bankalarin miisterileri olan firmalarin kurumsal yonetisim yapilari iyilesecektir

Tirk Bankacilik sektorii ise, Basel II’ye tam olarak hazir olmamakla birlikte
mevcut eksikliklerini tamamlamak i¢in 6nemli bir yol kat etmis ve olasi sorunlarin

astlmasi yoniindeki ¢aligmalarina devam etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

20. yiizyilin ikinci ¢eyreginde diinyada meydana gelen bolgesel birlesme ve ulusal
sinirlarin onemini giderek yitirmesi ile birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
birgok kriz goriilmiistiir. Bu krizler hem yasandig: lilkede hem de diger iilkelerde gelir
kaybi, igsizligin artmasi ve ticaretin ve yatirimlarin azalmasi gibi olumsuzluklara neden

olmustur.

Krizlerin sik¢a goriilmesi bu konuda birgok teorik ve ampirik g¢alismanin
yapilmasina neden olmustur. Bu calismalarin sonunda her krizin kendine ozgii
sebeplerinin oldugu anlagilmakla birlikte, ortak ii¢ faktoriin belirleyiciligi dikkat
cekmektedir. Bu faktorlerden birincisi, makroekonomik dengelerin bozuk olmasi,
ikincisi finansal sistemlerin kirilgan yapisi ve tiglinciisii de yurtigi piyasalarla doviz kuru

rejimi arasidaki tutarsizliktir.

Finansal serbestlesmeye paralel olarak uluslararasi sermaye hareketliliginin artmasi
ise bir¢ok krizde siireci baglatan hatta bazilarinda bu kriz siirecini hizlandiran bir faktor
olmustur (Delice, 2003, 75). Sermaye, Ozellikle faiz oranlar1 yiiksek gelismekte olan
iilkelere yogun bigimde giris ve ¢ikis yapmakta ve geligmekte olan iilkelerdeki tasarruf
yetersizligini kapatarak bu iilkelerin gelismislik diizeyini yakalamasma yardimci
olmaktadir (Erdogan, 2006, 70). Artik para hareketleri mal hareketlerinin 6niine ge¢mis,
dis ticaret hacminin doviz islemlerine oram diismiis ve uluslararasi kisa siireli sermaye
hareketlerini denetleyecek kurumlarin yetersiz olmasi sebebiyle, bu sermayenin
kendisine giivence olusturacak uluslararasi diizenlemeleri yaptiracak giice ulagmasi da

ekonomileri zora sokmaktadir (Akdis, 2000, 139-140).

Finansal krizler sonucunda ve yapilan calismalarla saglam makroekonomik
politikalarin, esnek ve saglam bir finansal sistemin Onemi, finansal sektor
serbestlesmesinin  uygun  bir siralama  ¢er¢evesinde  gerekli  Onkosullarin

olusturulmasindan sonra yapilmasinin gerektigi vurgulanmistir (Delice, 2003, 75)

Finansal krizlerin ve bankacilik krizlerinin ¢éziimii, tilkedeki makroekonomik iyilesme,
banka problemlerinin hizli ve gercek¢i bir yaklasimla ele alinmasi, yeniden

sermayelendirme ve borglarin yeniden yapilandirilmasina iliskin programlarin koordineli
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olarak yiiriitiilebilmesi, mali biinyesi zayif bankalarin sistemden g¢ikarilmasi gibi birgcok
faktore bagli olarak isleyen bir siirectir. 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
acidan karst karsiya kalinilabilecek giigliiklerle miicadele yetenegine bagli olmaktadir.
Bunun yaninda ahlaki risk problemleri ortaya ciktiginda piyasa mekanizmasi kendi
kendisini diizenleyemedigi icin, etkin kamu diizenlemesi ve denetlemesi gerekli hale

gelmektedir (Duman, 2002, 133-143)

Bu baglamda piyasalarda seffafligin saglanmasi, uygun muhasebe standartlarinin
benimsenmesi, yliksek sermaye yeterliligi, bankacilik sisteminde etkin denetim ve
gozetim, merkez bankasinin yeterli diizeyde rezerv bulundurmasi ve en 6nemlisi, uygun
makroekonomik politikalarin tercih edilmesi krizleri Onlemek i¢in gerekmektedir
(Duman, 2002, 144).

Enflasyon, kurlar ve faizler arasindaki denge bozukluklar1 nedeniyle yagsanan 2000
yili Kasim ve 2001 yili Subat krizleri ise ekonomi iizerinde ciddi tahribatlar yapmus,
Kasim 2000 kriziyle birlikte faizler asir1 derecede yiikselmis, bu durum bankalar1 ve
sirketleri ¢ok zor durumda birakmis, devletin istikrar programlarim kararl bir gekilde
uygulayacagi konusundaki taahhiitleri pek ¢ok banka ve girketi yabanci para iizerinden
bor¢lanmaya yoneltmis, pek c¢ok kurulus dovizdeki agik pozisyonlarmi arttirmistir.
Kasim-Subat aylar1 arasinda doviz kurlarmin peyderpey yiizde otuz oraninda
arttirilmasiyla dengeye ulasmak miimkiinken, 1srarla bunun yapilmamasi neticede krizin
patlamasina ve kurlarin ikiye katlanmasina sebep olmustur. Bu da, pek ¢cok banka ve
sirketi kaldiramayacaklar1 yiiklerin altina girdirmis, bunu da sirket kapanmalar1 ve isten
cikarmalar izlemis, sirket kapanmalar1 ve issizlik, yeni sirket kapanmalar1 ve yeni isten

¢ikarmalar1 getirmistir (Ertuna, 2001, 499-500).

Yiiksek enflasyon, gelecege doniik belirsizlikler, biiyiikk borg yiikii finansal veya
reel krizlerin davetcisi oldugu i¢in iilkelerin bu gibi olumsuzluklar: ortadan kaldirmasi
gerekmektedir. Ancak lilke icinde tedbirler alinmig olunsa bile diger iilkelerden
kaynaklanacak olumsuzluklarin 6nlenmesi miimkiin olamamakta, bundan dolayi iilkenin
ugrayacagl zararlari telafi edecek bir kurum da bulunmamaktadir. Bu durumda global

kaynakli krizleri dnceden ongorebilecek, gerekli uyarilar1 yapabilecek, kriz olusmasi
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durumunda da etkili tedbirleri devreye sokabilecek uluslararasi bir kurulusa ihtiyag
dogmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi Giineydogu Asya krizinde de goriildiigi gibi bu
konuda kendilerinden beklenen Ongérii, uyari ve yardimi yapamamislar, O6zellikle
IMF’nin krizi firsat gibi gorerek, biiyiik sermayenin ve ABD’nin politikalarina uygun
Oneri ve yaptirimlar uygulamasi tepki ¢ekmistir. Bu nedenle, uluslararasi kisa siireli
sermayeye vergi uygulanmasi, IMF’nin daha bagimsiz bir yapiya kavusturulmasi gibi

bir dizi 6neri tartismaya agilmigtir (Akdis, 2000, 141).

Spekiilatif kaynakli veya kisa siireli karlilik amacgli yabanci sermayenin {iilke
ekonomisine olan zararli etkilerini azaltabilmek her ne kadar iilkelerin ekonomik ve
finansal yapilarindaki zayif noktalarini ortadan kaldirmalarina bagli olsa da, uluslararasi
mali sistemin bu tiir akimlara yol agmayacak bir yapilanma ve denetim mekanizmasi
gereklidir. Bu gergeklestirildiginde, sermaye bollugu igindeki tilkeler verimli ve giivenli
yatirim alanlarina kavusacak, sermaye yetersizligi i¢indeki iilkeler de finansal kriz

tehlikesinden emin olarak ekonomilerini dis finansmana agmakta istekli olacaklardir

(Akdis, 2000, 142).

“Tiirkiye’nin kars1 karsiya kaldigi bu kriz, ne kisa donemde ortaya ¢ikmis, ne de
sirf ekonomik nedenlerden kaynaklanmistir. Tiirkiye, ekonomik, siyasal ve insan
kaynaklarimi kapsayan ciddi yapisal sorunlarla kars1 karsiya bulunmaktadir. Bu krizin
atlatilmasina katkida bulunacak birka¢ Oneri asagida yer almaktadir’” (Toprak, 2001,
266):

1- Doviz gelirlerini arttirmali, bunun i¢in 6zellikle komsu iilkelerle olan ticareti
canlandirmalidir.

2- Doviz kazandirict faaliyetlere dogrudan tesvik sistemi gelistirilmelidir.

3- Yurtdisindaki Tirklerin tasarruflarinin iilkeye getirilmesi saglanmalidir.

4- Bankalar desteklenmelidir.

5- Vergi oranlar1 vergi tabanini yayginlastirmak i¢in  diistiniilmeli, vergi
sistemi seffaf ve basit hale getirilmelidir.

6- Islevini tamamlamis kamu kurumlari tasfiye edilmelidir.

7- Egitim, saglik ve emeklilik sigortasi gibi alanlarda 6zel — sektoriin yer
almasindaki engeller kaldirilmalidir.

8- Savunma harcamalar kisilmalidur.
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9- Kamu ihale sistemi seffaflagtiriimali, kamu miilkiyeti 6zellestirilmelidir.

Yukarida sayilan onlemlerin yaninda bankacilik krizlerinden korunmak i¢in sube
sayilarinin hacim olarak degil, deger olarak gii¢lii olmasina 6nem vermek, aktif piyasa
risklerinin giivence altina alinmasi, i¢ kontroliin daha fazla yapilmasi, risk yonetimi,
aciklik, seffaflik, hesap verilebilirlik, hukuka uygunluk gibi 6nem arz eden yonetigime
ve Basel II kriterlerine uygun yapilanmanin bir an Once uygulamaya gecilmesi ve

bundan 6diin verilmemesi gerekmektedir.

Bankacilik sektoriiniin etkinligini ve rekabet giiciinii arttiracak sektore gliveni kalici
kilacak giliglii ekonomi, hak sahiplerinin menfaatlerinin korunacag, tiiketici odakli
hizmet anlayigimin uluslararasi standarda yerlestirilmesi gerekmektedir. Sektorde
uzmanlik ve is bolimii, performans Olciilebilirligi, kalite, verimlilik ve en iyi
uygulamalar gibi operasyonel etkinliklerin siirekli referans kaynagi olarak

degerlendirilmesi yapilmalidir.
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