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ASIMETRIK ENFORMASYON TEORIiSIi CERCEVESINDE
TURKIYE 2000-01 KRIZLERI’NIN INCELENMESI

Esra Nazmiye KILCI

Zayif bankacilik sektorii ve etkin olmayan diizenleme ve denetleme
mekanizmalarimin  hakim oldugu gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal
liberalizasyon siirecleri, iilkeler i¢in ilk yillarda, uluslararasi sermaye piyasalariyla
entegrasyonunun saglanmasi neticesinde, ekonomik biiylimenin arttirilmasina
katkida bulunmus; ancak, izleyen yillarda, liberalizasyon siireglerinin asamali ve
dogru bir sekilde yonetilmemesi, finansal sektor 6zellikle bankacilik sektoriiniin agir
risk alimin1 destekleyerek ve tutarsiz para ve maliye politikalarinin uygulanmasi gibi
faktorlerle birleserek, bankacilik sektorii bilangolarmin kirilganliklarimi belirgin
sekilde arttirmistir. Bu ¢alismada, iilke ekonomisinde yol actig1 biiyiik hasarlarin ve
krize yol acan major faktorlerin degerlendirilmesi agisindan akademik literatiirde
bliyliik 1ilgi goren Tiirkiye 2000-01 Krizleri, asimetrik enformasyon teorisi
cercevesinde ve diger gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yasanan krizlerle
iliskilendirilerek analiz edilmis, 6zellikle bankacilik sektorii bilangolarinda yasanan
bozulma detayli bir sekilde incelenerek, art arda ve oldukca siddetli bir sekilde
yasanan bankacilik ve para krizlerinin teoriyle olan tutarliligi, ekonometrik yaklagim

yardimiyla irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler; 2000-01 Tiirkiye Krizleri, asimetrik enformasyon, bankacilik

sektorii bilangolarinda bozulmalar



ABSTRACT

A REVIEW OF 2000-01 TURKISH CRISES IN
ACCORDANCE WITH ASYMMETRIC INFORMATION
THEORY

Esra Nazmiye KILCI

Emerging market economies in which weak banking sector and ineffective
regulation and supervision mechanisms dominated, financial liberalization policies
leading to integration with international capital markets, contributed to economic
growth in early stages. However, in the following years, mismanagement of financial
liberalization process supported excessive risk taking behavior of financial sector,
especially banking sector and combining with the factors such as inconsistent
monetary and fiscal policies, increased the fragilities of the banking sector
significantly. In this study, Turkish 2000-01 Crises, which takes special attention in
terms of their results and the economic damages in academic literature, are analyzed
under asymmetric information theory; vulnerabilities of the banking sector are
evaluated in detail and the consistency of these severe crises with the theory is

investigated by using an econometric aprroach.

Keywords; 2000-01 Turkish Crises, asymmetric information, banking sector

balancesheet deterioration



ONSOZ

80’li yillarda baslayan finansal liberalizasyon siiregleriyle birlikte, Tiirkiye ve diger
gelismekte olan {iilkelerde irili ufakli ¢ok sayida finansal dalgalanma yasanmistir. Glintimiize
kadar olan periyodda, bu dalgalanmalardan iilkemiz agisindan en siddetli olami siiphesiz,
2000 Kasim Bankacilik ve 2001 Subat Doviz Krizleridir. Krizler siiresince yasanan
gelismeler ve krizlerin gerek iilke ekonomisi gerek bankacilik sektorii acisindan yol actigi
yikict sonuglar, 2000-01 Krizleri’nin akademik literatiirde dnemli bir yer bularak, krizlerin

nedenleri ve olusum siireci konularinda ¢ok sayida ¢aligma yapilmasina neden olmustur.

Yapilan calismalarin 6nemli bir kisminda, makroekonomik dengesizlikler ve
ozellikle cari acik iizerinde durulmustur. Bununla beraber, acik¢ca goriilmektedir ki,
makroekonomik dengesizliklerin temel tetikleyici unsur olmasi durumunda, krizlerin,
s0zkonusu makroekonomik gostergelerin ¢ok daha kotii oldugu diger yillarda ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Ornegin, cari agik, dzellikle 2005 sonras1 donemde hem parasal deger, hem de
GSYIH’ya oran olarak belirgin sekilde artmistir. Benzer sekilde, krizlere yol acan faktdrler
igerisinde 6nemle lizerinde durulan sermaye akimlarinda ve kredilerde, bahsedilen donemde

oldukga siddetli bir yiikselis trendi gdzlenmistir.

Bu gelismeler, yasanan krizlerde temel tetikleyici unsurun, finansal piyasalarda
asimetrik enformasyon olgusunun yol actig1 ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin
bankacilik sektorii bilancolarinda yarattigt bozulmalar olduguna isaret etmektedir. Bu
disiinceden hareketle, bu ¢alismanin amaci, asimetrik enformasyon teorisi ¢ergevesinde,
Tiirkiye 2000-01 Krizleri’ni analiz ederek, krizlerin olusmasina yol acan faktorleri, 6zellikle
bankacilik sektorii bilangolarindaki kirilganliklar1 ve kriz sonuglarini, benzer iilkelerde
yasanan krizlerle de iliskilendirerek incelemek, sézkonusu krizlerin, son yillarda krizleri
aciklamakta yaygin sekilde kullanilan asimetrik enformasyon teorisiyle agiklanabilirligini

test etmektir.

Bu ¢aligmanin tamamlanmasi siirecinde, bana destek olan, inanan ve motive eden
sevgili esime ve bu diinyadaki en degerli varligim olan canim ogluma, bu siirecte her daim
yanimda olduklari i¢in, tiim kalbimle tesekkiir ederim. Ayrica, danisman hocam Dog. Dr.
Halil TUNALI’ya ve tez savunma jiirimde yer alan diger degerli hocalarim; Prof. Dr. Ahmet
INCEKARA, Prof. Dr. Ahmet YORUK, Prof. Dr. Yusuf TUNA ve Do¢. Dr. Burcu
KIRAN’a da tesekkiir ve saygilarimi sunarim.
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Giris

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, finansal sektor 6zellikle bankacilik
sektoriiniin bilancolarinda meydana gelen bozulmalar, finansal piyasalarda baski ve
gerginligin artmasina yol acarak, bu iilkeleri finansal krizlere karsi oldukga
savunmasiz hale getirmistir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, finansal
derinligin saglanamamis olmasi, piyasalarda islem goren enstriiman sayisinin azligi
ve finansal aracilarin yetersizligi gibi hususlar dikkate alindiginda, bankacilik
sektorlinlin finansal sektor igerisindeki agirliginin yiiksek olmasi nedeniyle, banka
bilangolarindaki bozulmalarin yasanan finansal krizlerdeki rolii, ger¢ekten devasadir.
Benim bu galismadaki ¢ikis noktam da, aslinda bankacilik sektorii bilangolarindaki
bozulmalar ve yasanan krizler arasindaki iliski olmustur. Ancak, bilangolarin
bozulmasia yol agan bir olaylar ve faktorler silsilesinin mevcudiyeti, asimetrik
enformasyon teorisiyle karsilasmama ve teorinin one siirdiigii varsayimlardan yola

¢itkmama zemin hazirlamigtir.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu, Meksika, Arjantin ve bazi Dogu Asya
tilkeleri gibi gelismekte olan {ilke ekonomileri, 1980°lerde globalizasyon ve finansal
liberalizasyon olgulariyla karsilasmiglar ve asir1 iyimser beklentilerle finansal
sistemlerini liberalize ederek, ekonomik biiyiime ve kalkinma performanslarim
arttirmak istemislerdir. Bununla beraber, biiyiik umutlarla baslatilan ve ilk yillarda,
uluslararas1 piyasalarla entegrasyonun saglanmasi sonucunda ekonomik ivmeyi
arttirdig1 goriilen liberalizasyon siiregleri, izleyen donemlerde, her iilkenin kendine
0zgl birtakim dinamikleri nedeniyle, iilke ekonomileri agisindan oldukga yikici

sonuglar doguran irili ufakl birgok finansal krizi beraberinde getirmistir.

Sermaye hesabinin liberalizasyonunun saglanmasi, gelismekte olan tilkelerin
uluslararasi piyasalardan diisiik maliyetlerle fon saglamasim1 kolaylagtirmis ve bu
tilkelere biiyiik bir kismi portfdy yatirimlart ve kisa vadeli krediler seklinde olmak
lizere, yogun sermaye girisleri yasanmistir. Ozellikle, finansal sektdriin igerisindeki
agirhg dikkate alindiginda, sorunlu bir bankacilik sektoriiniin varligir ve etkin
diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin mevcut olmayisi gibi unsurlar, asir1 risk

1



alim1 davranisini tesvik etmis; finansal piyasalarda siddetli asimetrik enformasyon

problemleri meydana gelmistir.

Yasanan finansal krizler, olusum sikligi ve iilkelerin reel ekonomileri
tizerindeki etkileri agisindan farklilik arzetmektedir ve her kriz iilkesinin ekonomik
ve siyasi yapisinin kendine has ozellikleri, hem krizlerin olusumu hem de kriz
sonrasi silirecin yonetilmesinde belirleyici olmaktadir. Krizler, makroekonomik ve
mikroekonomik temellerde sikintilar, uygulanan tutarsiz para ve maliye politikalari,
mali dengesizlikler ve disiplinsizlik, finansal yapidaki istikrarsizlik gibi her iilkede
farkli derecelerde etkili olan faktorlerle yakindan iliskilidir. Ayrica, yasanan kismi ve
geligiglizel finansal liberalizasyon siirecleri, kisa vadeli dig bor¢lanmada yasanan
muazzam artigla birlikte, hali hazirda bir¢cok kirilganligi biinyesinde barindiran
bankacilik sektoriiniin bilangolarinda risk birikimini hizlandirmistir. Ortak birtakim
faktorlere ragmen, her kriz iilkesinde yasanilan siirecin ve sonuglarin kendine 6zgii

oldugu anlasilmaktadir.

Krizlerin olusum siklig1 ve ekonomilere verdigi zararlarin artmasi, finansal
krizlerin nedenlerini ve olusum siireclerini agiklamaya calisan ¢ok sayida teorinin
gelistirilmesine neden olmustur. Ozellikle 90’11 yillardan itibaren yaygin bir sekilde
kullanilan asimetrik enformasyon teorisi, One siirdiigii varsayimlarla krizlerin
olusumunda goriilen ortak birtakim verileri ve kaliplar1 aciklamaya calismakta;
ozellikle, finansal liberalizasyon, kirilgan bankacilik sektorii, etkin c¢alismayan
diizenleme ve denetleme mekanizmalar1 ve mevduat sigortas1 gibi konular1 yakin
mercek altina alarak, gelecekteki krizlerin dnlenebilmesi agisindan fayda saglayacagi

diisiiniilen daha spesifik sonuc¢lara ulasmay1 amaglamaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde yagsanan krizlere verilen en giizel
orneklerden biri olan ve akademik literatiirde Tiirkiye’nin Krizi olarak yer bulan
2000-01 Krizleri’nin olusum nedenlerini, yapisal kaynaklarin1 ve kriz 6ncesinde, kriz
sirasinda ve sonrasinda yasanan gelismeleri iyi anlayabilmek biiyiikk Onem
tagimaktadir. Bu calismanin amaci, asimetrik enformasyon teorisi ¢ergevesinde,
Tirkiye 2000-01 Krizleri’'ni analiz ederek, krizlerin olusmasina yol agan faktorleri ve

kriz sonuglarini, benzer iilkelerde yasanan krizlerle de iliskilendirerek incelemek,



sozkonusu krizlerin, son yillarda krizleri agiklamakta yaygin sekilde kullanilan

asimetrik enformasyon teorisiyle ac¢iklanabilirligini test etmektir.

Calismada Oncelikle, asimetrik enformasyon teorisi genel hatlariyla
aciklanmaya c¢alisilacak, gelismekte olan {ilke ekonomilerinde yasanan Kkrizleri
hizlandiran faktorler ve kriz asamalar1 6rneklerle incelenecektir. 2. ve 3. Boliimde,
Tiirkiye’de yasanan ve iilke ekonomisi agisindan ¢ok ciddi tahrip edici sonuglar
doguran Kasim 2000 Bankacilik ve Subat 2001 Para Krizleri’nde etkili olan major
faktorler, teorinin O6ngordiigli faktorlerle iligkilendirilerek analiz edilecektir. 4.
Boliimde 2000 Ekim- 2001 Subat doneminde yasanan gelismelere ve krizleri
tetikledigi diigiinlilen unsurlara tarihsel siralama c¢ergevesinde deginilecek; kriz
olusumu ve kriz siirecinin asimetrik enformasyon teorisiyle tutarlilig1 irdelenecektir.
Ayrica, hem Merkez Bankast hem IMF’in krizlerdeki tutumu ve kriz yonetimi
konular1 kisaca ele alinacaktir. Calismanin 5. Boliimiinde, 6zellikle bankacilik
sektorli bilancolarindaki bozulmanin kriz iizerindeki etkisini 6lgebilmek amaciyla
ekonometrik bir uygulama yapilacak; elde edilen sonuglar ve Tiirkiye 2000-01
Krizleri’nin asimetrik enformasyon teorisiyle tutarligi konusunda ulasilan goriislere
yer verilecektir. Calismada kullanilan veriler elde edilirken, konuyla ilgili ¢ok sayida
makale, Diinya Bankasi, IMF, OECD, TurkStat, TCMB, Hazine miistesarligi,

BDDK, TBB’nin istatistik veritabanlarindan yararlanilmistir.



BIiRINCi BOLUM

ASiﬂMETRiK ENFORMASYON TEORISi VE GELISMEKTE OLAN
ULKELERDE YASANAN FINANSAL KRiZLER; GENEL BiR
DEGERLENDIRME

Finansal sistemin etkin isleyisini bozarak, finansal araciligin kaybolmasina,
yatirnmlarin azalmasina ve ekonomik aktivitenin daralmasina yol acan 6nemli bir
etken “asimetrik enformasyon” olgusunun yaratti§i problemlerdir. Bu agidan,
oncelikle, asimetrik enformasyon olgusunu ve asimetrik enformasyon problemlerinin
finansal krizlere nasil yol ac¢tigini incelemek biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu
diisiinceden hareketle bu boliimde 6ncelikle, asimetrik enformasyon teorisi genel
hatlariyla agiklamaya calisilacak ve akabinde, teoriye gore finansal krizleri
hizlandiran faktorler ve krizlerin asamalari konularinda kisaca bilgi verilecektir.
Asimetrik enformasyon teorisi, gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin
gelismis lilkelerde yasanan finansal krizlere gore bircok farklilik igerdigine;

dolayisiyla farkl sekilllerde ele alinmasi gerektigine isaret etmektedir.

1.1 Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerinde Yasanan Krizler Farkh
Sekillerde Ele Alinmahdir.

Gelismekte olan tlilke ekonomilerini gelismis tilkelerin ekonomilerinden farkl
hale getiren 6nemli birka¢ Ozellik goze carpmaktadir ve yasanan krizlerde, bu
ozellikler ayiric1 bir rol oynamaktadir. Bir kere, bu {ilkeler, zayif para ve maliye
politikalar ile giigsiiz bir finansal sisteme sahiptir.' Asagida deginecegim, yiiksek ve
degisken enflasyonun varligi, fon transferinde etkin bir isleyisin saglanamamasi,
kirllgan bir bankacilik sektoriiniin - varligi, zayif diizenleme ve denetleme
mekanizmalari, adli sistemin gelismemis olmast ve miilkiyet haklarinin iyi
korunmamasi gibi 6zellikleri, bu iilkelerin finansal sistemlerini zayiflatarak, finansal

krizlere olan hassasiyetlerini arttirmaktadir.

! Mishkin, F. (2010); Comment on “Monetary Rules in Emerging Economies with Financial Market
Imperfections, NBER, 311-317, February 2010, s. 311



Oncelikle, gelismekte olan iilkelerin kurumsal yapilarini inceledigimizde,
yiiksek ve degisken enflasyonun varligini, bu nedenle de ulusal paranin gelecekteki
degeri konusunda biiyiik bir belirsizligin hakim oldugunu, buradan hareketle, 6zel
bor¢ sozlesmelerinin olduk¢a kisa vadelere sahip oldugunu ve ddviz cinsinden
diizenlendigini gdrmekteyiz.> Gegmiste, Meksika’da neredeyse tim banka
kredilerinin genellikle aylik periyodlarla ayarlanan degisken oranli sdzlesmeler
seklinde ve Tiirkiye’de kira sdzlesmelerinin doviz cinsinden diizenlenmesi seklindeki
uygulamalar, bu durumun orneklerindendir. Dolayisiyla, bu ekonomilerde, vade
uyumsuzlugu ile islemlerin ve yiikiimliliklerin doviz cinsinden diizenlenmesi
sonucu olusan doviz kuru uyumsuzlugu problemleri, yaygin bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Ozellikle, gelismekte olan iilke ekonomilerinde 1980 sonrasi yasanan
finansal krizlerde, doviz kuru uyumsuzluklarinin, finansal krizlerin 6nemli bir
determinanti oldugunu’ ve bankacilik krizlerini hizlandiric1 bir rol istlendigini
gormekteyiz. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde kacinilmaz hale gelen vade ve
doviz kuru uyumsuzluklari nedeniyle, bilancolarin bozulmasini saglayacak
politikalar ve uygulamalardan kag¢inmak, finansal bir kriz yasanmasi olasiliini

minimize etmek i¢in gerekli goriinmektedir.

Gelismekte olan {ilke ekonomileri ile gelismis lilke ekonomileri arasindaki bir
diger fark, fon transferinde etkinlik siirecine iliskindir. Fon transferi siirecinde,
bilginin dogrulugu ve tamliginin biiyiik bir 6nemi bulunmaktadir. Gelismis iilkelerin
finansal piyasalarinda, gelismekte olan iilkelere gére daha giiclii bir rekabetin olmasi
ve bilginin toplanmasi/islenmesi siirecinin biiyiik 6nem tasimasinin sonucunda, fon
transferinde etkinlik daha giiclii bir sekilde saglanabilmektedir. Ayrica, gelismis
iilkelerdeki finansal piyasalarda yeni finansal kurum ve enstriiman tiirleri seklindeki
inovasyonlarin daha yaygin sekilde gelisimi, fon transferinde etkinlige katki
saglamaktadir.” Diger yandan, gelismekte olan iilkelerin finansal sistemleri, asimetrik

enformasyon problemlerini ¢6zmekte ciddi engellerle karsilastigi igin, finansal

* Mishkin, F. (1996); “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, Working
Paper 5600, May 1996, 1-45,s. 21

* Bordo, Michael and Christopher Meissner (2006); “Financial Crises, 1880-1913: The Role of
Foreign Currency Debt”, NBER Working Paper

* Mishkin, F. (2008); Speech on “Monetary Policy Flexibility, Risk Management and Financial
Disruptions” at the Federal Reserve Bank of New York, January 2008, 1-7, s. 1-2
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acidan gelisimin saglanmasi ve fon transferinin etkinligi konularinda biiytik sikintilar

yasanmaktadur.’

Yine gelismekte olan iilkelerde, bankacilik sistemlerinde finansal kirillganliga
yol agan zayif ve sorunlu bir yapinin hakim oldugunu goriiriz. Bu ekonomilerde,
finansal liberalizasyon siireci ¢ok dikkatli yonetilmelidir. Bankacilik sektoriiniin
giiclii ihtiyathh denetiminin yapilmasit ve kirilganliklara yol acan uygulamalarin
kaldirilmasi, biiyiik 6nem tagimaktadir. Liberalizasyon siireci basladigi zaman, heniiz
bankacilik denctleme mekanizmalar1 olusturulmamissa, bu, bir anlamda risk alimi
davranisin1 engelleyen diizenlemelerin bulunmadigini bize gostermektedir ve yakin
gelecekte banka bilangolarinda bozulma yasanabilecegine isaret etmektedir. Ileride
ayrintili bir sekilde deginecegim iizere, banka bilangolarinda bozulma yasanmasi,
asimetrik enformasyon teorisine gore, finansal krizlerin olusumunda etkin bir rol
oynamaktadir. Ayrica, liberalizasyon siireciyle, bankalarin yeni kredi firsatlarina
ulagabilmesinin miimkiin hale gelmesi ve akabinde, bankalar tarafindan kredi
verilmesi stireglerinin 1y1 yonetilmemesi, bankalarin kredi portfoylerinin kalitesinin

bozulmasina yol agmaktadir.’®

Uygulanan yanlis para ve maliye politikalari, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik ve finansal sistemlerini zayiflatan baska bir faktordiir. Bu iilkelerde,
ekonominin temel sorunlarindan biri olan yiiksek ve degisken enflasyonu kontrol
altina alabilmek i¢in, ¢ogu zaman, sabit veya sabit benzeri kur sistemlerine
basvurulmaktadir. Genellikle, IMF destegiyle uygulanan ve sabit kur sistemlerine
dayali olarak izlenen programlar, finansal sistemde ahlaki risk yaratarak, krizlerin
olusumunda tetikleyici bir rol iistlenmektedir. Finansal aktorler, para ve maliye
politikalarindan sorumlu otoritelerin sabit kur taahhiidiine dayanarak, agik
pozisyonlarini artirmakta ve yiiksek doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Olumsuz
soklarin etkisiyle, iilke parasina kars spekiilatif saldirilarin ger¢eklesmesi, bu kisi ve

kurumlart iflasin esigine gotiirebilmektedir.

> Mishkin, F. (2005); “Is Financial Globalization Beneficial?”, NBER Working Paper 11891,
December 2005, 1-52, s. 4

6 Mishkin, F. (1999b); “Lessons from the Tequila Crisis”, Journal of Banking&Finance 23, 1521-
1533, s. 1530



Gelismekte olan iilkelerin bir diger ayirict 6zelligi, zayif adli sistemlere sahip
olmalaridir. Icra-iflas tatbikatinin gelismemis oldugu ve kreditorlerin haklarmin
yeterince korunmadigi tilkelerde, firmalara verilen kredilerin azaldigima dair giiglii
kanitlar bulunmaktadir. Zayif bir adli sistem, kredi verenlerin, kredi alan taraflarin
asir1 risk almalari 6nleyecek, ahlaki risk motivlerini azaltan kisitlayict maddeleri
uygulamalarin1 zorlastirmaktadir. Bu durum, kreditorlerin, kredi alan taraflarin risk
alimlarin1 azaltmak konusunda yetersiz kalmasina neden olarak, kredi verme
konusunda isteklerinin azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, iiretken yatirimlar

azalmakta ve ekonomik aktivite yavaslamaktadir.”

Gelismis llkeler ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki énemli farkliliklardan
bir digeri, teminatlara iliskindir. Teminat, hem finansal sektorde istikrar saglayan bir
unsurdur; hem de ayni zamanda, iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinma
diizeylerini belirleyen 6nemli bir faktdrdiir. Iyi tanimlanmis miilkiyet haklarmin
varoldugu ve teminatin ticari degerinin mevcut kredilerin tamamina ya da biiyiik bir
karsiligina denk geldigi gelismis tlkelerde, temerriit riski daha diisiiktiir; ctlinkii
kredinin 6denememesi durumunda, teminata bagvurularak zarar karsilanmaktadir. Bu
durum, yatirnmlar1 tesvik ederek, lilkenin tasarruflarinin daha iyi kullanilmasini
saglamaktadir. Bununla beraber, az gelismis veya gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde, teminatlarin degerinin genellikle diisiik veya yetersiz olmasi

sonucunda, miilkiyet haklari iyi bir sekilde korunamamaktadir.

Ayrica, gelismis tlilke ekonomilerinde, biiyiimeyi tesvik etmek i¢in uygulanan
politikalar ve bu lilkelerde kullanilan geleneksel onlemler, gelismekte olan tilkelerde
farklilik arzetmekte ve alinan oOnlemler, bu iilkelerde bazen zararli sonuglar
dogurabilmektedir. Ornegin, gelismis iilke ekonomilerinde, finansal bir krizden
cikista uygulanan standart regete, lilke merkez bankasinin “nihai kredi mercii” roliinii
iistlenmesi ve genisleyici para politikast izlemesi olmakta iken, bu politika,
gelismekte olan iilkelerde oldukga sikintili sonuglar dogurabilmektedir.8 Gelismekte
olan iilke ekonomilerinin deyim yerindeyse basbelas1 olan yiliksek enflasyon,

genisgleyici para politikasinin uygulanmasina onemli bir engel teskil etmekte;

7 Mishkin, F. (2005); a.g.m., s. 6
¥ Mishkin, F. (1999b); a.g.m., s. 1531



parasallagsma, enflasyonun daha da siddetlenmesine neden olmakta ya da piyasaya
likidite verilmesi, Ozellikle bankacilik sektorii icin ahlaki risk problemlerinin

artmasina yol acabilmektedir.

1.2 Para ve Bankacilik Krizlerinin Asimetrik Enformasyon Teorisiyle

Iliskilendirilerek Tanimlanmasi

Tiirkiye 2000-01 Krizleri’ni incelerken, para krizi ve bankacilik krizi gibi
kavramlarin ve ozellikle, 1990 sonrasi siiregte, gelismekte olan iilkelerde yasanan
para ve bankacilik krizlerinin ne ifade ettiginin daha iyi anlasilabilmesi agisindan,

asagida kisaca bu kriz tiirlerine deginmek istiyorum.
1.2.1 Para Krizleri

Para krizleri, sermaye akimlarindaki olumsuz degisimler nedeniyle doviz
kurlarinda yasanan ani hareketler sonucu olugmaktadir. Ulusal para birimine karsi
gerceklestirilen spekiilatif bir saldiri, sabit kur sistemlerinde devaliiasyonla, esnek
kur sistemlerinde ise asir1 sekilde deger kaybiyla sonuglanmaktadir. Ulke para
otoriteleri, faiz oranlarimi arttirarak ve doviz rezervlerini kullanarak ulusal paray:
savunmay1 denemekte, basarisiz olunmasi durumunda, doviz rezervleri tilkkenmekte

ve sabit kur sistemi terkedilmektedir.

Para krizleri ¢ogunlukla, sabit, sabit benzeri kur sistemlerinde veya para
kurulu uygulamalarinda, bir ekonomideki bireyler ve kurumlarin dovize olan
talebinin artmasi sonucunda, Merkez Bankasi’nin, bu talebi karsilamakta yetersiz
kalmas1 ve doviz rezervlerinin tiikenmesi sonucu olugsmakta ve Merkez Bankasi, bir
anlamda, esnek kur sistemine ge¢meye zorlanmaktadir. Bununla beraber, bu
senaryonun altinda yatan neden analiz edildiginde, dovize olan talepte yasanan ani
artista, ulusal para biriminin devaliie edilecegini ongdrerek para kazanmak isteyen
spekiilatdrlerin saldirilarinin etkin oldugu goriilmektedir. Oncelikli gérevi, sabit kur
sisteminin siirdiiriilmesi olan bir hiikiimet, ne pahasina olursa olsun bunu basarmak
icin caligmakta, Ornegin, sabit kur sistemiyle tutarsiz politikalar1 uygulamaktan
kagcinmakta, dissal bir sok veya spekiilatorlerin beklentilerindeki olumsuz bir

degisiklik nedeniyle saldirinin gerceklesmesi durumunda ise, tiim giiciiyle saldiriy



geri piskiirtmek i¢in ¢alismakta ve faiz oranlarini yiiksek oranda arttirmaktadir.
Burada kars1 karsiya kalinan soru, hiikiimetin sabit kur sistemine devam etmesinden
saglanacak faydanin, faiz oranlarinin artmasi sonucu ugranilacak zarardan ne kadar

fazla olduguyla iliskilidir.’

Bir kere, bu tiir saldirilarda tilke parasini koruyabilmek i¢in faiz oranlarini
arttirmak, bankacilik sektoriiniin artan bor¢ yiikiinii daha da agirlastirmaktadir.
Ayrica, Ozkan (s. 545), sabit kur sistemini siirdiirebilmek icin yapilacak faiz
arttirimlarinin - ekonominin geneli acisindan istenmeyen birtakim sonuglar
beraberinde getirece8ine isaret etmistir. Faiz oranlarinda yasanacak artislar,
yatinmlarin azalmasma ve TUretimin diismesine yol agmaktadir. Kredibilitenin
azalmasi sonucunda ortaya c¢ikan devaliiasyon beklentileri, daha yiiksek {icret
taleplerine yol acacak, liretim azalacak, issizlik artacak ve sonug olarak devaliiasyon

beklentileri artacaktir. '’

Finansal krizlerle ilgili olarak “finansal hizlandiran” ve “bilango etkisi”
kavramlarini kullanan yaklagima gore, faiz oranlarinda meydana gelen artislar, doviz
kurlarinda istikrar saglamak bir yana, doviz kurunun daha da yiikselmesine neden
olabilmektedir. Buna gore, reel faizlerin yiikselmesi, ekonominin daralmasina ve bu
yonde beklentilerin artmasina yol agmaktadir. Ulke ekonomisinin yiiksek faiz
oranlarina dayanamayacagi beklentisiyle, {ilkenin risk primi artmakta, sermaye
akimlarinda olumsuz gelismeler yasanmaktadir. Bu durum, d6viz kurunun daha da
artmasina ve finansal hizlandiran mekanizmasiin caligmasiyla, yatirimlarin ve
ekonominin daha da daralmasina yol agmaktadir. “Bilanco etkisi” kavramina gore
ise, krizle birlikte yasanan spekiilatif saldir1 ve devaliiasyonun sonucunda, sirket
bilangolarinda biiyiik hasarlar ortaya ¢ikmaktadir. Reel faiz oranlarinin artmasi, bu
asamada bor¢lanma maliyetlerini arttirarak, ekonominin daha da daralmasina ve

bilangolardaki hasarlarin daha da artmasma yol agmaktadir. Ulkeye giren sermaye

’ Yilmazkuday, Hakan; “Twin Crises in Turkey, A comparison of Currency Crisis Models”, The
European Journal of Comparative Economics, Vol. 5-1, 107-124, s. 108
1% Ozkan, F. Giilgin (2005); “Currency and Financial Crises in Turkey 2000-2001: Bad Fundamentals

or Bad Luck?”, The World Economy, Vol.28-4, 541-572, April 2005, s. 545



akimlarindaki azalma devaliiasyon oranimi arttirmakta; hem faiz hem kur artigi
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yasanmasi sonucunda ekonomik goriiniim iyice bozulmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan krizler incelendiginde, 6rnegin,
Dogu Asya ve Meksika Krizleri’nde, kriz oncesinde, likidite problemleriyle birlikte
finansal ve reel sektdr bilangolarinda yasanan bozulma, doviz krizine hazirlik
asamasini olusturmustur. Bu kirilganliklarla birlikte, dovize olan spekiilatif saldirilar,
baska faktorler nedeniyle de tetiklenmis olabilir. Meksika Orneginde, saldirilar,
1994°deki politik istikrarsizligr takiben gerceklesmis olup, Meksika Merkez
Bankasi’nin doviz piyasasina miidahale etmesine ve faiz oranlarimi yiiksek oranda
arttirmasina ragmen saldirt durdurulamamis; Merkez Bankasi, sonunda, ulusal para
birimi olan peso’yu devaliie etmek zorunda kalmistir.'* Yine, benzer sekilde, 2001
yilinda Tirkiye’de, donemin Basbakani ve Cumhurbagkan: arasinda yasanan siyasi
gerilim, politik belirsizli§in artmasiyla zaten baski altinda olan piyasalarin allak
bullak olmasina neden olmus ve dovize olan spekiilatif saldirinin akabinde, sabit kur

sisteminin terkedilmesiyle sonuglanmaistir.

Para krizlerinde gerceklesen spekiilatif saldiri ve sonrasinda yasanan
devaliiasyonu, asimetrik enformasyon teorisiyle iligskilendirmek gerekirse;
devaliiasyonla sonuclanan, iilke parasina yapilan basarili bir saldirinin, 6ncelikle,
finansal piyasalardaki bilgi akisini bozarak, bir anlamda bilgi akisina miidahale
ederek, ekonomi iizerinde tahrip edici etkilere yol agtig1 goriilmektedir. Ayrica, sabit
ve sabit benzeri kur sistemlerinde, ulusal paranin deger kaybi, devaliiasyonu icerdigi
icin, dogrusal bir sekilde gerceklesmemektedir. Ulke parasmin savunulmasi
amaciyla, faiz oranlarmin arttirilmas: ve akabinde bor¢lulukta yasanan muazzam
artis, firma ve banka bilangolarinda siddetli bozulmalara yol agmakta ve sonrasinda,
iilkeyi derin bir finansal krize siiriikleyerek, iilke ekonomisine biiyiik zarar

vermektedir. "

""" Uygur, Ercan (2001); “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 7 Nisan 2001, s. 28

"2 Mishkin, F. (2001a); “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, NBER Working Paper 8087, January 2001, 1-36, s. 12

'3 Mishkin, F. (1999b); a.g.m., s. 1526
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1.2.2 Bankacilik Krizleri

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde siklikla goriilen ve para krizleriyle de
cok yakin iliskisi olan diger kriz tiirii, bankacilik krizleridir. Bir¢ok iilkede, finansal
sistemin ve bankacilik sektoriiniin gelismekte olan iilke ekonomilerine 6zgii dogasi,
bankacilik krizlerinin doviz krizleriyle takip edilerek, biiylik Olgekli bir kriz
yasanmasinda Snemli bir rol istlenmistir.'* Goldfajn ve Valdes, 1997 yilinda
yaptiklar1 ¢aligmada, bankacilik ve doviz krizleri arasindaki baglantiyr su sekilde
aciklamaktadir; yurtici bankalardaki mevduatlar, yatirnmcilarin olast bir doviz
krizinde, doviz cinsinden varliklara doniistiirmeye tesebbiis edecekleri ulusal para
birimi cinsinden varliklarin1 igermektedir. Dolayisiyla, dovize olan bir hiicum,
genellikle bankacilik sistemine olan hiicumla yakindan iligkili olup; doviz ve
bankacilik krizlerinin birlikte yasanmasimi acgiklamaktadir. Ancak, burada
gordiigiimiiz nedensellik, Tiirkiye ve Dogu Asya Krizlerinde ters yonde calismis

olup, once bankacilik krizi, akabinde doviz krizi yasanmlstlr.15

Bankacilik krizleri, banka iflaslarinin yaganmasi ile bankacilik sektoriinde
biiyiik capli bir panigin meydana gelmesiyle birlikte, mevduat sahiplerinin siirii
halinde mevduatlarim1  biran Once c¢ekme istegi sonucunda, bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremedikleri durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Banka
iflaslar1 ve bankacilik krizlerinde, aktif-pasif yonetimindeki dengesizlikler, vade ve
doviz kuru uyumsuzluklari, ihtiyatsiz kredi ve yatirim politikalar ile asimetrik
enformasyon problemlerinin énemli bir rolii oldugunu gérmekteyiz. Mishkin (s. 7),
mudiler tarafindan bankalara gergeklestirilen hiicumlarda, asimetrik enformasyon
probleminin, finansal krizin kaynaginda olduguna dikkat ¢cekmektedir. Buna gore,
mevduat sahipleri aslinda, iyi ve kotii bankalart birbirinden ayirt edememekte ve
mevduatlarinin kendilerine geri 6denemeyecegi endisesi nedeniyle, tiim bankacilik

sistemine hiicum etmektedir.'®

' Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 541

15 Yilmazkuday, Hakan; a.g.m., s. 117

' Mishkin, F. (1990); “Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective”,
NBER Working Paper 3400, July 1990, 1-42,s. 7
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Diamond ve Dybrig, 1983 yilinda yaptiklart ¢alismada, banka iflaslarini,
mevduat sahipleri ve bankalar arasindaki asimetrik enformasyon problemleri,
tesadiifi topluluk histerisisinin ortaya ¢ikisi ve mudilerin kendi kendini besleyen
beklentileri olarak modellemektedir. Bu calismada 6zellikle, bankalarin kendilerini,
mudilerin kacislarina nasil bu kadar hassas bir pozisyona soktuklar1 sorusuna
deginilmektedir. Diamond ve Dybrig’e gore cevap, bankalarin doniisiim vadelerinde
yatmaktadir. Bankalar, kisa vadeli mevduat toplamak ve uzun vadeli kredi vermek
esasina gore calismaktadir. Mevduat sahipleri aslinda, 6zel tiiketim harcamalarini
kargilamak i¢in, fonlarini ilk donemde mi, yoksa ikinci donemde mi ¢ekmeye ihtiyag
duyacaklar1 konusunda emin olamayan kisilerdir; bu bireysel bir belirsizligi isaret
etmektedir. Mevduat cekilislerinin zamanlamasi konusunda, bireysel anlamda bir
belirsizlikle birlikte toplamda diisiik bir belirsizligin s6z konusu oldugu durumda,
bankalar, kisa vadeli mevduat toplayip, uzun vadeli kredi vererek likidite saglamaya
devam etmektedir. Cilinkli bankalar genellikle, bir panik durumunda olsa bile,
mevduat ¢ekilisleri i¢in ilk donemde toplam talebi tahmin edebilmektedir. Burada ilk
donemde, paraya ihtiyact olmasindan ziyade, diger mudilerin panik yapmasi
nedeniyle panik olan mevduat sahiplerinin bankalara hiicumu neticesinde problemler

ortaya ¢ikmaktadir.'’

Gorton’un 1987 yilinda yaptig1 calismasindaki analizi, yine asimetrik
enformasyon goriisiine dayanmaktadir. Gorton bu analizinde, banka paniginin
olusmasini, mevduat sahiplerinin 6zel banka yiikiimliiliiklerinin riskini 1iyi
degerlendirememelerinin ve dolayisiyla, iyi bankalar1 kotii bankalardan ayirt
edememelerinin bir sonucu olarak gdérmektedir. Bu yiizden, toplam bilgide bir
degisiklik olmasi durumunda, 6rnegin, yiiksek faiz oranlari, énemli bir kurumun
iflas1 veya bir resesyondan dolayr konjonktiirel bir daralma olusacag: gibi bilgilerin
olusmas1 durumunda, mevduat sahipleri, mevduatlarim1 kaybedecekleri korkusuyla,

fonlarii bankacilik sisteminden ¢ekerek bir panigi hizlandirabilmektedir.'®

'7 Radelet, Steven and Jeffry Sachs (1998); “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies,
Prospects”, Brookings Papers on Economic Activity, No:1, 1-87,s. 9
'8 Mishkin, F. (1990); a.g.m., s. 7
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Konjonktiirel bozulmalar ve bankalarin saglamligiyla ilgili olusan belirsizlik
nedeniyle, mevduat sahiplerinin, bankalarin iflas edecegi endisesiyle, fonlarin
bankalardan ¢ekmeye baslamasinin sonucunda ortaya ¢ikan bir bankacilik panigi,
faiz oranlarinin daha da yiikselmesine ve bankalar tarafindan gergeklestirilen finansal
araciligin azalmasma neden olmaktadir. Burada, banka panikleri sonucunda
likiditenin azalmastyla piyasa faiz oranlarmin yiikselmesi, bor¢ piyasalarinda ters
secim sorunlarini arttirirken, ayni1 zamanda, firmalarin 6z sermayelerinin azalmasina
yol acarak, ahlaki risk problemlerinin artmasina ve ekonomik daralmanin

siddetlenmesine yol agmaktadir.'’

Son olarak, ikiz krizlerde ise, doviz ve bankacilik krizleri birlikte olusmakta;
doviz kurundaki asir1 dalgalanma, risk priminde ve faiz oranlarinda biiyiik bir artisa
yol agmakta, finansal ve reel sektor, faiz oranlarindaki artis neticesinde artan
bor¢clanma maliyetleriyle karst karsiya kalmaktadir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin,
bilancolardaki yiiksek agik pozisyonlar nedeniyle maruz kaldig1 yiiksek doviz kuru
riski, bankalar1 iflasin esigine getirebilmektedir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, doviz krizleri, hem hiikiimet hem de 0zel sektoér i¢in “bilango
kriziyle” sonu¢lanmaktadir. Tiirkiye’de yasanan 2000-01 Krizleri, dnce bankacilik
sonra doviz krizi seklinde tersi bir durum gerceklesmis gibi gorlinmesine ragmen,
ikiz krizlere giizel bir 6rnek teskil etmektedir. Bankacilik sektoriindeki problemlerin
siddetlenmesiyle, ilkin, 2000 Kasim Bankacilik Krizi yasanmis; arkasindan sadece ii¢
ay sonra, belirsizlik ve politik istikrarsizligin had sathaya ulagmasi neticesinde iilke
parasmma olan spekiilatif saldirinin baglamasiyla, 2001 Subat Doviz Krizi
gerceklesmis ve Kasim ayinda yasanan bankacilik krizinin daha da agirlagsmasiyla

sonuglanmistir.

' Mishkin, F. (1991); “Anatomy of a Financial Crisis”, NBER Working Paper 3934, December 1991,
1-28,s. 11
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1.3 Asimetrik Enformasyon Teorisinin Kisa Bir Degerlendirmesi

1.3.1 Gelistirilen Bir¢cok Model Finansal Krizleri Aciklamakta Yetersiz
Kalmstir.

Iktisat¢ilar tarafindan finansal krizleri agiklayabilmek icin birgok model
gelistirilmesine ragmen, ne yazik ki, akademik literatiiriin yasanan krizleri
aciklamakta tam anlamiyla basarili oldugu sdylenememektedir. 1. kusak kriz
modelleri, biitce agiklarinin finansmaninin para yaratilarak saglanmasi ile sabit kur
sisteminin siirdiiriilmesi arasindaki tutarsizligi vurgulamaktadir. Bu modeller, 1992-
93 Avrupa ERM Krizini ¢ézmekte basarisiz kaldigi icin, tutarsiz politikalarin
yatirimcilarin kendi kendini besleyen beklentileriyle birleserek coklu dengelere yol
acacagmi one stliren 2. kusak kriz modelleri gelistirilmistir. Bununla beraber, higbir
degiskenin Dogu Asya Krizi’ni tam olarak agiklayamamasi, 3. kusak modellerin
gelistirilmesini gerekli kilmistir. Bu modellerde, finansal sektdr ve reel sektoriin
doviz pozisyonlart denkleme dahil edilmistir. Ancak, 3. Kusak modeller de,
Arjantin’de yasanan kriz ve benzeri krizleri agiklamakta yetersiz kalmistir.
Arjantin’in para kurulunun ¢okiisii, 1. kusak kriz modellerinin savundugu gibi déviz
kuru rejimiyle uyumsuz bir mali politikanin sonucuyken, hiikiimetin, aciklarini
kapatmak i¢in bagvurdugu bono finansmanini, modelin varsayimlarindan biri olan
enflasyonist bir ortamdan ziyade, deflasyonist bir ortamda gerceklestirdigini
gormekteyiz. Dolayisiyla, yasanan sermaye hesabi krizlerini anlamak ve gelecekte bu
krizlerin olusmasin1 Onleyebilmek icin, daha genel bir analitik cergeveye ihtiyag
bulunmaktadir. Bu noktadan hareketle, Ghosh (s. 1-3), ¢alismasinda, bir ekonomide
bilangolarda yasanan bozulmalarin finansal bir krizi tetikleyebilecegini agiklamaya
calismis ve bilancolardaki zayifliklarin degisik sekillerde ortaya cikabilecegine isaret

etmistir.*’

Ozellikle 1990 sonrasinda yasanan finansal krizleri agiklamakta kullanilan
asimetrik enformasyon teorisi, finansal ve reel sektdr bilangolarinda yasanan

bozulmayi krizlere yol agan ana faktorlerden biri olarak degerlendirmis ve bu iliskiyi

*» Ghosh, Atish (2006); “Capital Account Crises: Lessons for Crisis Prevention”, IMF, Prepared for
the High Level Seminar on Crisis Prevention, Singapore, July 10-11, 2006, 1-24, s. 1-3

14



Ozsermaye ve teminat degerlerinin azalmasi argiimanlarimi kullanarak aciklamaya
calismistir. Yasanan krizlerde goriilen ortak birtakim veriler ve kaliplar, bu

argiimanlar1 destekler goriinmektedir.
1.3.2 Ana Hatlariyla Asimetrik Enformasyon Teorisi

Finansal sistemin etkin isleyisini bozarak, finansal araciligin kaybolmasina,
yatirimlarin azalmasina ve ekonomik aktivitenin daralmasina yol acan 6nemli bir
etken “asimetrik enformasyon” olgusunun yaratti§i problemlerdir. Bu agidan,
oncelikle, asimetrik enformasyon olgusunu ve asimetrik enformasyon problemlerinin
finansal krizlere nasil yol acgtigini incelemek biiyiikk dnem tasimaktadir. Asimetrik
enformasyon denilince, eksik ya da tam ve dogru olmayan bilgi aklimiza
gelmektedir. Aslinda yasamimizin her alaninda, asimetrik enformasyona maruz
kalmaktayiz. Finansal piyasalarda gerceklesen iglemler de, bir tarafin dogru karar
verebilmek i¢in, diger tarafla ilgili ihtiya¢c duydugu her sey1 bilemedigi durumu ifade
eden asimetrik enformasyon olgusuna konu olabilmekte ve s6zlesmenin bir tarafi
genellikle, diger tarafa gore, ortaya ¢ikacak sonuglarla ilgili daha eksik bilgiye sahip

goriinebilmektedir.

Finansal piyasalardaki aktorler, hangi yatirim firsatlarinin daha iiretken veya
daha az iiretken oldugu konusunda dogru karar verebilme yetisine sahip olmalidir.
Bunu basarabilmek i¢in, tiim taraflarin ayni bilgiye sahip olmalari, yani bilginin
simetrik olmas1 gerekmektedir. Ancak ne yazik ki, gercekte durum bdyle degildir.
Ornegin, kredi talep edenler, gergeklestirmeyi diisiindiikleri yatirim projelerinin
potansiyel getirileri ve riskleri ile ilgili, kreditdrlere gore, daha dogru bilgiye
sahiptirler. Ya da, sirket yoneticileri, genellikle, sirket faaliyetleri ve yatirimlarla
ilgili  aldiklar1  aksiyonlar = konusunda, hissedarlar1 tam ve  dogru
bilgilendirmemektedir. Her iki durum da, finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki

risk problemlerinin artmasina yol agmaktadir.

Bir finansal s6zlesmedeki karsilikli taraflarin sahip oldugu bilgi farkliliklarina
odaklanan ve bu bilgi asimetrilerinin neden oldugu problemlerden yola ¢ikilarak
gelistirilen asimetrik enformasyon analizi, finansal yapinin ekonomik aktivite

tizerindeki etkilerini inceleyerek ve finansal sistemin yapisini ve bankacilik
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diizenlemelerini anlayarak, finansal krizlerle ilgili teoriler gelistirebilmek igin
kullanilmaktadir. Asimetrik enformasyon problemlerinin finansal sistemin etkin
isleyisini nasil engelledigine dair yapilan c¢alismalar, konjonktiirel hareketler ile
finansal dalgalanmalar arasinda onemli bir baglanti oldugunu vurgulamaktadir.
Finansal sistemde meydana gelen soklar, bilgi asimetrisini arttirarak, finansal
dalgalanmalarin artmasina ve finansal istikrarin bozulmasma yol agmaktadir.
Asimetrik enformasyon problemleri, kaynaklarin etkin bir sekilde tahsisini
engellemektedir. Dolayisiyla, finansal sistemin, iiretken yatirim firsatlarina sahip
taraflara fonlarin aktarilmasi siirecinde oynadigi rol sekteye ugrayarak, ekonomide

siddetli bir daralma yasanmaktadir.”’

Finansal piyasalardaki bilgi akisindaki bozulmalar neticesinde ortaya ¢ikan ve
finansal piyasalarin, sermayenin {retken yatinm firsatlarina tahsis edilmesi
fonksiyonuna biiyiik zarar veren finansal dalgalanmalar, dogas1 geregi dogrusal
degildir; ¢iinkii ters bir geriye akis dongiisii icermektedirler. Ornegin, varlik
degerlerindeki diisiis, ekonomik aktivitede bir daralmaya yol agmakta, bu da, varlik
degerlerinde daha ileri bir diislise neden olmakta, sonu¢ olarak ekonomik aktivitede

daha biiyiik bir daralma yasanmakta ve bu dongii bu sekilde siiriip gitmektedir.”

Saglikli ve giiclii bir ekonomi, fonlarin en iiretken yatirim firsatlarina sahip
ekonomik birimlere transfer edilmesini miimkiin kilan bir finansal sistemi gerekli
kilmaktadir. Finansal krizler bu isleyisi bozabilmektedir; ¢iinkii bir finansal kriz,
finansal piyasalardaki bilgi akimlarini1 bozarak, ekonomiyi, finansal piyasalarin etkin
bir sekilde isledigi ve yliksek iiretim miktarinin s6z konusu oldugu bir denge
noktasindan, finansal sistemin fonlar1 en iiretken yatirim firsatlarina aktaramamasi
sonucunda, TUretimde siddetli bir daralmanin yasandigi bir denge noktasina

tastyabilmektedir.”

Finansal sistemde meydana gelen soklar, ters se¢im ve ahlaki risk

problemlerini arttirarak kredilerin azalmasina neden olmaktadir. Ciinkii etkin yatirim

2 Mishkin, F. (2007); “Will Monetary Policy Become More of a Science?”, NBER, 13566, 1-43, s. 13
** Mishkin, F. (2012); “Central Banking After the Crisis”, Paper Presented at the Central Bank of
Chile 2012 Annual Conference November 15-16, 2012, Working Paper 714, 1-46, s. 2

3 Mishkin, F. (1991); a.g.m., s. 1

16



firsatlarina sahip olan yatirimcilar1 digerlerinden ayirt edebilmek oldukga zor hale
gelmektedir. “Kredi tayinlamasi” kavraminin temelinde yatan teori, faiz
oranlarindaki artiglarin bir finansal krizi hizlandiran 6nemli bir faktor olduguna isaret
etmektedir. Piyasa faiz oranlar1 asir1 yiikselirse, kredi verenlerin, riskli yatirim
projelerine sahip kisi ve sirketlere kredi verme olasilig1 artmaktadir. Cilinkii piyasa
faiz oranlar1 asir1 yilikseldigi zaman, sadece riskli taraflar bor¢ almak konusunda
istekli davranacak veya bir baska deyisle, yliksek faiz oranlarina razi olacak;
kredibilitesi yiiksek kisiler ise, bor¢lanmak istemeyerek taleplerini azaltacaklardir.
Ters se¢im problemindeki artis nedeniyle, kredi verenler kredi arzlarini azaltacak, bu
da biiyiik olasilikla, kredilerde ciddi bir azalmaya yol agarak, tiiketim, yatirim
harcamalar1 ve toplam ekonomik aktivitede sert bir daralmaya neden olacaktir.
Risksiz faiz oraninda olusabilecek kiiciiciik bir artisin bile, kredilerde biiyiik capta
diisiislere ve hatta kredi piyasasinda olusacak bir ¢okiise yol agabilecegi, Mankiw’in

1986 yilinda yaptig1 bir calismada da belirtilmistir.**

Bilgi akisinin siirekliligi, fiyatin bulunmasi (piyasa katilimeilarinin her bir
finansal varligin temel degerini degerlendirme yetenegi) siirecinde kritik bir 6neme
sahiptir. Bununla beraber, finansal stres donemlerinde, bilgi akis1 zarar gérebilmekte,
fiyatin gergek degerinin bulunmasinda gii¢liik yasanabilmektedir. Bu tiir donemler,
belirsizligin artmasiyla, kredi marjlarinin yiikselmesine ve piyasalarda islemlere
katilmada isteksizlige neden olmaktadir. Finansal stres donemlerinde ortaya ¢ikan
finansal dalgalanma ve istikrarsizliklar, 2 ayr risk tiiriiyle iligkilendirilmektedir.
Degerleme riski, piyasa katilimcilariin spesifik bir varligin getirilerini dogru tahmin
edemedigi ve oOzellikle, menkul kiymetin son derece karisik ve kredibilitesinin
bulanik oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Makroekonomik riskler ise, finansal
piyasalardaki sikintilarin ekonomiye yayilarak, liretim ve istihdam tizerinde olumsuz
sonuglar yaratmas: durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, ekonomik bir yavaslama,
varlik degerleriyle ilgili belirsizligin artmasina yol acarak, yine ekonomik aktivitede
bir daralmaya yol acabilmekte, belirsizlik ve finansal sikintilarin daha da artmasiyla,

makroekonomik aktivite daha da bozulabilmektedir; akademik literatiirde bu durum

 Mishkin, F. (1996); a.g.m., s. 19
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finansal hizlandiran olarak ele alinmaktadir. Degerleme riski, bireysel yatirimcilarla

ilgiliyken, para politikas yapicilari, makroekonomik risklerle ilgilenmektedirler.”

Mishkin’e gore (s. 5), finansal krizleri anlamak konusunda, asimetrik
enformasyon teorisinin kullanilmasinin oldukca ¢ekici hale gelmesinin nedenlerinden
biri, teorinin finansal yapiin temel birtakim 6zelliklerini agiklamaktaki basarisidir.
Teori, asagida belirtilen bu 6zellikleri gerekgeleriyle aciklamaya calismakta ve bu

6zelliklerin anlasiimas1 konusunda ¢ok degerli katkilar yapmaktadir.*®

1. Menkul kiymet ihraci, isletmelerin faaliyetlerini finanse ederken
bagvurduklari ilk yol degildir.”’

2. Sadece, biiyik ve taninmig firmalar, finansman siirecinde menkul kiymet
ihracina basvurmaktadir.

3. Finansal sistem, bir ekonomide en agir diizenlemelere tabi olan sektdrler
arasindadir.

4. Finansal aracilik, fonlarin etkin yatirim firsatlarina sahip taraflara transfer
edilmesinde kullanilan temel yoldur.

5. Bankalar, isletmeler i¢in en 6nemli fon kaynagidir.

6. Borg sozlesmeleri, hisse senedi s6zlesmelerine gore, ¢cok daha yaygin olarak
kullanilmaktadir.

7. Teminat, bor¢ sozlesmelerinin dnemli bir 6zelligidir.

8. Bor¢ sozlesmeleri, kredi alan taraflar agisindan 6nemli kisitlamalar getiren

oldukca karisik yasal dokiimanlardir.

Asimetrik enformasyon analizi, banka paniklerini, yiiksek faiz oranlari,
onemli bir kurumun iflas1 veya bir resesyonun yasanmasindan dolayi, konjonktiirel
sartlarin bozulmasinin bir sonucu olarak gormektedir. Bu gelismeler, mevduat

sahiplerini, mevduatlarini yatirdiklar: bankalarla ilgili endiselendirmektedir. Mudiler,

* Mishkin, F. (2008); a.g.m., s. 2-3

%% Mishkin, F. (1994); “Preventing Financial Crises: An International Perspective”, NBER Working
Paper 4636, February 1994, 1-44,s. 5

7 Asimetrik enformasyon problemi nedeniyle, yatirimcilar, hangi firmalarin yiiksek kaliteye sahip
oldugunu belirlemekte zorluk yasamaktadir. Dolayistyla, iyi firmalar menkul kiymet ihra¢ etmemekte
ve pozitif net bugiinkii degere sahip birgok proje iistlenilmemektedir. Bu durum, ikinci 6zelligi de
acgiklamaktadir.
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iyi bankalari, kotii bankalardan ayirt edememektedir ve fonlarmi bankacilik
sisteminden ¢ekmektedir. Bu durum, bir bankacilik panigini hizlandirmaktadir.*®
Ayrica, analiz, finansal piyasalarin isleyisini bozarak ekonomiye biiylik zararlar
veren finansal krizlerle, ¢cok siddetli gegmesine ragmen, ekonomiye biliyiik zarar
vermeyen diger finansal bozulmalari birbirinden ayirt etmektedir. Ornegin, hisse
senedi piyasasinda yasanan cokiisler gibi varlik fiyatlarindaki ani diistisler, ¢cogu
zaman bir finansal kriz olarak goriilmesine ragmen, teori, bu tiir finansal
kargasalarin, ileride detayli olarak deginecegim, genis 6lgekli bir finansal krize yol
acan olaylarla biraraya gelmedikce, bir finansal kriz olarak adlandirilamayacagini
ileri stirmektedir. Teoriye gore, finansal piyasalarda, asimetrik enformasyon
problemlerinin artisina yol agmayan finansal kargasalar, ekonomiye ciddi bir sekilde

.29
zarar vermeyecektir.

1.3.3 Asimetrik Enformasyon Teorisi ve Merkez Bankasi’min “Nihai

Kredi Mercii” Rolii

Asimetrik enformasyon teorisi, finansal krizlerin bir¢ok 0Ozelligini ve
verilerdeki aksi takdirde agiklanmasi zor olan kaliplar1 agiklamaktadir. Ayrica,
finansal krizlerin asimetrik enformasyon gorlisiiyle yorumlanmasi, Merkez
Bankasi’nin “nihai kredi mercii” roliinlin, bankacilik sektorii disindaki sektorlere
likidite saglanmasi i¢in likidite penceresinin kullanilmasi gibi, genisletilmesi igin
giiclii bir gerekce saglamaktadir. Mishkin (s. 18), en ¢ok hangi sektoriin ihtiyaci
varsa, Merkez Bankasi’nin, o sektére dogrudan likidite saglamasi i¢in “likidite

penceresini” kullanabilecegini belirtmektedir.*

Buna gore, likidite penceresi olmaksizin, 6rnegin, Amerikan Merkez Bankasi
(FED), agik piyasa islemlerini kullanarak ekonomiye likidite saglamakla aslinda,
sadece spesifik bir sektore likidite saglamig olmaktadir. Bu likidite provizyonunun
cok dolayli olmasi nedeniyle, siddetli asimetrik enformasyon problemlerinin varlig

sonucunda ortaya ¢ikan bir finansal kargasay1 6dnleyebilmek i¢in, daha genis anlamda

* Mishkin, F. (1991); a.gm., s. 15
» Mishkin, F. (1994); a.g.m., s. 18
3% Mishkin, F. (1991); a.g.m., s. 18
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bir likidite enjeksiyonu gerekli olabilmektedir. Ancak, bdyle bir durum, belirgin
sekilde enflasyonist baski yaratabilecektir. Dolayisiyla, “likidite penceresi”
uygulamasmin kullanilmasi, Merkez Bankasi’na, enflasyonist egilimleri tesvik
etmeksizin, finansal sikintilarla bas edebilmek i¢in kullanabilecegi hassas bir arag

saglamaktadir.

Ayrica, Mishkin (s. 20), bankacilik-dig1 sektorde yasanan dalgalanmanin
maliyetinin bankacilik sektoriine gore yiiksek olmast durumunda, “likidite penceresi”
uygulamasinin kullanilmasimnin biiyiik fayda saglayacagini vurgulamistir. Sonug
itibariyle, s6z konusu uygulamanin, finansal sikinti yasayan sektdre kredi verecek
olan bankalara kredi vermek amaciyla kullanilmasi, bu sektére dogrudan kredi veren
Merkez Bankast’nin kars1 karstya kaldigi ters se¢im problemini minimize edecektir.
Ciinkii Merkez Bankasi, bilgi toplama ve izleme yetkisini, bu isi etkin bir sekilde
yapma kabiliyetine sahip bankalara vermekte; dolayisiyla, bu uygulama Merkez
Bankasi’nin  6zel risklerle degil, sistemik risklerle ugrasmasina yardimci

olmaktadir.’!

1.3.4 Asimetrik Enformasyon Teorisine Gore Finansal Krizleri

Hizlandiran Faktorler

Bankacilik krizlerinin ve daha genis bir perspektifle finansal krizlerin ni¢in
olustugunu ve bu krizlerin ekonomik aktivitede daralmalara nasil yol actigim
anlayabilmek i¢in, sz konusu krizlere yol agan faktorlere ve bu faktdrlerin birbirini
nasil etkiledigine bakmak gerekmektedir. Asimetrik enformasyon teorisine gore
baglica dort faktor, asimetrik enformasyon problemlerinin artmasina ve dolayistyla,
finansal istikrarsizliga yol agabilmektedir. Bu faktorler, faiz oranlarindaki artis ve
akabinde riskli ve risksiz varliklar arasindaki marjlarin artmasi, finansal sektor
bilangolarinda yasanan bozulma, belirsizlikteki artis ve wvarlik fiyatlarindaki

degisiklikler nedeniyle reel sektor bilangolarindaki bozulma olarak belirtilmektedir.

3! Mishkin, F. (1991); a.g.m., s. 20

20



1.3.4.1 Faiz Oranlarindaki Artiglar

Faiz oranlarindaki artiglar, kredi piyasalarinda, ters secim problemlerini
artirmak konusunda direkt etkilere sahip olan ve finansal istikrarsizlia yol acan
Oonemli bir unsurdur. Faiz oranlarindaki biiyiik bir artig, diisiik riskli taraflarin kredi
almaktan vazgegerek yatirimlarii ertelemelerine ve yatirim harcamalarinin
azalmasina yol acmaktayken; diger yandan, riskli taraflarin kredi taleplerini
arttirmalar1 sonucu, ters se¢cim problemlerinin artmasma yol a¢maktadir. Ayrica
kreditdrler, yiiksek faiz oranlarinin, kredi talep edecek potansiyel kisilerin kalitesinde
bir bozulmaya yol acgabileceginin farkindadir; dolayisiyla, kredilerini kismak

seklinde harcket edebilmektedir.

Daha yiiksek faiz orani 6demeye razi olduklari halde, bor¢lanmak isteyen
taraflarin kredi taleplerinin reddedildigi durum, yukarida bahsettigim tizere, kredi
tayinlamasi seklinde ifade edilmektedir. Buna gore, faiz oranlan arttik¢a, ihtiyath
kisiler, bor¢clanmanin pek akillica olmadigini diisiinmeye baslarken, diger tarafta,
genellikle, riskli yatirim firsatlarina sahip kisiler, yiiksek faiz oranlarini 6demeye raz
olmaktadir. Ciinkii riskli yatirimlarin basarili olmasi durumunda, yiiksek getiri elde
edeceklerdir. Bu cergevede, daha yliksek faiz oranlari, riskli kisilere kredi verilmesi
olasiligimi arttirdig icin, finansal istikrarsizlig1 arttiran bir faktdr olarak karsimiza
cikmaktadir. Dolayisiyla, kredi verenler, daha yiiksek faiz oranlarmin kredi alacak
kisilerin kalitesinde bir bozulma anlamina geldiginin farkindadir ve reaksiyon olarak,

finansal aracilik islevlerini azaltarak, verdikleri kredileri sinirlandirmaktadir.*>

Ayrica, faiz oranlarindaki bu artiglar, hem firmalarin, hem de hane halklarinin
faiz O0demelerini arttirmakta, nakit akimlarmmi azaltmakta ve dolayisiyla
bilangolarinda bozulmalara yol agmaktadir. Ters se¢im ve ahlaki risk problemleri, bu
firmalara ve kisilere kredi verecek potansiyel taraflar agisindan ¢ok ciddi bir hale
gelebilmektedir. Bu siire¢, faiz oranlarindaki keskin artiglarin nigin finansal

istikrarsizlifa yol agan 6nemli bir faktor oldugunu basit bir sekilde aciklamaktadir.

32 Mishkin, F. ve Joon-Ho Hahm (2000); “Causes of the Korean Financial Crisis: Lessons for Policy”,
NBER Working Paper 7483, January 2000, 1-79,s. 3
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Geleneksel bankacilik, kisa donemli bor¢glanma ve uzun dénemli bor¢ verme islevini
icermektedir; yani, toplanan mevduatlar talep iizerine ¢ekilebilmekte iken, alinan
kredilerin geri 6denmesi ise uzun yillar siirebilmektedir. Bankalarin varliklarinin
genellikle, yiikiimliiliikklerinden daha uzun vadeye sahip olmasi sonucunda, faiz
oranlarindaki bir artis dogrudan 6z sermayede bir azalmaya yol agmaktadir. Ciinkii
faiz oranindaki bir artis, uzun vadeye sahip varliklarin net bugiinkii degerini

azaltirken, daha kisa vadeli olan yiikiimliiliiklerin degerini arttirmaktadir.”

Tiirkiye 2000-01 Krizleri’ni inceledigimizde, hem kriz 6ncesi hem de kriz
sonrasinda faiz oranlarinda biiylik artiglar yasandigmni gormekteyiz. 2000 yilinin
liclincli ¢eyreginde, i¢ ve dis piyasalarda goriilen yiiksek faizler, risk priminin
artmaya basladigin1 agik¢a gostermektedir. Uygur (s. 6), gecelik faiz oranlarindaki
volatilitenin, sermaye giris ¢ikislartyla ¢ok yakin bir iliskiye sahip olduguna isaret
etmektedir. S6zkonusu periyodda, Interbank faiz oranlarinda yasanan yukari yonlii
ani hareketler, yogun sermaye ¢ikislarinin ve bankacilik sektoriinde yasanan
sikintilarin bir sonucudur. Gecelik faiz oranlar1 2000 yil1 Nisan ayinda %19 ile %46
arasinda, Haziran aymda %14 ile %39 arasinda, Eyliil ayinda %24 ile %80 arasinda
dalgalanirken, Kasim ayinda %316 ve Aralik ayinda %875 seviyelerine
yiikselmistir.**

33 Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 5-6
3 Uygur, Ercan (2001); a.gm.,s. 6
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Grafik 1: Gecelik faiz oranlarinin en yiiksek, en diisiik ve ortalama degerleri, 09/1999-10/2000
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Kaynak: TCMB™

Ozellikle Agustos aymdan itibaren, mevduat ve Interbank gecelik faiz
oranlar1 ile kamu bor¢lanma kagitlarinin faiz oranlarinda keskin yiikseligler
yasanmustir. Kasim ayinda bankalararasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faiz orani
en yiiksek %210’u gorerek, ortalamada %110,80’e yiikselmistir. Uygur (s. 6), iki
noktanm altim ¢izmistir. Ik olarak, bankalararasi piyasada ortalama faiz 13
Kasim’dan itibaren hizli bir sekilde yiikselmeye baglamistir. 15 Kasim’da ortalama
gecelik faiz %81,45 civarindadir. Bu artis, otoriteler tarafindan kamu kesimi maas
O0demelerine baglanmistir. Ancak, Agustos, Eyliil ve Ekim aylariin ayni giinlerinde,
gecelik faizlerin sirasiyla %37,3, %44,5 ve %38,5 seviyelerinde gerceklestigi ve
Kasim ayindaki gibi bir sigrama yasanmadig dikkate alindiginda, bu gerekce pek
makul goriinmemektedir. Faiz oranlarinda Agustos ve Eyliil aylarinda yasanan
volatilite, finansal piyasalarda gerginligin ve baskinin artmakta oldugunu

gostermektedir.

3 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 18
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Tablo 1.1: Interbank Gecelik Faiz Oranlari: En Diisiik, En Yiiksek ve Ortalama Faiz Oranlar1

| En Diisilk | En Yitksek | Ortalama | St. Sapma

1999 Eyliil 5751 70.98 67.21 4.61
Ekim 65.51 69.95 69.47 1.08
Kasim 68.72 69.99 69.78 0.30
Arahik 69 .86 70.00 69.97 0.04

2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 4923 14.12
Mart 26.38 68.07 39.08 8.95
Nisan 18.90 | 4587 | 36.16 | 6.62 |
Mayis | 3208 56.34 | 41.29 | 6.55 |
Haziran | 26.35 | 75.75 | 42.00 | 11.67 |
Temmuz 13.60 38.83 2597 5.08
Agustos 22.14 92.57 35.57 16.90
Evliil 23.71 79.65 46.20 14.05
Ekim 25.82 71.22 38.41 9.72
Kasim 27.94 31592 79.46 67.61
Arahik 61.75 873.13 198.95 238.97

2001 Ocak 31.12 76.84 4216 12.47
Subat 36.55 4018.58 436.00 983.80
Mart | 80.00 | 96.55 | 81.89 | 4.05 |

Kaynak: TCMB

Yeldan (s. 2), 2001 yilinin ilk ¢eyreginde, kamu bor¢lanma kagitlarinin reel
faiz oranlarindaki artisin, %117,5 olarak gergeklesmis olduguna isaret etmistir. DIBS
reel faiz oranlarinda, ancak 2001 yili son ¢eyreginde diisiis trendine girilmesi
miimkiin olmustur.’® Uygur tarafindan hazirlanan yukaridaki tabloda, Interbank
gecelik faiz oranlarmin seyrine yer verilmistir. Ozellikle Kasim ayinda yasanan TL
sikisiklig1 sonucu artan volatilite dikkati cekmektedir. Ayrica, gecelik TL faizler ve
doviz rezervlerindeki dalgalanmalarla birlikte, euro tahvil piyasalarinda da Tiirkiye
tahvillerinin faiz oranlarinin artmakta oldugu goriilmektedir.>’ Faiz oranlarindaki asil
bliylik sigrama, Subat ayinda meydana gelmistir. 19 Subat 2001°de, Hazine ihalesi
oncesi yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle artan politik belirsizlik sonucunda,
uygulanan dezenflasyon programinin siirdiiriilebilirligi tehlikeye girmis; artan doviz

talebi likidite sikisikligina yol agmus; gecelik faizler %4.000’lerin iizerine ¢ikmistir.

3% Yeldan, Ering (2002); “Behind the 2000/2001 Turkish Crisis: Stability, Credibility and Governance
for Whom?”, Paper presented at the IDEAS Conference, Chennai, December, 1-22, s. 2
37 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 6-7
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Grafik 2: Finansal Baskinin Artmasi ve TCMB Gecelik Faiz Oranlar
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Kaynak:

1.3.4.2 Tahvil Marjlarindaki Artis

Asimetrik  enformasyon teorisi, finansal bir krizin = olusumunu
degerlendirirken incelenen 6nemli bir degiskenin, diisiik ve yliksek kaliteli borglulara
yani distik riskli ve yiiksek riskli borglulara uygulanan faiz oranlar1 arasindaki artis
oldugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla, yliksek riskli ve diisiik riskli bono-tahvillerin
faiz oranlar arasindaki farkin artmasi bize, borg piyasalarinda ters se¢im probleminin
siddetinin artmaya basladig1 zaman konusunda bilgi saglayabilmektedir.>” Ters segim
ve ahlaki risk problemlerinin kendisini finansal piyasalarda gostermesi ve faiz
oranlarinin artmasi sonrasinda, bir banka paniginin olustugunu gérmekteyiz. Olusan
banka panigi, faiz oranlarin1 daha da arttirmakta, hisse senedi piyasasinin daha da
kotiilesmesine neden olmakta ve risk gruplarina uygulanan faiz oranlar arasindaki
farkin belirgin sekilde artmasi sonucu, 6deme giicii yetersiz olan firma ve bankalarin,

digerlerinden ayiklanmas: siireci yasanmaktadir.*’

* BDDK (2009); “Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi, 29 Aralik, 2009, s. 4
3% Mishkin, F. (1990); a.g.m., s. 4-5
* Mishkin, F. (1991); a.g.m., s. 14
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Bu faktoriin Tiirkiye 2000-01 Krizleri’ndeki etkisini gdrebilmek i¢in, ayni
vadelere sahip, TR Eurobondlar1 ile ABD devlet tahvillerinin getirileri arasindaki
farka bakabiliriz. Burada, TR Eurobond bize riskli varligi, ABD devlet tahvili ise
risksiz/diisiik riskli varligr temsil etmektedir. Bu farkin, kriz yillarinda yukar1 yonlii
bir trend izledigi goriilmektedir. Faiz oranlarin arasindaki marjin artmasi, asimetrik

enformasyon problemlerinin siddetli hale geldigini gostermektedir.

Sekil 2°de, 5 yillik TR Eurobondu ve ayni vadeye sahip ABD devlet
tahvilinin getirileri arasindaki farktan elde edilen iilke riskinin zaman serisi
gosterilmektedir.*' 1999  yilsonunda uygulanmaya baslanan  dezenflasyon
programiyla gerek ekonomik gostergeler gerek finansal piyasalarda goriilen iyilesme
ve belirsizligin azalmasi1 sonucunda, iki varlik arasindaki getiri farkinin, bir bagka
deyisle risk priminin azaldig1 acgik¢a goriilmektedir. Bu arada, Tiirk Eurobondunun
getirisi dolar cinsinden oldugu i¢in, dezenflasyon programi sonucu olusan risk
primindeki gercek azalma, doviz kuru riskindeki azalma gosterilmedigi icin, degerin

altindadir.

Grafik 3: TR Eurobondu ve U.S Devlet Tahvilinin Getirileri Arasindaki Fark, 01.1999-08.2000
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Ekim ayindan itibaren ise, 10 y1l vadeli TR Eurobondlar ile ayn1 vadeye sahip
ABD devlet tahvilinin fiyat1 dikkate alinarak bulunan getiri oranlar1 arasindaki fark
incelendiginde risk priminin, asagidaki sekilde (s. 20) agikca goriilecegi iizere,
artmakta oldugu gdzlenmektedir. Ilk etapta, TR Eurobondu faiz orani, program
beklentileri ve programin uygulamaya konulmasi ile yaklagik 150 baz puan
diigmiistiir. A.B.D’de faiz oranlarmin arttifi bir donemde yasanan bu gelisme,
Tiirkiye’nin risk priminin azaldigin1 gostermektedir. 2000 yili Eyliil ortasina kadar
azalmanin devam ettigi, izleyen donemde ise artis trendine girdigi anlagilmaktadir. 7
Eylil’de sirasiyla %9,88 ve %3,91 olan getiri oran1 ve risk primi, 22 Eylil’de
%10,66 ve %4,67°ye, 25 Ekim’de %11,77 ve %6’ya, 30 Kasim’da ise daha belirgin
bir artis gostererek, %13,24 ve %7,69’a yi'1kselmistir.42

Grafik 4: 10 Y1l Vadeli TR ve ABD Tahvillerinin ikincil Piyasa Faizleri ve TR i¢in Risk Primi
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1.3.4.3 Varlik Fiyatlarindaki Azalma ve Bilancolarda Bozulma

Bilancolardaki zayifliklar, iilkelerin Ozellikle kisa vadeli dis borglarmin
belirgin sekilde artmasi ve kisa vadeli dis borglar/rezervler oraninin yiikselmesi

durumunda, finansal bir kriz yasanma olasiligini arttirmaktadir. Beim ve Calomiris,

2 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 19
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finansal bir krizin banka bilan¢olarindaki zayifliklardan, sirketler ve hane halklar
bilangolarindaki kirilganliklardan ve kamu sektoriiniin bilangosundaki problemlerden
kaynaklanabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bir kriz, olumsuz bir sokun ekonomideki
bir veya birka¢ sektoriin kirilganligini arttirdigr ve dolayisiyla, finansal varliklara
olan talebin biiyiik bir sekilde azaldig1 zaman olusmaktadir. Ornegin, yatirimeilar ve
kreditorler, hiikiimetin gelecek bor¢ yiikiimliiliiklerini karsilayabilme kabiliyetine
olan giivenlerini kaybetmekte, olusan sermaye c¢ikislari, bilango problemlerinin
artmasina yol agmaktadir. Yabanci yatirimcilar {ilkeden ¢iktik¢a, doviz kuru baski
altina girmektedir. Faiz oranlari, artan risk primi veya para otoritelerinin sermaye
cikisini yavaslatmak adina yaptiklari girisimler nedeniyle epeyce yiikselmektedir.
Doviz  kurundaki asir1 hareketlilik ve faiz oranlarindaki artis, bankalarin,
hanehalklarinin ve sirketlerin, artan bor¢lanma maliyetleriyle karsilagmalar1 ve ulusal
para birimi cinsinden borg¢ yiikiimliiliiklerinin dikkate deger sekilde artmasi anlamina

gelmektedir.*?

Ghosh, bilangolardaki zayifliklar ve yasanan krizlerin tetikleyici unsurlarini

asagidaki sekil yardimiyla agiklamaktadir.*

* Beim, D. and C. Calomiris (2000); “Emerging Financial Markets”, McGraw-Hill, 1st Edition,
October 31, 2000
4 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 4
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Kriz Bilancolardaki Zayifliklar Krizi Tetikleyen Unsurlar
Meksika, i . T o o
1994 Hiikiimetin kisa vadeli dis ve doviz cinsinden Amerika'nin para politikasini
yukiimliiliikleri sikilastirmasi, politik soklar
Arjantin, Bankacilik sektdriiniin kisa vadeli dis, peso ve Meksika "Tekila" Krizi
1995 doviz cinsinden ylkiimlilikleri
Tayland, Flnansa.l ve ree.l s.ektorup dis Wkuml}.ﬂljklerl; Ticaret dengesinde bozulma, varlik fiyat
finans sirketlerinin gayrimenkul sektoriine
1997 N deflasyonu
yogunlagmasi
Finansal sektoriin dig yiikiimliiliikleri (asir1 vade Ticaret dengesinde bozulma,
Kore, uyumsuzlugu problemleri), "chaebol" lerin "chaebol"lerin diisen karliligi,
1997 olusturdugu yiiksek riskler, sirketler i¢in giderek ~ Tayland'da yasanan krizin bulasici
artan borg/sermaye oranlari etkileri
Endonezya, S1rk.e.:tl"er }<es1mn_nn dis yukun%u}ukler%, bz_mkacﬂlk Tayland'da yasanan krizin bulagici
sektoriiniin gayri menkul sektori kredilerine S L
1997 - . L. o etkileri, bankacilik krizi
yogunlagmasi, sirketler kesiminde yiiksek
borg/sermaye oranlari
Rusva Biit¢e hedeflerinin tutturulmasindaki
199%/ ’ Hiikiimetin kisa vadeli dig bor¢lanma gereksinimi  basarisizlik, ticaret dengesinde
kotiilesme
Brezilva Biitge kesintilerinin ytiriitiilmesi
ya Hiikiimetin kisa vadeli dig yiikiimliiliikleri konusundaki endiseler,yiiksek cari agik,
1998 L o
Rusya Krizinin bulasici etkileri
Yiiksek cari agik, reel doviz kurundaki
o Hiikiimetin kisa vadeli yiikiimliilikleri, bankacilik  degerlenme, ticaret dengesindeki
Tiirkiye, P . . o o IR
sektoriinde varolan siddetli vade ve doviz kuru kotiilesme, hiikiimetin finansal
2000-2001 N .
uyumsuzluklar sektordeki yapisal reformlar1 hayata
gecirme konusundaki isteksizligi
Biitge hedeflerinin tutturulmasindaki
Arjantin, Kamu ve 6zel sektoriin dis ve doviz cinsinden basarisizlik, para kurulu diizenlemesi
2002 yiikiimliilikleri mali politika arasindaki tutarsizlik,
Rusya Krizi
Uruguay, Bfm.lfacﬂl]f sekﬁiriim'in kisa vadeli dig Arjantin mevduatlar1 dondurmast
2002 ytikiimlilikleri Uruguay'dan biiyiik ¢ikislara yol agmasi

Kaynak: Ghosh, Atish (2006); “Capital Account Crises: Lessons for Crisis Prevention”, IMF,
Prepared for the High Level Seminar on Crisis Prevention, Singapore, July 10-11, 2006, 1-24, s. 4

Doéviz cinsinden yiikiimliiliiklerin doviz cinsinden varliklara oraninin belirgin
bicimde yiikselmesi, aktif kalitesinin bozulmasi, vade ve doviz kuru uyumsuzluklari,
diisiik sermaye yeterlilik rasyolar1 ve likiditenin azalmasi, bilangolarda kotiilesmeye
isaret eden unsurlardir. Yukaridaki tabloda Tayland Krizi (1997), Arjantin Krizi
(2002) ve Tiirkiye Krizleri (2000-01) 6rnegi, bilancolarda bu tiirde bozulmalarin

yasandig iilke 6rnekleridir.
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Bir ekonomide bilangolarin birbiriyle baglantili olmasi, Tayland ve Arjantin
orneklerinde gordiigiimiiz iizere, bir riskin baska bir riske donlismesine yol
acabilmektedir. Ornegin, bankacilik sektorii, reel sektordeki sirketlere doviz
cinsinden krediler vererek, doviz mevduatlart nedeniyle olusan doviz kuru
uyumsuzluklarint azaltmaya calismaktadir. Bununla beraber, bu kredileri kullanan
sirketler, ihracat gelirleri gibi dogal korunma araglarina sahip degilse, bankacilik
sektorliniin doviz kuru riski, kolaylikla kredi riskine doniismektedir. Bilanco dist
islemler de, maruz kalinan riskleri biiyiik 6lclide degistirebilmektedir; tiirev islemde
altta yatan pozisyonun hedge edilip edilmemesine veya sirketin tiirev piyasalarda
spekiilatif pozisyonlar alip almamasma gore, bilangolarin  kirilganlhigini
arttirabilmekte ya da azaltabilmektedir. Bununla beraber, bu tarz islemler, aym
zamanda kirilganliklart maskeleyebilmektedir. Ornegin, bilangodaki bir risk
kolaylikla karsi taraf riskine doniisebilmektedir. Toplamda, bir sektdrdeki bilangolar
tiirev piyasalarda hedge edilmis olabilir; fakat taraflarin birbiriyle baglantili olmasi
durumunda riskler ortaya g¢ikacaktir. Ornegin, 2000 Kasim Krizi 6ncesindeki
periyodda, Tiirkiye’de, forward islemler dahil edildiginde, bankacilik sektoriiniin
acik doviz pozisyonlari nedeniyle olusan riskin azaldigin1 gérmekteyiz. Ancak, bu
forward islemlerdeki karsi taraflarin diger Tiirk bankalar1 oldugu dikkate alindiginda,

hedge isleminin ne kadar basarili sonuglar verecegi tartismalidir.®’

Mishkin, varlik degerlerindeki diistisler sonucu bilangolarda yasanan
bozulmalar ile asimetrik enformasyon problemlerinin olusmasi ve akabinde,
kredilerde ve yatirimlarda azalma goriilmesi arasinda 6nemli bir iliski oldugunu
vurgulamaktadir. Finansal krizlerin olusum siireclerinin analizinde, teori, varlik
degerlerindeki azalmalar1 incelerken, hisse senedi fiyatlarindaki degisimin de
degerlendirilmesi gerektigini belirtmektedir. Hisse senedi piyasasinda yasanan
siddetli bir diisiiste, sirketlerin varliklarinin degeri azalmakta46, dolayisiyla, teminat
degerleri azalmakta ve bu yolla, kredi temerriitlerinden dolay1 yasanacak kayiplar

artacagi igin, kreditorler acisindan ters se¢im problemleri artmaktadir. Tiirkiye’de

* Ghosh, Atish (2006); a.g.m., s. 15-16

* Varlik degerlerindeki azalma iki sebeple meydana gelmektedir; bu varliklarin geecekte saglayacagi
nakit akimlariin azalacagi beklentisi veya piyasa faiz oranlarindaki artisin gelecekteki nakit
akimlarmin bugilinkii degerinin diismesi yol agacagi diistincesi, varlik fiyatlarinin diismesine yol
agmaktadir (Mishkin, 1990; a.g.m., s. 4).
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2000-01 Krizleri’'nde, IMKB’de siddetli bir diisiis yasandigi asagidaki sekilde

goriilmektedir.

Grafik 5: IMKB 100 Ulusal Endeksi, 2000-2001
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Kredi alan taraflarin sahip olduklari varliklarin bir kismi, yilikiimliiliikleri
acisindan teminat islevi gordiigli icin, hane halklar1 ve sirketlerin bilancolarinin
niteligi, finansal hizlandiran mekanizmasimin 6nemli bir unsurunu i(;errnektedir.48
Teminatlardaki azalma ile asimetrik enformasyon problemleri arasinda nasil bir iligki
bulunmaktadir ve teminatin varligi, ters se¢cim ve ahlaki risk problemlerini nasil
azaltmaktadir, makroekonomik bir yavaslamanin olusmasi durumunda, kredi
piyasasinda gerginliklerin artmasi sonucunda ters geri besleme halkast nasil

yayilmaktadir, incelenmesi gereken 6nemli konulardir.

1.3.4.3.1 Teminatlardaki Azalma ve Asimetrik Enformasyon Problemleri

Arasidaki iliski

Oncelikle, borg sdzlesmeleri acisindan degerlendirdigimizde, kredi alan bir
kisi borcunu geri 6deyemezse, teminatin varligi halinde, kredi veren kisi, bu teminati

kullanarak, kredinin geri 6denmemesinden dolayr ugradigi zarar telafi

" BDDK (2009); a.g.m., s. 4
* Mishkin, F. (2008); a.g.m., s. 2

31



edebilmektedir. Ayrica, kredi alan taraf, teminatin1 kaybedecegi endisesiyle, borcu
geri 6demesini zorlastiracak riskler almamaya ¢alismakta, bu durum da ahlaki risk
probleminin azalmasina yardimci olmaktadir. Teminatin yeterli ve kaliteli olmasi
durumunda bu mekanizma etkin bir sekilde c¢alismaktadir. Ancak, bir finansal
dalgalanma sirasinda, varlik degerlerindeki diisiis, teminat degerlerinde bir azalmaya
yol agarak, ters secim ve ahlaki risk problemlerinin artmasimna ve nihayetinde
ekonomik aktivitenin daralmasina yol ag¢maktadir. Bu daralma sonucu, varlik
fiyatlarindaki ilerleyen diisiis, teminat degerlerini daha da azaltacak, ekonomik

aktivite daha da daralacaktir.”’

Teminat, ters secim ve ahlaki risk gibi asimetrik enformasyon problemlerinin
minimize edilmesi konusunda, genel anlamda finansal sisteme ve 6zel anlamda ise,
finansal aracilara yardimci olan ¢ok Onemli bir aractir. Kredi verenler, teminatla
giivence altina alinmis krediler vermekte daha isteklidirler. Kredi alanlar da, teminat
gostererek, risklerini azaltmakta, cok daha kolay bir sekilde ve daha diisiik bir faiz
orantyla borg¢lanabilmektedirler. Teminat, ayn1 zamanda, kredi alanlarin, asir1 risk
almalarin1 engelleyerek, ahlaki risk problemini de azaltmaktadir. Kredi alan taraf,
rehin altina alinmis bir teminata sahipse, borcunu geri 6deyemedigi takdirde, daha
fazla kaybedecektir. Dolayisiyla, temerriide diismesine ve teminatini kaybetmesine

yol agacak riskli aktivitelerden kagmacaktir.”

Bir¢ok gelismekte olan iilkede, yasal sistem, belirli varliklarin teminat olarak
kullanilmasini 6nleyerek veya teminat eklemeyi maliyetli ve zaman alic1 bir siireg
haline getirerek, asimetrik enformasyon problemlerinin giderilmesinde teminatin
etkinligini azaltmaktadir.”’ Teminat, hem kisi, hem de sirketler acisindan, borg
sOzlesmelerinin yaygin bir 6zelligi olmasina ragmen, arsa veya sermaye gibi fiziksel
bir varlig1 teminat olarak kullanabilmek i¢in, bir kisinin yasal olarak bu varliga sahip
olmasi gerekmektedir. Bununla beraber, 6zellikle az gelismis iilkelerde, sermayenin
yasal sahipligini edinme siireci, olduk¢a pahali ve ¢ok wuzun bir zaman

alabilmektedir. Ornegin, Misir’da ¢oldeki bir arazi igin, yasal sahipligi kazanabilmek

* Mishkin, F. (2012); a.g.m., s. 2
% Mishkin, F. (2005); a.g.m., s. 5
*! Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 28
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icin, 77 asama, 31 kamu ve 0zel kurum ve 5 ile 14 yil arasi bir siiregten
gecilmektedir. Yine, Haiti’de yasal olarak bir kamu arazisinin miilkiyetine sahip

olmak i¢in, siradan bir vatandas, 19 yil boyunca 176 asamadan gec;mektedir.52

Yasal sahiplik olmadan, bir miilk kredi alirken kullanilamamaktadir. Cilinkii
kredi verenler, genellikle, karsisindaki diisiik gelirli kimsenin harcamalar1 ve
harcama aliskanliklar ile ilgili bilgi sahibi degildir ve kreditdrlerin bu kimselere
kredi vermesini saglayacak unsur, bunlarin saglam teminatlara sahip olmasidir.
Ancak, belirtildigi iizere, bu insanlarin sahip olduklarinin c¢ogu yasal olarak
kendilerine ait olmadigindan, kredi alanin temerriide diismesi halinde, bu miilke el
koyabilmek icin yasal bir sdzlesme imzalanamamaktadir. Bu tiir iilkelerde, yasal
miilkiyet kazanilmis olsa bile, adli sistem etkin ¢alismamaktadir ve teminatin degeri
disiiktiir. Kreditorler oncelikle, borcunu 6demeyen borgluya bagvurmalidir, bu dava
stireci ise yillar almaktadir ve lehine bir yargi karari ¢ikmasindan sonra alacakli,
teminata el koyabilmek i¢in yasal siireci baglatmaktadir. Bu siire¢ ¢ogu zaman 5 yili
askin bir siire¢ alabilmekte, teminatin degeri de bu siirecte giderek azalmaktadir.
Ayrica, hiikiimetler, bazi durumlarda, tarim gibi siyasi olarak giiclii goriilen

alanlarda, kreditorlerin bor¢lunun malvarligini haczini engelleyebilmektedir.53

1.3.4.3.2 Ozsermayedeki Azalma ve Asimetrik Enformasyon Problemleri

Arasindaki Tliski

Oz sermaye de, teminata benzer bir role sahiptir. Bir firmanm 6z sermayesi
ne kadar yiiksekse, bor¢ 6demelerini yerine getiremedigi durumda, kredi veren taraf,
firmanin 6z sermayesine el koyarak, zararmi tazmin edebilmektedir. Oz sermayenin
yiiksek olmasi, aym1 zamanda, kredi alacak taraflarin ahlaki risk yaratma
potansiyelini azaltmaktadir. Oz sermayenin arzettizi ©nem, hisse senedi
piyasasindaki ¢Okiislerin ni¢in finansal istikrar1 tehdit ettigini aciklamaktadir. Soyle
ki, hisse senedi piyasasinda yasanan biiyiik bir diisiis, firmalarin piyasa degerlerini

diisiirerek, 6z sermayelerinin azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, bu firmalarin

> Mishkin, F. (2005); a.g.m., s. 5
>3 Mishkin, F. (2005); a.g.m., s. 6
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riskli yatirimlarla ugrasmalar1 halinde kaybedecek ¢ok seyleri olmadigi i¢in, ahlaki
risk yaratan faaliyetlerle ugragmalar1 sonucunda, finansal piyasalarda ters se¢im ve
ahlaki risk problemleri artmaktadir. Burada, kredi veren taraflar i¢in ters se¢im, kredi

alan taraflar iginse, ahlaki risk problemleri siddetlenmektedir.>

Hisse senedi piyasasinda yasanan diislise paralel olarak, ayni zamanda
bankalarin piyasa degerindeki disiisler de, finansal piyasalarda asimetrik
enformasyon problemlerinin artmasina yol agmaktadir. Bu a¢idan, diisiik sermaye
yeterlilik rasyolari, bize bankacilik sektoriiniin bilangolarinin zayifladigmma dair
onemli isaretler vermektedir. 2000 yilmin son ceyreginden itibaren, IMKB’de
yasanan sert geri ¢ekilme, benzer bir fonksiyonu gérmiis ve bankacilik sektoriinde
sermaye yeterliliklerinde gerileme meydana gelmistir. 3. Boliimde sermaye

yeterliliginin diismesine yol agan faktorlere detayli bir sekilde deginecegim.

1.3.4.3.3 Devaliiasyon ve Asimetrik Enformasyon Problemleri

Arasmdaki Tliski

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, bilancolar1 olumsuz yonde etkileyen
bir diger faktor, doviz kurundaki Ongorillemeyen deger azalislari veya
devaliiasyondur. Bu faktor, c¢ogu gelismis iilke ekonomisi i¢in pek Onem
arzetmezken, gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in oldukca 6nemli hale gelmekte
ve finansal volatiliteyi arttirmaktadir. Ulusal paranin gelecekteki degeriyle ilgili
yasanan belirsizlik nedeniyle, gerek hiikiimet gerekse finansal ve reel sektdr, borcun
doviz cinsinden diizenlenmesi halinde, ¢ok daha kolay bir sekilde bor¢lanma
gerceklestirebilmektedir. Diger yandan, yabanci para cinsinden diizenlenen borg
sozlesmeleriyle, ulusal parada beklenmeyen bir deger azalisi veya devaliiasyon
yasanirsa, yurtigindeki firmalarin borg yiikleri artmaktadir. Varliklar genellikle,
ulusal para cinsinden oldugu ve deger artis1 s6z konusu olmayacagi i¢in, firmalarin

0z sermayelerinde bir azalma meydana gelmekte; bilancolarda yasanan bozulma, ters

> Mishkin, F. ve Joon-Ho Hahm (2000); a.g.m., s. 4-5
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secim ve ahlaki risk problemlerini arttirmakta ve finansal istikrarin bozulmasiyla,

yatirimlar ve ekonomik aktivitede siddetli bir daralma meydana gelmektedir.>

Doviz krizi sonrasinda, devalilasyon nedeniyle, bilangolarda olusan zarar,
Meksika’da 1995 yilinda oldugu gibi, Dogu Asya iilkeleri ekonomilerinde yasanan
daralmanin temel kaynaklarindan birisidir. Bu mekanizma, 6zellikle, parasinin
degerinde %75 azalma goriilen Endonezya’da oldukca giicliidiir; bu iilkede, doviz
cinsinden borg¢larin rupiah degeri biiyiik miktarda yiikselmis ve iilke ekonomisine
biiylik zarar vermistir. Baglangicta giiclii bir bilangoya sahip saglikli bir firma bile,
onemli miktarda doviz cinsinden borca sahipse, bu tarz bir sok karsisinda, iflasin
esigine gelebilmektedir.’® Tiirkiye’de de, 6zellikle bankacilik sektoriiniin yiiksek agik
pozisyonlarinin, déviz kuru riskini bir hayli arttirdigini, 2001 yili Subat ayinda
devaliiasyona basvurulmasi ve TL’nin degerinin yarisindan fazlasini kaybetmesi
sonucunda, hem bankalarin hem hanehalklarinin  ¢ok ciddi sikintilarla

karsilastiklarini biliyoruz.

Bu arada, bankalari doviz cinsinden varliklarimin ve yiikiimliliiklerinin
degerini uyumlu hale getirmeye sevkeden ihtiyatli diizenlemeler nedeniyle, ulusal
paranin deger kaybinin, banka bilancolarini olumsuz etkileyip etkilemedigi
konusunda soru isaretleri varmis gibi goriinmektedir. Doviz cinsinden varlik ve
yiikiimliiliklerin eslesmesi, bankacilik sektoriiniin, doviz kuru degisikliklerinden
dogan piyasa riskine maruz kalmadigi gibi bir goriintii vermektedir; ancak, bu dogru
degildir. Ciinkii devalliasyon gerceklestiginde, doviz cinsinden varliklarin degeri,
doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin degerini asiyor gibi goriinmesine ragmen, aslinda
gecmez. Ornegin, Meksika gibi gelismekte olan piyasa iilkelerinde, bankalarm doviz
cinsinden varliklari, genellikle, yurticindeki firmalara verilen dolar cinsinden
kredilerdir. Bir devaliiasyon oldugu zaman, dolar kredileri olan firmalarin bilangolar1
biiyiik ol¢iide kotiilesecektir. Ciinkii doviz cinsinden yiikiimliiliikklerinin degeri hizli

bir sekilde artarken, ulusal para cinsinden varliklarinin degeri artmayacaktir. Sonug

>> Mishkin, F. ve Joon-Ho Hahm (2000); a.g.m., s. 6
36 Mishkin, F. (1999a); “Lessons from the Asian Crisis”, NBER Working Paper 7102, April 1999, 1-
25,8.5

35



olarak, bankadan kredi alan taraflar kredilerini geri 6deyemeyecekler ve bankalarin
dolar cinsinden yikiimliliklerinin degeri artarken, dolar cinsinden kredilerinin
degeri diisecektir. Dolayisiyla, banka bilangolar1 bliyiik hasar gorecektir. Burada,
kredi alanlarin kars1 karsiya oldugu doviz kuru riski, doviz cinsinden kredi agmis

olan bankalar i¢in kredi riskine déniismektedir.”’

Bankalar ve kredi veren diger finansal kurumlar, bilangolarinin
kotiilesmesiyle birlikte sermayelerinde meydana gelen asinma sonucunda, iki
secenekle karst karsiya kalmaktadirlar; ya kredilerini kismak ya da yeni sermaye
bulmak. Ancak, uygun maliyetle sermaye bulmak, bdyle bir durumda, bankalar i¢in
cok zor hale gelmektedir. Dolayisiyla, bilancolar1 bozulan bankalarin tipik
reaksiyonu kredilerini kismak olacaktir ki, bu sekilde bir davranig, ekonomik
aktivitenin yavaslamasina yol acacaktir. Yapilan arastirmalar, kotii bilangolarin
sermaye darbogazina yol acarak, ekonomik biiylimeyi sekteye ugrattigini
gostermektedir. Banka bilangolarindaki bozulma c¢ok siddetli ise, cok sayida
bankanin iflas ettigi banka panikleri dahi goriilebilmektedir. Hahm ve Mishkin (s. 2-
3), mevduat sigortasmin olmamasr®® durumunda, banka iflaslarmin bulasma riski
oldugunu, saglam bankalarin bile iflas edebilecegini ve bulagmanin kaynaginin da
yine asimetrik enformasyon olgusu oldugunu belirtmektedir. Panik sirasinda,
mevduatlarini1 kaybedeceklerinden endise eden ve bankalarin kredi portfoyiiniin
kompozisyonuyla ilgili bilgi sahibi olmayan mudiler, mevduatlarim1i ¢ekerek
bankalarin likidite sikintilariyla karsilasmasina ve banka iflaslarina  yol
acabilmektedir. Aslinda, bir bankanin iflasi, o bankanin i¢inde yer aldigi bilgi
iligkilerinin kaybolmasi anlamma gelmektedir. Dolayisiyla, bankacilik sektorii
tarafindan yerine getirilen finansal aracilik zarar gérmekte ve kredilerde yasanan
siddetli daralmayla, tiretken yatirim firsatlarina doniisecek fonlarin aktarimi sekteye

ugramaktadir.”

°7 Mishkin, F. (1999b); a.g.m., s.1524

> fleride daha detayli deginecegim iizere, gelismekte olan iilkelerde mevduat sigortasi uygulamast,
her zaman dogru bir secenek olmamakta ve farkli bir ahlaki risk problemine yol agabilmektedir.

% Mishkin, F. ve Joon-Ho Hahm (2000); a.g.m., s. 3

36



1.3.4.4 Belirsizlikteki Artis

Finansal piyasalarda belirsizlikte biiyilik bir artig yaganmasi, kredi verenlerin,
riski diisiik kisileri, riski yiiksek kisilerden ayirt etmesini zorlagtirmaktadir. Kredi
verenlerin, ters se¢im ve ahlaki risk problemlerini ¢ézmek konusunda yetersiz
kalmalari, kredi verme isteklerinin kaybolmasina neden olarak, kredilerde,
yatinmlarda ve toplam ekonomik aktivitede bir azalmaya yol ag¢maktadir.
Belirsizlikteki bu artig, finansal veya reel sektorde tanman bir kurumun iflasindan
veya bir resesyondan kaynaklanabilecegi gibi, Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, hiikiimet politikalarinin gelecekteki istikametinden kaynaklanan bir

belirsizlikten de kaynaklanabilmektedir.®

Tiirkiye’de 1999 yilinda IMF destekli doviz kuruna dayali bir istikrar
programi uygulanmaya baglanmistir. Programla, yillardir {ilke ekonomisi agisindan
bliytik bir tehdit arzeden ve kronik hale gelen yliksek enflasyon sorununun ¢oziilmesi
ve ekonomik biliylime oraninin arttirilmas: amaglanmistir. Ancak, program
baslatilmadan once giderilmesi gereken birtakim eksiklikler gozard: edilerek aceleci
bir yaklasimla hareket edilmistir. Ornegin, bankacilik sektdriiniin zayifliklar1 ihmal
edilmistir. Bu zayifliklarin 2000 yil1 i¢erisinde siddetini arttirarak sikintili sonuglara
yol agmasi, yolsuzluklar ve yanlis yonetimlerle birlesince banka iflaslarinin
yaganmast ve cok sayida bankanin TMSF tarafindan devralinmasi, belirsizligi
arttiran Oonemli bir faktér olmustur. Yine, cari agigin milli gelire oraninin esik
degerleri gegmesi, bu acigin finansmaninin kisa vadeli sermaye girisleriyle yapildigi
dikkate alindiginda, sermaye akimlarinda yasanan olumsuz hareketler, piyasalarda
belirsizligi arttiran bir diger 6nemli faktordiir. Politik istikrarsizlik ve siyasi iradenin
aceleci ve aksiyonlar1 neticesinde ortaya ¢ikacak sonuglar1 gdzardi eden yaklasimlari,

belirsizligin artmasina biiyiik katki saglamistir.

1.3.5 Asimetrik Enformasyon Teorisine Gore Krizlerin Asamalari
1.3.5.1 Finansal Krizlerin Baslamasi ve Yayillmasi

Asimetrik enformasyon teorisine gore finansal krizleri hizlandiran faktorleri

inceledikten sonra, finansal krizlerin nasil basladigina ve yayildigna bakabiliriz.

% Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 5
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Mishkin, finansal krizlerin olusumu hikayesinde, makroekonomik temellerden
ziyade, finansal sektorde yasanan gelismelerin baslamak i¢in daha iyi bir nokta
oldugunu vurgulamakta ve finansal liberalizasyon siirecine deginmekte; bir finansal

krizin asamalarini asagidaki sekilde aciklamaktadir.®!
1.3.5.1.1 Finansal Liberalizasyondan Para Krizine

Gelismekte olan piyasa lilkelerinde bir finansal krize yol agan ilk asama,
genellikle finansal liberalizasyon siireciyle baglamaktadir. Finansal liberalizasyonla
birlikte, faiz oranlarindaki tavanlar ve izin verilen kredi tiirleri kaldirilmakta, finansal
sistem Ozellestirilmektedir. Zayif diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin varligi,
kalifiye kredi yoneticilerinin ve basarili denetcilerin mevcut olmayisi, hiikiimet
tarafindan uygulamaya konulan ac¢ik veya zimni mevduat sigortalart gibi unsurlar,
finansal liberalizasyon, risk iistlenmek i¢in yeni firsatlar yarattigi zaman, asir1 risk
alimimna yol a¢maktadir. Bankalar ve diger finansal kurumlar fon ¢ekebilmek
amaciyla yiiksek faizler 6demektedir ve saglanan fonlar, devlet garantisiyle veya
IMF gibi uluslararas1 kuruluslar tarafindan saglanan garantilerle korunmaktadir
izlenimi olugmaktadir. Yabanci sermaye girislerinin artmasiyla, kredilerde hizli ve
bliylik bir artis yasanmaktadir. Sermaye girisleri problemi, doviz kurlarinin dolara
sabitlenmesi seklindeki devlet politikalar1 ile daha da siddetlenmektedir. Bu,
muhtemelen, yabanci yatirnmlarda, diisiik risk algist uyandirmaktadir. Sermaye
girigleri, bir kredi balonunu koriikleyerek, finansal dalgalanmanin baglamasi
sonucunda, biiylik kredi kayiplarina ve ilerleyen safhalarda banka ve diger finansal

kurumlarin bilangolarinin biiytik 6l¢iide bozulmasina yol agmaktadir.

Finansal sektor bilangolarindaki yasanan bozulmanin kendisi, hali hazirda, bu
ilkeleri krize gotiirmek igin yeterli gorlinmektedir. Krizle birlikte finansal
kurumlarin 6ncelikle kredilerini azaltmasi1 ve daha kotiisii, ilerleyen siirecte, genis
Olcekli bir bankacilik krizinin patlak vermesi, bir¢cok bankanin iflas etmesi suretiyle,
bankacilik sektoriiniin kredi verme islevinin neredeyse tamamen kaybolmasiyla
sonuclanmaktadir. Ortaya ¢ikan kredi darbogazi, bir iilke ekonomisini ciddi anlamda

zayiflatmaktadir. Ayni1 zamanda, bir iilkede olusan bir bankacilik krizi, bulasma

5! Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 7-12
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etkisi sonucu, diger iilkelere de sigrayarak, global bir hale doniigsebilmektedir. Hisse
senedi piyasasindaki diisiisler ve belirsizlikteki artislar, finansal piyasalarda asimetrik
enformasyon problemlerini arttirarak, biiyiikk Ol¢ekli krizleri hizlandiran ek

faktorlerdir.
1.3.5.1.2 Para Krizinden Finansal Krize

Finansal sektor ve reel sektor bilangolarindaki bozulma, para krizi seklindeki
ikinci agamaya yol agcan 6nemli bir faktordiir. Zayif bir bankacilik sistemi, merkez
bankasinin ulusal parayr korumak icin gerekli adimlar1 atmasini zorlagtirmaktadir.
Ciinkii 6rnegin, merkez bankasinin faiz oranlarini arttirmasi durumunda, banka
bilangolar1 daha da kotiilesebilecek ve bankacilik sektdrii daha da zayif hale
gelebilecektir. Burada, faiz oranlarindaki artisin banka bilangolar1 {izerindeki
olumsuz etkisi, vade uyusmazligi ve ekonomi kotiilestiginde artan kredi riskine
maruz kalmalari nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimcilar, bir iilkenin zayif
bankacilik sisteminin, o iilke merkez bankasinin ulusal parayr basarili bir sekilde
savunmak i¢in gerekli adimlar1 atmasini zorlastiracaginin farkina vardiklarinda, tilke
parasint satmaktan bekledikleri kar biiylik olclide arttigi i¢in, spekiilatif saldiriy1
baslatmaktadirlar. Buradan, daha zayif bir bankacilik sektoriiniin, basarili bir

spekiilatif saldirinin gergeklesme olasiligini arttirdigini anliyoruz.

Biiyiik bir spekiilatif saldirmin sonucunda ulusal para birimi asir1 deger
kaybettiginde, gelismekte olan piyasa {ilkelerinde bor¢ piyasalarinin kurumsal
yapisi®, ulusal paranin devaliiasyonuyla karsilikli etkilesimde bulunarak,
ekonomileri biiylik finansal krizlere gotiirebilmektedir. Bu iilkelerde, cok sayida
firmanin déviz borcu oldugu i¢in, iilke parasinin degerindeki kdtiilesme, varliklarinin
degeri ayni kalsa bile, bor¢larin ulusal para cinsinden degerinin artmasina yol
acmakta; sirket bilangolari, ters secim ve ahlaki risk problemlerinin artmasiyla biiytik

bir darbe almaktadir.

Para biriminin ¢okiisli, ayn1 zamanda, yliksek faiz oranlarini beraberinde

getirerek, bu {ilkelerde ger¢ek ve beklenen enflasyonun yiikselmesine yol

62 Bu iilkelerde bor¢ sdzlesmelerinin oldukea kisa vadelere sahip oldugu ve genellikle yabanct para
cinsinden diizenlenmekte oldugunu belirtmistim.
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acmaktadir. Faiz 6demelerinde ortaya ¢ikan artiglar, hane halklar1 ve firmalarin nakit
akimlarinin azaltarak, bilangolarinin daha da bozulmasina yol agmaktadir.
Gelismekte olan tilkelerde borg¢ sézlesmelerinin yaygin bir 6zelligi olan vadelerinin
cok kisa, genellikle, 1 aydan daha kisa olmasi, kisa donem faiz oranlarindaki bir
artisin nakit akimlari, dolayisiyla bilangolar {izerindeki etkisinin ¢ok onemli hale
gelebilecegi anlamimi tagimaktadir. Asimetrik enformasyon analizine gore,
hanehalklar1 ve firmalarin bilancolarinin bozulmas: ise, kredi piyasalarinda ters
se¢im ve ahlaki risk problemlerini arttirarak, kredi verenlerin kredilerini

azaltmalarina yol agmaktadir.

Ekonomik aktivitede bir daralma ve ekonominin tiim kesimlerinin
bilangolarinda yasanacak bir bozulma, birgok kisi ve firmalarin borglarini
O0deyemeyerek, bankalarin ¢ok biiyiik zararlarla karsilagsmalarina ve siddetli bir
bankacilik krizine yol agmakta; bunun sonucunda, ekonomide daha ileri bir bozulma
yasanmaktadir. Gelismekte olan piyasa lilkeleri i¢in daha da kotli olani, kisa vadeli
yiikiimliiliklerin yabancit para cinsinden olmasi ve bir devaliiasyonun banka
bilangolarin1 daha da bozmasiyla, bu yiikiimliiliklerin degerinde keskin bir artigin
yasanmasidir.”® Goriildiigii iizere, bu tiir bir bankacilik krizi, bankalarm kredi verme
islevini sekteye ugratmaktadir ve ayn1 zamanda, finansal piyasalarda ters se¢im ve
ahlaki risk problemlerini kotiilestirmektedir. Gerek finansal gerek reel sektorde
bilangolarinda biiylik ¢apli bir bozulmaya neden olan bir para krizinin sonucu,
kredilerde ve ekonomik aktivitede yasanacak siddetli bir daralmadir. Finansal
piyasalar, fonlar liretken yatirim firsatlarina doniistiirecek kisilere aktarma islevini

yitirmekte, bu da ekonomi agisindan oldukga yikici etkiler dogurmaktadir.

% Bankalar, yabanci para cinsinden diizenlenen yiikiimliiliiklerine denk gelecek sekilde yabanci para
cinsinden varliklara sahip olsalar, yani bir anlamda, doviz kuru riskini hedge etmis goriinseler bile, bir
devaliiasyon, banka bilancolarina biiyiik zarar verebilmektedir. Bu defa zarar, kredi alanlarin
bilangolarinda, yabanci para cinsinden varlik ve yilikiimliiliikler arasinda bir uyusmazligin dogmasi
sonucu, kredilerin geri ddenememesinden dolay1r ortaya ¢ikmaktadir. Kredi alanlar agisindan piyasa
riski, doviz cinsinden kredi agmis olan bankalar i¢in bir kredi riskine doniismektedir (Mishkin ve
Hahm, 2000; a.g.m., s. 9).
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE 2000-01 KRiZLERI’NIN ASIMETRIK ENFORMASYON
TEORISIi CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

- MAKRO ANALIZ -

Finansal bir krizin olusmasina katkida bulunan ve literatiirde krizlerin Oncii
gostergeleri olarak tanimlanan birtakim ekonomik degiskenler bulunmaktadir.
Caligmanin 2. ve 3. Boliimlerinde, asimetrik enformasyon teorisine gore krizleri
hizlandiran ana faktorlerde degisimlere yol acan finansal liberalizasyon, sabit kur
sistemleri, kisa vadeli dis bor¢glanmada ve kredilerde yasanan artis, makroekonomik
dengesizlikler ve bankacilik sektoriindeki kirilganliklar gibi Tiirkiye 2000-01
Krizleri’'nde etkili olan faktorleri ele alacak; aynmi zamanda, sozkonusu krizlerde
yagsanan siireg ve verilerin asimetrik enformasyon teorisini destekleyip
desteklemedigi sorusunun cevabii arayacagim. Ayrica, sdzkonusu krizlerde,
asimetrik enformasyon problemlerinin artmasina ve finansal krize yol acan faktorler
icerisinde belirgin bir role sahip olan bankacilik sektorii bilangolarindaki bozulmalar

tizerinde detayl bir sekilde duracagim.

2.1 Finansal Liberalizasyon, Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan

Finansal Krizlerin En Temel Nedenlerinden Biri...

1980 sonrasinda, global sermaye piyasalarinda Onemli bir biiylime
yasanmustir. Bu biiylime, kiiresel politik atmosfer, finansal teknoloji ve yatirimcilarin
tercihlerinde meydana gelen biliyiik degisimi yansitmistir. Sovyetler Birligi’nin
¢okiisii ve diinya genelinde daha demokratik ve piyasaya dontik politikalara yonelisle
birlikte, gelismekte olan piyasa ekonomilerine verilen kredilerde ve yapilan
yatirimlardaki arti, hiikiimetlerin yabanci sermayeyi ¢ekmek konusundaki istegini
arttirmistir.  Ayrica, teknolojik gelismeler, global portfoy yonetimini ve endeks

fonlariin gelismekte olan iilkelere kaymasini kolaylastirmaktadir. Buradaki temel
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amag, portfoy cesitlendirme yoluyla, daha diisiik volatilite ile daha yiiksek getiriler

elde etmek olmaktadir.®*

Gelismekte olan tilkelerde 1980 sonrasinda yasanan finansal krizlerin tamamu,
1980 ve 90’larin yeni uluslararasi finansal piyasa yapilarinin temel 6zelligini, yani
sermaye akimlarinin liberalize edilmesini isaret etmektedir. Bu yillardan itibaren,
doviz krizleri sadece kotillesen ekonomik temeller nedeniyle degil, sermaye
akimlarindaki dalgalanmalar sonucunda da ortaya c¢ikmaktadir.” Ozellikle 90’11
yillarin ikinci yarisindan itibaren, gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizlerin hem
olusum siklig1 hem de siddeti artmaktadir. Muhakkak, ekonomik atmosferin bu denli
degismesinin arkasinda yatan Onemli faktorler vardir. Iste burada, sermaye
akimlariin ve finansal sektorlerin liberalizasyonunun ekonomik atmosferdeki hizli
degisimle birlikte artan krizlerdeki etkileri ortaya g¢ikmaktadir. Gelismekte olan
ilkelerde yasanan liberalizasyon siire¢lerinin, bu ekonomileri ani sermaye akimlarina

ve finansal krizlere kars1 savunmasiz hale getirdigi agiktir.

Finansal liberalizasyonla birlikte sermaye hesabinin tam konvertibilitesinin
saglanmasiyla, uluslararasi1 para ve sermaye piyasalariyla entegrasyon ve finansal
piyasalarda rekabet saglanmasi amag¢lanmistir ve Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu
gelismekte olan iilkelere, sunduklar1 yliksek getiriler nedeniyle, dzellikle portfoy
yatirimlart seklinde biiyiilk sermaye girisleri yasanmistir. Ancak, liberalizasyon
siirecleri, olumsuz gelismelerin yasanmasi durumunda hizli ve biiyiikk sermaye
cikislarinin  goriilmesiyle sonuglanarak bu iilkelerde, ¢ogu zaman, ekonomik
istikrarsizligin ve finansal krizlerin olusum siklifinin artmasimna neden olmustur.
Ayrica, bankacilik sektoriiniin zayif oldugu, etkin diizenleme ve denetleme
mekanizmalarmin var olmadig: bir finansal sistemde, asir1 risk alimi ve kredilerde
hizli bir artis1 beraberinde getirerek, tlkelerin kirilganliklarinin artmasina yol

acmuistir.

' Feldstein, Martin (2002); “Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies:
Overview of Prevention and Management”, NBER Working Paper 8837, March 2002, 1-37, s. 3

5 Ari, Ali ve Riistem Dagtekin (2008), Early Warning Signals of the 2000/2001 Turkish Financial
Crisis, International Journal of Emerging and Transition Economies, Vol.1-8, 2008, 191-218, s. 192
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Kaminsky ve Reinhart, finansal liberalizasyonun yasandig iilkelerde para ve
bankacilik krizlerinin  gelisimini inceledikleri ¢aligmalarinda, liberalizasyon
siireclerinin bankacilik ve para krizlerini beraberinde getirdigi sonucuna ulagmistir.*®
Yine Chang ve Velasco, bankacilik sektoriindeki kirilganliklarin bir tilkeyi spekiilatif
saldirilara kars1 olduk¢a duyarli hale getirdigine ve sermaye akimlarindaki trendin
negatife donmesiyle, bankacilik sektoriiniin 6deme yeterliligine sahip olsa bile likit

olmadig1 i¢in biiyiik bir krizle kars1 karsiya kalacagina isaret etmistir.”’

Radelet ve Sachs (s. 82), gelismis tilkeler ve uluslararasi kurumlarin, sermaye
konvertibilitesini, bircok gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in yiiksek oncelik haline
getirmis oldugunu belirtmistir. Bununla beraber, finansal piyasalarda reform siireci
giictlir ve ilk asamalarda sermaye hesabinin konvertibilitesine gegis, cogu zaman bir
krize yol agmaktadir. Radelet ve Sachs, finansal reformlarin dogru bir siralamayla
gerceklestirilmesinin ve yurti¢i finansal piyasalarin etkin isleyisi miimkiin olana
kadar, sermaye konvertibilitesine ge¢isin durdurulmasinin énemini vurgulamaktadir.
Finansal piyasalarmi disa agmakta daha yavas hareket eden {ilkeler daha az
problemle karsilamislardir; 6rnegin Tayvan, uzun siire sermaye konvetibilitesine

gecmemis ve hi¢ kriz yasarnamls‘tlr.68

Finansal Liberalizasyon Siirecini Takiben Ulke Ekonomilerinde Yasanan En Siddetli Krizler

Ulke Finansal Liberalizasyonun Basladig1 Tarih Kriz Yillan
Meksika 1986-1990 1994-1995
Filipinler 1981-1985 1997-1998

Giiney Kore 1981-1985 1997-1998
Brezilya 1986-1990 1998-1999
Malezya 1986-1990 1997-1998
Tayland 1986-1990 1997-1998
Tiirkiye 1980-1989 1994-1995, 2000-01
Arjantin 1977-1981 2001-2002

Kaynak: Mishkin (1996), (1999a), (1999b)

66 Kaminsky, Graciela (1999); “Currency and Banking Crises: The Early Warning of Distress”, IMF
Working Paper, 99/178, December

%7 Chang, M. and A.Velasco (2000); “Financial Fragility and Exchange Rate Regime”, Journal of
Economic Theory, No:92

6% Radelet, S. and J. Sachs (1998); a.g.m., s. 82
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Sermaye hesabinin konvertibilitesinin iyi yonetilmesi, gercekten biiylik onem
arzetmektedir. Sermaye hesabinin konveritibilitesi, bir iilkeye sermaye girislerini
tesvik ederek, tlilkenin kaynaklarini artirmakta; ayni zamanda, yurti¢i yerlesiklerin
uluslararast portfoy ¢esitlendirmesinin avantajlarindan yararlanmasina imkan
saglamaktadir. Diger yandan, volatilitesi yiiksek sermaye akimlari, yurti¢i finansal
piyasalarda ve doviz kurundaki istikrar1 bozma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle,
cari hesap konvertibilitesine ge¢gmis bazi iilkelerin sermaye hesabi1 konveritibilitesine

gecisi ertelemis olduklart goriilmektedir.

Finansal liberalizasyon siirecinin asama asama kaydedilmesi biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Ozellikle, makroekonomik istikrar saglanmadan ani ve gelisigiizel
baslatilan  finansal liberalizasyon siiregleri, iilkeleri kolaylikla  krizlere
gotiirebilmektedir. Liberalizasyon siireci bagladigi zaman, heniliz banka denetleme
mekanizmalar1  oturmamigsa, risk alimi davranisini engelleyen diizenlemeler
bulunmamaktadir; bu da gelecekte banka bilangolarinin bozulmasina biiyilik katki
saglamaktadir.”” Radelet ve Sachs, gelismekte olan piyasalarin global finansal
sisteme entegre edilmesi i¢in yapilan diizenlemelerin olduk¢a hatali olduguna ve
s0zkonusu iilkelerin para ve sermaye piyasalarinda yasanan liberalizasyon siirecinin,
siddetli makroekonomik krizler tarafindan izlendigine isaret etmistir. Gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin ¢ogu, biiyiik 6l¢iide liberalize olan bankacilik islemlerini
desteklemek i¢in gerekli diizenleyici yasal ve kurumsal altyapidan ve mevduat
sahiplerinin gilivenlerindeki ani degisikliklerle basedebilmek agisindan son derece
onemli bir role sahip olan Merkez Bankasi’nin “nihai kredi mercii” roliinii
istlenebilme kapasitesinden yoksundurlar; dolayisiyla erken gerceklesen finansal

liberalizasyon, bu iilkeler igin krizlere giden zemini hazirlamaktadir.”

Diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin etkin ¢aligmadigi zayif bir
bankacilik sektoriiniin varligit durumunda, biiylik sermaye girisleri, bankalarin
yurti¢ine agtiklar1 kredileri arttirmakta, dolayisiyla, tiikketim harcamalar1 artmakta ve

asirt bor¢lanma sonucunda varlik fiyatlar1 sismektedir. Ekonomide durgunluk

% Mishkin, F. (1999b); a.g.m., s. 1530
0 Radelet, S. and J. Sachs (1998); a.g.m., s.18 ve 70
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basladig1 zaman ise, iyi bir degerlendirme ve izleme siirecinden gegirilmeden agilan
krediler, bankalarin krize olan duyarliliklarini arttirmakta, akabinde, ulusal paraya
spekiilatif bir saldir1 gerceklesmesi durumunda, bir para krizi yasanma olasilig
yiikselmektedir.”' Tiirkiye 6rneginde de, 6zellikle 1999 yilsonunda sabit benzeri bir
kur sisteminin uygulanmasini takiben, bankalar yurtdisindan diisiik faiz oranlariyla
dovizle borglanarak, TL cinsinden krediler agmislar ve kredilerin GSMH’ya orani
hizl1 bir sekilde yiikselmistir. Ancak bu siirecte, kredi verilmesi siirecinde etkinlik
saglanamamis ve Ozellikle grup sirketlerinin finansman agiklarinin giderilmesine

yonelik yanlis uygulamalar yapilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde, ekonomilerde liberalizasyon
siirecinin roliinii 6lgebilmek igin kullanilan &lgiitlerden biri cari a¢ik/GSYIH
oranidir. Ar1 ve Dagtekin (s. 212), cari agik/GSYIH indikatdriiniin oldukca belirgin
olduguna ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan finansal liberalizasyon siirecinin
krizlerin olusumunda 6nemli bir rolii olduguna isaret etmektedir. Calismalarinda
ulastiklar1 sonuglara gore, cari agiklar sermaye girisleriyle finanse edildigi zaman
kriz indikatori diismekte; fakat yatirimcilarin iilkeye olan giliveninde bir kayip
yasandigt zaman kriz indikatorii ani bir yiikselis sergilemektedir. Ancak
makroekonomik temellerin saglam olmasi durumunda, liberalizasyon tuzagindan
kagmilabilmektedir. Portfoy yatirimlari/GSYIH orami ve hisse senedi piyasasindaki
hareketler de finansal liberalizasyonla iligkili olarak, krizin baslangicinda sinyal
veren indikatorlerdir. Toplu sermaye girisleri ve sonrasinda yasanan ani c¢ikislar,
kontrolstiz bir dalgalanmaya yol agmaktadir. Bu durum, giivensizlige yol acarak,

panige neden olmakta ve dolayisiyla, makroekonomik temelleri zayiflatmaktadir.”

2.1.1 Verdikleri ve Aldiklariyla Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon

2000’lerin basinda, Tiirk ekonomisini karakterize eden birgok dengesizlik ve
kirilganligin, esasen, 1980 sonrasi izlenen politikalara dayandigin1 gérmekteyiz. 70’11

yillarda piyasa ekonomisine gecis baslamakla birlikte, ekonomide devletin agirlig

" Yay, Giilsiin Giirkan; “1990’l1 yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi1 11, 42, 1234-1248, s. 8
2 Ari, Ali ve Riistem Dagtekin; a.g.m., s. 212
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kismen devam etmektedir. Bir kere, Merkez Bankasi’nin aldig1 kararlarda hiikiimetin
etkili olmasi, bankanin bagimsiz hareket edememesine neden olmaktadir. Ayrica,
kamu bankalarinin finansal sistem igerisindeki agirligi ¢ok yiiksektir. Ekonomide ve
finansal piyalarda yasanan istikrarsizliklar dikkati ¢cekmektedir. Tiirkiye, 1970’lerin
sonlarinda baslayan finansal kargasaya cevaben, 1980’lerde, devletin ekonomideki
agirhginin  azaltilmast amaci da giidiilerek, liberalizasyon destekli bir istikrar
programin1 uygulamaya koymustur. Program, aslinda genis kapsamli bir yapisal
degisime isaret etmekte ve yurtici tasarruflarin arttirilarak yatirim projelerinin
finansmaninda kullanilmas1 sonucunda, hem yatirnmlarda hem de ekonomik
aktivitede biiylimeyi hedeflemektedir. Boylece finansal piyasalarin daha etkin ve
esnek bir isleyise kavusmasi saglanarak, yurti¢i tasarruflarin diisiik maliyetlerle

tiretken yatirim firsatlarina doniismesi miimiikiin olacaktir.

Ancak, liberalizasyon siirecini takip eden donemde, gerekli kurumsal ve yasal
reformlarin  hayata gecirilememesi, 90’1 yillarda Tirkiye ekonomisinde
istikrarsizliklara yol a¢mistir. 1994°de yasanan krizden gerekli derslerin
cikarilamamasi ve lilke ekonomisini gelecekte yasananacak muhtemel krizlere karsi
giiclendirmek icin gerekli Onlemlerin alinamamasi ise, ekonomik ve finansal

istikrarsizliin artarak devam etmesine katkida bulunmustur.

1980’lerde baslatilan liberalizasyon siirecini iki donem altinda inceleyebiliriz.
Ik dénemde, mevduat faiz oranlarmmn deregiilasyonu ve SPK’nin kurulmasi gibi
gelismelere, 1980’lerin sonlarinda tamamlanan ikinci donemde ise, sermaye
hareketleri tizerindeki biitlin kisitlamalarin kaldirilmasina ve tam anlamiyla sermaye
hesabinin liberalizasyonunun gerseklestigine sahit olmaktayiz. 1989 yilinda sermaye
hesabinin liberalize edilmesi ve konvertibilite kosullarinin kabul edildiginin IMF’e
bildirilmesi oldukca onemli gelismelerdir. Ancak, Celasun (s. 6), alinan kararlarin,
enflasyonda iyilesme saglanmadan, doviz rezervleri gii¢lendirilmeden ve mali
denetim kapasitesinde artig saglanmadan alindigina ve bu kararlarin arkasinda, dis
kaynak girislerinin artmasiyla ekonomiyi canlandirma isteginin olduguna isaret

etmektedir. Ozellikle, ikinci dénemde yasanan bu gelismeler, Tiirkiye’nin finansal
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anlamda disa acilmasini saglarken; ayn1 zamanda, TL’ye kars1 gerceklesen bir ¢ok

spekiilatif saldirty1 da beraberinde getirmistir.”

Uygulanan liberalizasyon destekli programla birlikte, 1980-87 periyodunda
kismen basarili olunmus; enflasyonda iyilesmeler goriilmiis ve kamu sektorii
bor¢lanma gereksinimi azalmistir.”* Colak (s. 18), finansal liberalizasyon siirecinde,
faiz oranlarinin serbest birakilmasi, sektore yeni banka girislerinin kolaylagtirilmast,
sektorlin uluslararasi piyasalara agilmasi, yurtdisindan bor¢clanmanin miimkiin hale
gelmesi ve sektorde yer alan bankalarin doviz cinsinden islem yapmalarinin serbest
birakilmast gibi kararlarin altinda yatan nedenlerin basinda, hizla artan kamu

aciklarinin finanse edilmesi kaygisinim bulundugunu belirtmektedir.”

Finansal liberalizasyonla birlikte, Tiirkiye ekonomisinin disa agildigini
gormekteyiz. Bir ekonominin disa acikligini gosteren en yaygin Olgiitlerden biri,
ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ya oramidir. Ozkan (s. 546), Tiirkiye
ekonomisinin disa agikliginin 1980’lerde yasanan liberalizasyon siireciyle birlikte

giderek arttiina isaret etmistir.

Tablo 2.1: ithalat, ihracat ve Net Dogrudan Yatirimlar, 1970-90 (Milyon USD)

1970 1973 1976 1978 1980 1981 1983 1985 1988 1990

ihracat 588 1,317 1,960 2,288 2,910 4,703 5905 8255 11,929 13,026
ithalat 948 2,086 4,872 4369 7,513 8,567 8,895 11,230 13,706 22,581
FDI 58 - - - 18 141 87 158 387 788
Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi ®

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda baglatilan finansal liberalizasyon ve reform
stireci, ne yazik ki, basaril1 bir sekilde gerceklestirilememistir. Diizenleyici reformlar,
kismi ve gelisigiizel bir sekilde yapilmistir. Kismi reformlar, finansal sektoriin
ozellikle bankacilik sektoriinlin kirilganliginin artmasina yol agmis; kisa vadeli dis

bor¢clanma ¢ok artmis, yurti¢indeki bankalarin kisa vadeli uluslararasi kredilere

7 Celasun, Merih (2002); “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik Bir Degerlendirme”,
University of Utah, 1-56, s. 6

I Akyliz, Yilmaz ve Korkut Boratav (2002); “The Making of the Turkish Financial Crisis”, United
Nations Conference on Trade and Development, Discussion Papers, No:158, April 2002, 1-43,s. 4

" Colak, Omer Faruk (2001); “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektdoriinde Yeniden Yapilandirma
Programu Uzerine Bir Elestiri”, G.U 1.1.B.F Dergisi, Subat 2001, 15-30, s. 18

76 Koch, Levent ve Chaudhary (2001); “February 2001 Crisis in Turkey: Causes and Consequences”,

Pakistan Development Review, 467-486, s. 468
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kuralsiz ve basibos bir sekilde erisimi kolaylagmistir. Bankalarin diisiik maliyetli
bor¢ bulma olanaklarinin artmasiyla, banka kredileri hizli bir sekilde biiyiimiis;
ancak, finansal piyasalarda dogru ve yeterli denetim ve diizenlemeler yapilmamustir.
Bu kirilganliklar, Tiirkiye ekonomisini, ani ve hizli sermaye ¢ikislarina oldukca

hassas bir hale getirmis ve krizlere davetiye ¢ikarmistir.

24 Ocak 1980 Kararlari, 30 ve 32 Sayili Kararlar ile 4389 Sayili Bankalar
Kanunu gibi diizenlemeler, Tirkiye’nin ekonomik ve finansal sisteminin
libaralizasyonu agisindan son derece 6nemli diizenlemelerdir. 24 Ocak Kararlar ile
devletin ekonomideki agirliginin  azaltilmasi, serbest piyasa ekonomisinin
olusturulmasi, uluslararast piyasalarla entegrasyonun saglanmasi ve yabanci
sermayenin tesvik edilmesi gibi unsurlar amaglanmistir. Tiirkiye’nin dis ticaretinin
artmasinda 24 Ocak 1980°de baslatilan genis 6l¢ekli ekonomik programin ¢ok biiyiik
katkis1 vardir. Ice kapali bir ekonomiden disa agik, ihracata dayali bir sanayilesmeye
gecis yapilmistir. Kredi ve mevduat faiz oranlari lizerindeki tavanlar kaldirilmastir.
1984 yilinda ¢ikartilan 30 Sayili Karar, kambiyo rejiminin esaslarinin olusturulmasi
ve 1989 tarihinde ¢ikartilan 32 Sayili Karar, doviz ithalinin serbest birakilmasi
acisindan oldukga dnemlidir. 1986 yilinda IMKB nin ve 1994 yilinda Istanbul Altin
Borsasi’nin kurulmasi, finansal sistemin liberalize edilmesi amaciyla yapilan yine
¢ok Onemli girisimlerdir. 1989 yilinda, biraz once degindigim iizere, sermaye
hesabinin liberalizasyonunun saglanmasiyla, Tirk liras1 konvertibl para haline

gelmistir.
2.1.1.1 Kisaca 1980 Oncesi ve Sonrasi Dénem

1980 oOncesine baktigimizda, faiz oranlarmin serbest piyasa kosullarinda
olusmadigini, zorunlu tasarruf oranlar1 gibi uygulamalar ile rekabet¢i olmayan ve
disa kapali bir ekonomik yapinin mevcut oldugunu gormekteyiz. Giingavdr ve
Kiictikeiftei (s. 4-6), 1980 6ncesi ve sonrast donemi asagidaki sekilde agiklamaktadir.
1980°de baslanan deregiilasyon Oncesi donemde, finansal piyasalarda sabit faiz
oranlar1 ve doviz kurlari, finansal kazanclar tizerine konulan yiiksek vergiler, yliksek
likidite ve rezerv karsilik oranlari, tercihli kredi tahsisleri, finansal piyasalara giriste

birtakim engellerin mevcut olmasi seklinde degisik formlarda devlet miidahaleleri
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s6zkonusudur. Genisleyici maliye politikalarinin sonucunda olusan yiiksek enflasyon
ve diislik-sabit faiz oranlari, negatif reel faiz oranlarina yol a¢makta ve
hanehalklarinin  tasarruflarini  bankacilik  sektoriine  yonlendirmesine  engel
olmaktadir. Sabit faiz oranlarinin bir sonucu olarak, diisiik tasarruflar ve dolayisiyla
diisiik kredi verilebilir fonlar, Tiirk bankalarini, kredilerin temerriit riskini azaltacak
sekilde tahsis edilebilmesi icin, etkin olmayan bir derecelendirme mekanizmasi
gelistirmeye sevketmistir. Ekonomik biiylimeyle ilgili ¢ok yiiksek belirlenmis
hedefler ve bu oranlar1 finanse etmek i¢in gerekli olan yurtici tasarruflarin yetersiz
kalmasi, ekonominin yabanci tasarruflara bagimliligini arttirmistir. Bu donemde,
uluslararast ekonomik kosullarin pek de dostca davranmamasi nedeniyle, dis
bor¢lanmaya basvurmak oldukca giictiir. 1979-80 doneminde Tiirkiye ekonomisinin
yasadigt irili ufakli kargasalar, {ilkenin ithal ikameci yaklasimlardan disa doniik ve

sanayilesmeye dayali politikalara kaymasina neden olmustur.”’

1980°de baslatilan genis kapsamli yapisal programla birlikte, ilk etapta,
ticaret ve finans alaninda reform siireci baslamistir. Ticaret ayaginda doviz kurlari
liberalize edilmis, kota ve lisanslama sistemi gibi ithalat iizerindeki tiim miktar
kontrolleri kaldirilmustir. Ihracat gelirlerini tesvik etmek icin, vergi iadeleri ve
siibvanse krediler seklinde uygulamalar baslatilmistir. IMF ve Diinya Bankasi’ndan
fon saglanmasi amaciyla, kredibilitenin gelistirilmesi ve Odemeler dengesinin

tyilestirilmesi i¢in ¢aba sarfedilmistir.”®

Faiz oranlarinin deregiilasyonu, reel faiz oranlarimin pozitif hale gelmesini
saglamistir. Finansal kaynaklarin daha etkin isleyen piyasalar aracilifiyla ekonomiye
tahsis edilmesini saglamak ve sirketler kesiminin i¢ finansman ve banka kredilerine
olan bagimliligmni azaltabilmek igin, IMKB ve SPK gibi yeni finansal kurumlar
faaliyete gecirilmistir. Yabanci bankalarin Tiirk finansal sistemine girigini kisitlayici
kurallar kaldirilmis; liberalizasyon dncesi periyodla kiyaslandiginda, 4 olan yabanci
banka sayis1 21°e ylikselmistir. 1986 yilinda Interbank para piyasast kurulmustur.
1987 yilinda TCMB, ilk defa acik piyasa islemlerini baslatmistir. 1989°da ise, 32

77 Giingavdi, Omer ve Suat Kiigiikgiftci (2002); “Financial Reforms and the Decomposition of
Economic Growth: An Investigation of the Changing Role of the Financial Sector in Turkey”,
Agustos 2002, 1-30,s. 5

8 Giingavd, O. ve S. Kiigiikeiftei; a.gm,s.5
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Sayili Karar’la, sermaye hesabinin liberalizasyonu saglanmistir. Bu kararla, sermaye
girig ve ¢ikiglar lizerindeki tiim kontroller kaldirilmis; yerlesiklerin doviz ve yabanci
menkul kiymet alim-satimlari, ayni1 sekilde, yerlesik olmayanlarin da, TL ve Tiirk
menkul kiymetleri alim-satimlarina izin verilmistir. Tirk ticari bankalari, dis ticaret
sirketlerine doviz cinsinden krediler agmaya baslamislardir. TL’nin tam
konvertibilitesinin saglanmasi i¢in IMF’e bagvurulmasiyla, liberalizasyon siireci
1990 wyili Nisan aymnda tamamlanmistir. 1989°da  sermaye hesabinin

liberalizasyonuyla, Tiirkiye’ye sermaye girisleri hizlanmustir.”

Ekonomik biiyiime, 1983-1993 doneminde, %5’e yakin bir oranla, oldukca
iyi  bir performans sergilemistir. Diger yandan, sermaye kontrollerinin
kaldirilmasiyla, hiikiimetin, uluslararasi sermayeyi llkeye cekerek, 6zel sektor
yatinm projelerinin yerine, kamu sektorii aciklarini finanse etmeye c¢alistig
goriilmektedir. Tiirkiye’de makroekonomik dengesizliklerin artmasinin isaretlerinden
biri, siirekli artan kamu borglanma gereksinimidir. KKBG/GSYIH orani, 1980°de %4
seviyesindeyken, 1989-1993 doneminde %9’a yiikselmistir. Aciktaki bu artig, kamu
sektoriiniin kaynak saglamak icin, 6zel sektorle biiyiik dl¢lide rekabet etmesine yol

ag:l’nl$t11".80

Liberalizasyon siireciyle birlikte, rekabet artmig, hem Tiirk hem de yabanci
bankalarin sayisinda, dikkate deger bir artis yasanmistir. Makroekonomik ve politik
istikrarsizliklar ve finansal sektorde diizenleyici altyapinin zayif olmasi nedeniyle,
sermaye hesabinin liberalizasyonu i¢in, acik¢a goriildiigli iizere, lilke hazir degildir.
Benzer sekilde, yasal diizenlemelerin uygulanmasinda birtakim sikintilar ve
biirokratik engeller bulunmakta ve finansal kurumlarin, altyapilarini siirece hazir hale
getiremedikleri anlagilmaktadir. Finansal sektorde uygun diizenleyici ve denetleyici
mekanizmalar olusturulmadan girisilen erken ve gelisigiizel liberalizasyon, finansal
sistemin deregiilasyonunu, fiyat liberalizasyonunu ve finansal piyasalara giristeki
bariyerlerin elemine edilmesini i¢cermektedir. Yasal kisitlar ve zayif diizenleme ve

denetleme mekanizmalar1 altinda, Tirkiye’de hizli bir slireg yasanmaistir.

7 Giingavd, O. ve S. Kiigiikeiftei, a.gm,s. 6

8 Giincavd, O. ve S. Kiigiikgiftei, a.gm,s. 7
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Bankacilik Kanunu’nda gerceklestirilen diizenlemelerle birlikte, finansal
piyasalardaki c¢er¢evenin uluslararasi standartlara uyumlu hale getirilmesi yoniinde
caligmalar yapilmis; banka giris-¢ikislar1 kolaylastirilmis, lisanslama stireglerinde
yeni uygulamalar hayata gegirilmis ve kurumsal yapida kokli degisiklikler
gerceklestirilmistir. Akyliz ve Boratav’in (s. 5), isaret etikleri {izere, ulusal finansal
piyasalar, mali disiplin saglanmadan ve enflasyon kontrol altina alinmadan liberalize
edilmistir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve Merkez Bankasi finansmanindan
dogrudan menkul kiymet ihracina gegis, kamu sektdrii aciklarimin finansman
maliyetini arttirmistir. Giderek artan faiz oranlar1 nedeniyle, kamu i¢ borcunun ve
faiz ddemelerinin GSYIH’ya orani, 1980 ortalarindan itibaren artmaya baslamistir.
Kamu kesimi aciklar1 ve enflasyondaki artiglara, 1989°da sermaye hesabinin tam
konvertibilitesiyle karsilik verilmesiyle ulasilmak istenen zimni amag, O6zel
yatirnmlart diglama etkisi yaratmaksizin, kamu kesimi agiklarinin finansmaninin

kolaylastirilmasi olmustur.®’

Yukarida belirttigim tlizere, 32 Sayili Karar, bu siiregteki doniim
noktalarindan biri olmustur. So6zkonusu karar ile sermaye hesabindaki kisitlar
kaldirilmis ve doviz kuru rejimi degisikligiyle, tasarruflarin iilke paras1 yerine doviz
cinsinden tutulmast miimkiin hale gelmistir. Ancak, 1989 kararlari, finansal
piyasalardaki kirilganligin ciddi anlamda artmasina yol agmistir. Yeldan’in, (s. 7-8)
belirttigi tizere, 32 Sayili Karar, Tiirkiye ekonomisinin diger iilkelerle olan tiim
finansal islemlerini liberalize etmis ve varlik piyasalarini tamamen yabanci sermaye
akimlariminin kisa vadeli spekiilatif hareketlerine bagimli hale getirmistir. Boyle bir
yap1 igerisinde, Tiirkiye ekonomisi, 1990’larda %100’ asan spekiilatif arbitraj
oranlar1 sunmustur. Tiirkiye, reel oranlarla, Ocak 1996’da %100, Aralik 1998’de
%60, Mart 2001°de %80 seviyelerinde kazancglar sunarak, finansal spekiilasyon
diinyasinda, 6nde gelen gelismekte olan iilkelerden biri haline gelmistir.82 Ancak,

yurtdisindan USD cinsinden borg al- Tiirk lirasina ¢evir-hazine bonosu/devlet tahvili

81 Ancak, mali problemler daha da siddetlenmis ve devletin faiz yiikii giderek artmustir. 1990’larda,
kamu borg¢lanma kagitlar1 faiz oranlarinin, enflasyon oranlarini ortalamada 30 puan asmis oldugunu
goriiyoruz. Yaklasik %75 enflasyonla, bu % 17 nin iistiinde bir reel faiz getirisi anlamina gelmektedir
(Akyiiz ve Boratav; a.g.m., s. 5).

82 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 7-8
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satin al-yiiksek faiz kazanci sagla seklinde isleyen mekanizma, dig borcun asiri

biliylimesini saglayarak, finansal kirilganlig1 arttirmistir.

1990’11 yillarin krizlere zemin hazirlayan en 6énemli 6zelliklerinden biri, kamu
aciklarinin i¢ borgla finansmaninda bankalarin {stlendigi aracilik iglevinin hizla
gelismesidir. Bankalar, kisa vadeli dis bor¢lanmayla agik pozisyonlarini arttirmislar
ve DIBS’lere yatinm yapmuslardir. I¢ bor¢lanmanin vadesi kisalmis, bankacilik
sektorlinilin riskleri birikmis, kirilganliklart artmis ve i¢ bor¢lanma faizlerinin i¢erdigi

risk primi, anormal seviyelere yiikselmistir.™

Faiz oranlarmin icerdigi risk priminin yiikselmesindeki ana etmenlerden biri,
yasanan politik istikrarsizliklardir. 1990-2000 yillar1 arasinda iilke, ¢cok sayida se¢im
stireci ve hiikiimet degisikligi yasamis; se¢im harcamalar1 ve popiilist yaklasimlar
nedeniyle kamu aciklart artmistir. Her yeni gelen yonetim, Onceki hiikiimet
tarafindan uygulanan ekonomik programlari sonlandirmis, sil bastan yeni
programlar1 uygulamaya koyarak, iilke ekonomisini yapboz tahtasina cevirmistir.
Dolayisiyla, kontrolsiiz kamu harcamalari ve politik istikrarsizliklar, i¢ ve dis borcun

hizli bir sekilde artmasina yol acmustir.™

Acik sermaye hesabina sahip diger bircok gelismekte olan iilke gibi, Tiirk
finansal piyasalari, faiz oranlar1 ve doviz kurlari, uluslararasi sermaye akimlarindaki
yiikselig-diisiis donemleriyle iligkili olarak, bu on yillik siiregte ciddi sallantilar
yasamustir.*” Ulkemizde sermaye birikiminin ekonomik kalkinmanin saglanmasi
acisindan yeterli olmamasi, yabanci sermaye akimlarinin artmasina yol agmustir.
Ancak, gerekli altyapi olusturulmadan ve asama asama kaydedilmeden, ozellikle
makroekonomik ve politik istikrarsizliklarin varoldugu bir yapida gergeklestirilen
liberalizasyon siiregleri, sermaye akimlarindaki diizensizliklere bagl olarak, finansal
dalgalanmalar1 beraberinde getirmektedir. Finansal liberalizasyon uygulamalari,
Tirkiye’de de, diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi, kisa vadeli sermaye
akimlarinda ve yurti¢ine verilen kredilerde artislara yol agmustir. Bu iilkelerdeki

bankacilik sektorliniin kirilganliklart ve makroekonomik istikrarsizliklar dikkate

8 Celasun, Merih; a.g.m.,s. 7
84 Koch, Levent ve Chaudhary; a.g.m., s. 474
8 Akyiiz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 7
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alindiginda, yiikselis degil ama diisiis donemlerinde, sermaye akimlarinda ve
kredilerdeki artiglar, finansal krizleri tetikleyen unsurlar olarak karsimiza

¢ikmaktadir.
2.2 Sermaye Akimlarindaki Degisim

Krizlerin asimetrik enformasyon teorisi ¢ercevesindeki analizine gore,
uluslararas1 sermaye hareketleri, finansal istikrarsizlik yaratan 6nemli faktorlerden
biridir. Ozellikle, 1990’1 yillardan itibaren gelismekte olan iilke ekonomilerine
yasanan sermaye akimlarindaki ani hareketlerin, makroekonomik dengesizliklere,
doviz kurlarinda ve ekonomik aktivitede siddetli dalgalanmalara yol actigini
gormekteyiz. Gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizlerde, kriz Oncesinde ve
stiresince, sirasiyla yogun sermaye girisleri ve ¢ikislar1 yasanmasi dikkat ¢ekicidir.
Ozellikle, yabanci sermaye girislerindeki azalmalar, para krizleriyle yakindan
iliskilidir. Gelismekte olan iilkeler, zayif diizenleme ve denetleme mekanizmalarina
sahiptir ve sermaye girisleriyle problemlerin siddeti iyice artmaktadir. Finansal
liberalizasyon siireci basladiginda, yiiksek getiriler nedeniyle, yabanci sermaye,
gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik sistemine akmakta ve bankalarin asiri risk
almalarma yol agan bir kredi balonunu tetiklemektedir.*® Sermaye girisleri,
yurtdisindaki diisiik faiz oranlar1 ve yurticindeki yiiksek getiriler arasinda arbitraj

firsatlar1 yaratmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan krizlerde, biiyiik olgekli
sermaye girisleri yasanan bir iilkeye, birdenbire sermaye girisleri durmakta, yerine
mevcut kredilerin geri 6denmesi yoniinde ani taleplerle karsilasilmaktadir. Sermaye
akimlarindaki bu ani ve ters hareketler, finansal sikintilara yol a¢makta; krediler
temerriide diigmekte ya da temerriidiin esigine gelinmektedir. Sermaye akimlarindaki
bu ters hareketlerin sonucu, biitlin ekonomi i¢in temerriit riski dogmakta, borg

O0demelerinin 6deme planlarinin yeniden yapilmasi ve vadesi dolan kredilerin geri

% Mishkin, F. (1999a); a.g.m., s. 3
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O0demelerinin finanse edilmesi i¢cin yeni kredi saglayacak bir kreditdr tarafindan

kurtarilma durumu sézkonusu olmaktadir.?’

Finansal liberalizasyon siireciyle birlikte, {ilkelere giren sermaye ve akabinde
yasanan ¢ikiglar, finansal bozulmanin biiyiikliigiine ve ortaya cikisina dair bulgular
saglamaktadir. Ornegin, Dogu Asya Krizi’nden en fazla zarar géren 5 Dogu Asya
tilkesi, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’a olan net sermaye
girislerini inceledigimizde, bu 5 {ilkeye olan 6zel sermaye girislerinin 1994°de 40,5
milyar USD’den, 1996 yilinda 92,8 milyar USD’ye ¢ikmis oldugunu goriiriiz.
Birdenbire, 1997 yilinda, uzun bir donem siiren sermaye girisleri aniden tersine
donmiis; 12,1 milyar USD biiyiikliigiinde bir net ¢ikis yasanmistir. 105 milyar USD
biiyiikliigiindeki bu 6nemli ve beklenmedik sermaye doniisti (93 milyar USD giristen
12 milyar USD c¢ikisa olan tersine doniis), sozkonusu bes Asya iilkesinin kriz dncesi

GSYIH’sinin %11’ine denk gelmektedir.®®

Glincavdi ve Kiiciikciftci (s. 8) Tirkiye’de, sermaye hesabinin
liberalizasyonunun saglandigit 1985-90 doneminde biiylik sermaye girisleri
yasandigina isaret etmektedir. Liberalizasyon sonrasi déonemin en 6nemli 6zelligi,
yabanci fonlarin saglandigi kaynaklardaki degisimdir. Reform siirecinin baslarinda,
finansal fonlar IMF ve Diinya Bankas1 gibi ¢ok tarafli uluslararasi organizasyonlar ve
ikili kreditorlerden saglanmakta iken, 1987°den itibaren, Aralik 1988’de Eurodollar
piyasasina girmeyi basarmasi ve Ozellikle, 1989’da TL’nin tam konvertibilitesinin
saglanmasiyla, Tirkiye, uluslararasi sermaye piyasalarinda c¢ok sayida yeni
finansman olanaklarina kavusmustur. Ozel fonlara bagimlilik, 1990 sonras1 yasanan
kredi biiylimesinde Onemi giderek artan bir role sahip olmustur. Finansal

liberalizasyon siireci fonlara erisimi arttirirken, bu fonlarin kullanimi diger

%7 Radelet ve Sachs, gelismekte olan piyasalara verilen kredilerdeki biiyiik artisin, Meksika, Tiirkiye,
Arjantin, Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland gibi iilkelerden biiyiik 6lgekli sermaye ¢ikislariyla
sonuglandigina dikkat ¢ekmektedir. Sermaye ¢ikislari, mevduat sahiplerinin de panik yagsamasina
neden olmaktadir. Ornegin, Arjantin ticari bankalarinda, mevduat sahiplerinin ve kreditdrlerin siirii
halinde ¢ikislar1 goriilmiigtiir. Bankalar likiditelerini kaybetmisler ve temerriidiin esigine gelmislerdir.
Ulkelerin ¢ogunda, bor¢ servisinde temerriitlerin dnlenebilmesi igin, IMF, Diinya Bankasi gibi
kurumlar tarafindan saglanan genis 6lg¢ekli uluslararasi kredilere bagvurulmustur. Arjantin de, biiyiik
bir finansal c¢okiisten, uluslararasi kreditorler tarafindan saglanan acil kurtarma paketleri ile
kurtulabilmistir (Radelet ve Sachs; a.g.m., s. 4-12).

88 Radelet, S. ve J. Sachs; a.g.m, s. 2

54



makroekonomik gelismelerden o6zellikle kamu sektoriiniin ihtiyaclarindan biiytlik

dlciide etkilenmistir.*

1994-95 Meksika Krizi’'nden sonra, gelismekte olan iilke ekonomilerine
yonelik sermaye akimlari 1996-97 doneminde patlama yapmis; 1997 sonlarinda
olusan Dogu Asya Krizi ve ozellikle 1998 Rusya Krizi’'nden sonra, aniden daralmis
ve gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan olumsuz sonuglar yaratmigtir. IMF
kaynakli degerlendirmelere gore, 1995 yilindan sonra, gelismekte olan piyasalarda
finansal yatirim yapan kurumlarin ¢ogalmasi ve yeni yatirimcilarin yeterli analizleri
yapmadan bu piyasalara firsat¢i tavirlarla girip ¢ikmasi, fon akimlarindaki oynakligi
arttiran faktorlerdir. 1996-97 wyillarindaki olumlu dis konjonktiir Tiirkiye’ye de
yansimig, cari islemler acigindan daha biiyiik miktarlarda net sermaye girisi
saglanmistir. Mali sermaye girislerini aciklayan baslica iki degisken, dis piyasalarda
faizlerin diismesi ve Tirkiye’'nin finansal yatirimcilara sunmus oldugu arbitraj
firsatlaridir. Ayrica, bu donemde, dis kredilere erisim giicli yiiksek olan biiyiik

Olcekli sirketler de dis bor¢lanmaya basvurmuslardir.”

Asagidaki tabloda, 1995 yilindan itibaren, net sermaye girislerinin yillar
itibariyle GSMH’ya oranlar1 verilmektedir.

Tablo 2.2: Net Sermaye Girislerinin Yillar itibariyle GSMH'ya Oram
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Net Sermaye Girisleri 2,7 3 3,7 -0,4 2,5 4.7 -9,8
-Kisa Vadeli Sermaye Akimlart 2,2 1,5 0 0,7 0,4 2 -7,9
-Dogrudan Yatirimlar 0,5 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 1,9
-Portfoy Yatirimlari 0,1 0,3 0,9 -3,4 1,8 0,5 -3,1

Kaynak: TCMB

Sermaye akimlarimin serbestlestirildigi bir ortamda, Tiirkiye 1994 ve 2000-01
Krizleri’ni yasamistir. Her iki kriz doneminin ortak 6zelligi, kriz oncesi yillarda
bliylik miktarda sermaye girislerinin olmasi ve kriz yilinda da, biiyiik 6l¢ekli sermaye

cikiglarinin yasanmasidir. Arbitraj firsatlarin1 degerlendirmek isteyen yatirimeilar,

% Giingavdi, O. ve S. Kiigiikeiftei; a.gm,s. 8
90 Celasun, Merih; a.g.m., s. 9
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devaliiasyon beklentileri yiikselince tedirgin olmuslar ve sermayelerini yurtdigina

transfer etmislerdir.91

Tiirkiye 1999 yilinin sonlarinda, IMF destekli doviz kuruna dayali bir istikrar
programin1  uygulamaya baslamistir. Diger doviz kuruna dayali istikrar
programlarinda oldugu gibi, programin yiriirliie konulmasini takiben sermaye
giriglerinde biiyiikk bir hizlanma yasanmistir. Sermaye girislerinde dogrudan
yatinmlarin katkis1 smirliyken, bankalar ve 6zel sektoriin yurtdigindan aldiklari
kredilerin oranmi ¢ok yiiksektir. Bu durum, iizerinde epeyce tartisilan ve sabit benzeri
bir kur sisteminin uygulanmasinin, doviz cinsinden borclanan taraflara zimni bir
garanti sagladigin1 one siliren ahlaki risk olgusunu desteklemektedir. Hiikiimetin
doviz kurunun degigsmeyecegi hususunda 6zel sektore bir nevi garanti sunmasiyla
sermaye girisleri hizlanmakta; ancak bu sekilde, ekonominin dis soklara karsi

. 92
savunmasizligi artmaktadir.

Sermaye girislerindeki hizli artisin sonucunda, Tiirkiye’de kredilerde asir1 bir
biliylime yasanmis; 6zellikle yurti¢indeki bankalar tarafindan finanse edilen tiiketim
harcamalarinda belirgin bir artis ger¢eklesmistir. Bununla beraber, kredilerdeki bu
hizli biliylime, bankalarin portfoylerindeki geri donmeyen kredileri arttirarak,
bankalar1 kredi riskine karsi daha savunmasiz hale getirmistir. Sabit kur sistemi
kapsaminda, bankacilik sektorii uzun vadeli ve daha yiiksek getiriler sunan
DIBS’lerin finansmaninda, uluslararasi finansal piyasalardan sagladiklari kisa vadeli

déviz cinsinden fonlari kullanmuslardir.”

Yeldan (s. 4-5), 2000 yili Ocak-Kasim doneminde, yabancilarin sermaye
girislerinin net kiimiilatif toplaminin, 15,2 milyar USD olarak gerceklestigini ifade
etmektedir. Ayrica, yil boyunca, bankacilik sektoriiniin yurtdisindan aldiklari
kredileri, 4,7 milyar USD’den, 11,1 milyar USD’ye arttirdig1 goriilmektedir.
Piyasalarin programa olan giiveninin kaybolmasi neticesinde ise, yabancilar finansal

sermayelerini Tirkiye’den c¢ekmeye baslamislardir. Sadece Kasim aymin son

! Celasun, Merih; a.g.m., s. 41

2 Serdengecti, Siireyya (2002); “Subat 2001 Krizi Uzerine Diisiinceler, Merkez Bankasi Bakis
Acisindan Cikarilacak Dersler”, ODTU VI. Uluslararas: Ekonomi Konferans: Ag¢ilis Konusmast,
Eylil 2002, 1-9, s. 2

9 Ari, A. ve R. Dagtekin; a.g.m, s. 8
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haftasinda, Tirk finansal piyasalari, yabancilarin kisa vadeli spekiilatif islemleriyle,
5,3 milyar USD kaybetmistir. Aslinda, sermaye akimlarmmin yoniindeki bu hizli
degisim nedeniyle, yabancilarin net sermaye akimlari, Kasim ayindan sonra, -8,7
milyar USD’ye ulasmistir. Bu durum, kriz siiresince, Kasim ayindan itibaren, Tiirk
varlik piyasalarindaki yabanci sermaye kaybinin 23,9 milyar USD (15,2+8,7) olarak
gerceklestigini  gostermektedir.”® Bu miktarm, Tirkiye'nin 2001 yilina ait
GSYIH’smin (GSYIH nin 196,736 milyar USD’lik degeri gozdniine alindiginda)
%12’sine tekabiil ettigi goriilmektedir.

Bu arada, sermaye akimlarindaki ters hareketlerin 2000 yilinin Eyliil ayinda
basladigini gormekteyiz. Ozellestirme duyurularindaki gecikmeler ve bankacilik
sektorliniin diizenlenmesi konusundaki 6nlemlerin ertelenmesi, programin yiirtirliige
girmesiyle olusan baslangigtaki iyimserligin kaybolmasina yol agmistir. 2000 yilinin
ilk 9 aymda 11,1 milyar USD olarak ger¢eklesen net sermaye girisleri, Eyliil ayinda
cikisa doniiserek, Merkez Bankasi’nin net uluslararasi rezervlerinde 0,025 milyar
USD bir azalmaya yol agmustir.”” Uygur (s. 6-7), dzellikle 22 Kasim ve takip eden
giinlerde, doviz rezervlerinde 6nemli bir azalma oldugunu belirtmektedir. 17-24
Kasim haftasinda yaklasik 3 milyar USD, 24 Kasim-1 Aralik haftasinda 2,5 milyar
USD olmak iizere toplamda 5,5 milyar USD biiyiikliigiindeki azalma sonucunda,
TCMB’nin doviz rezervleri 24,4 milyar USD’den 18,9 milyar USD’ye gerilemistir.
Bu durum, dezenflasyon programinin net doviz rezervleri iistiine koydugu alt sinira
inilmesi anlamina gelmektedir. Dd&viz rezervlerindeki hizli erime, finansal
piyasalardaki baskinin ve gerginligin arttigin1 gostermektedir. Bu baski, Uygur
tarafindan hazirlanan asagidaki tabloda agikc¢a goriilmektedir ve 13 Ekim-27 Ekim
arasinda yaganan 1,8 milyar USD azalmadan anlasilacagi iizere, rezervler iizerinde
Kasim Krizi’nin ortaya ¢ikmasindan neredeyse iki ay kadar once hissedilmeye

baslanmustir.”®

* Yeldan, Ering; a.g.m., s. 4-5
9 Alper, Emre; a.gm., s. 10
% Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 6-7
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Tablo 2.3: Kasim ve Subat Krizleri’nde TCMB Briit Doviz Rezervleri

Briit Doviz Briit Doviz

Tarih Rezervi Tarih Rezervi
Kasim Krizi Subat Krizi

06.10.2000 24,530/ 05.01.2001 25,097
13.10.2000 24,839 12.01.2001 26,593
20.10.2000 24239 19.01.2001 26,143
27.10.2000 23,249 26.01.2001 25,691
03.11.2000 24256/ 02.02.2001 25,928
10.11.2000 23,583 09.02.2001 26,565
17.11.2000 24,433 16.02.2001 27,943
24.11.2000 21,583 23.02.2001 22,581
01.12.2000 18,942 02.03.2001 21,521
08.12.2000 19,624| 09.03.2001 21,529
15.12.2000 19,823 16.03.2001 20,060
22.12.2000 19,934| 23.03.2001 19,170
29.12.2000 19,635/ 30.03.2001 18,445

Kaynak: TCMB

Yeldan (s. 4), yurtici yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin yurti¢i ve diinya
varlik piyasalarinda yaptiklari menkul kiymet alim-satimi gibi finansal islemlerinin
daha dikkatli incelenmesinin enteresan sonuglar verdigine ve ayarlama
mekanizmalarinin spekiilatif ve yikici dogasini ortaya koyduguna isaret etmektedir.
Hem kriz 6ncesi, hem kriz sonrasinda, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin menkul
kiymet alim-satim politikalari, spekiilatif arbitrajcilarin  diizensiz ve gegici
hareketlerini gostermektedir. Buna gore, briit islem hacmi oldukga yiliksekken, net
girislerin biiyiikliik olarak diigiik kaldig1 agik¢a goriilmektedir. Ayrica, Kasim 2000
ve Subat 2001 kriz donemlerinde, yabanci sermaye c¢ikislarinin ¢cogunlukla yerlesik
olmayanlar tarafindan gerceklestirilmesi ve yerlesiklerin daha sakin bir tutum

izlemeleri de ilging bir geligsmedir.

Boratav tarafindan hazirlanan asagidaki tabloda, kriz 6ncesinde ve sonrasinda
gerceklesen sermaye akimlari, rezervler ve cari islem dengesindeki degisimler

goriilmektedir.”’

7 Boratav, Korkut (2001); “2000-2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri”, Tktisat, Isletme ve Finans,
186, Eyliil 2001, s. 7-47
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Tablo 2.4: Kriz Oncesinde ve Kriz Doneminde Gerceklesen Sermaye Hareketleri (Milyon USD)

Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000-Haziran 2001
Yabancilarin Sermaye Akimlari
Dogrudan Yatirimlar 589 -10,432
Portfoy Yatirimlari 6,789 2,406
Uzun Vadeli 3,201 -553
Kisa Vadeli 4,600 -3,828
Net Sermaye Akimlari 15,179 -10,432
Yerlilerin Sermaye Akimlar
Dogrudan Yatirimlar =751 -452
Portfoy Yatirimlari =730 949
Kisa Vadeli (Kayitli) -1,226 -1,847
Kisa Vadeli (Kayitdist -2,550 -1,683
Net Sermaye Akimlari -5,257 -3,033
Rezerv Degismeleri -2,324 15,239
Cari Islem Dengesi -7,589 -1,764

2000-01 doneminin O6demeler dengesi verilerinde kiiclik bir ayrinti gibi
goriinen “net hata/noksan” kalemi aslinda 6nemli bir olguya isaret etmektedir. Bu
kalem, 2000 yilinda, 2,7 milyar USD ve 2001 yilinda 2,1 milyar USD?® olmak iizere
toplamda 5 milyar USD’ye yakin acik vermistir. Bu olgu, yerlesiklerin kayith
O0demeler sisteminde belirlenemeyen kanallardan cesitli yontemler kullanarak,
yurtdisina fiilen 5 milyar USD net sermaye transferi yaptig1 seklinde yorumlanabilir.
Bu kalem dikkate alindiginda, 2001 yilinda, yurtdisina toplam 16,2 milyar USD net
sermaye ¢ikist oldugu anlasilmaktadir. 2000 yili fiyatlariyla, GSMH’s1 202 milyar
USD olan bir ekonomiden bu dlgekte bir sermaye c¢ikisinin yasanmasinin biiyiik

sarsintilar yaratmasi kagimilmazdir.”

Portfoy yatirnmlarinin ve yenilenemeyen kisa vadeli banka kredilerinin
sermaye ¢ikislarinda onemli bir agirliga sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Uygur (s.
14), sermaye girislerinin dogrudan yatirim seklinde olusmasi halinde bazi olumsuz
beklentilerin olusmayabilecegini vurgulamistir. 2000 yilinda net dogrudan yatirim,
112 milyon USD olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlarin son derece sinirh

oldugu ve giris yapan yatirim sermayesi kadar ¢ikis yapan yatirim sermayesinin

% Celasun’un calismasindaki rakamlar tahmini degerler oldugu icin, buraya gergeklesen degerler
konulmustur.
9 Celasun, Merih; a.g.m., s. 19
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gozlendigi hususlar1 dikkate alindiginda, dis bor¢lanma ihtiyaci bir kez daha ortaya
cikmaktadir. Krize giden yolda ise, dis kaynak sahiplerinin gerek {ilkenin
makroekonomik goriiniimiine, gerekse bor¢lanmaya aracilik eden bankalara iliskin

degerlendirmeleri belirleyici olmustur.'®

Serdengecti (s. 7), Tiirkiye’de doviz kuruna dayali istikrar programinin
uygulanmasi sirasinda, sermaye piyasalarinin olumlu yapisal reformlari ¢abucak
unutma egilimindeyken, en kiigiik eksikligi hemen farkettigini ve kisa vadeli finansal
sikintilara karsi asir1 reaksiyon verdigini vurgulamistir. Sermaye girislerinin oldukca
kalict oldugu durumlarda bile, sermaye girislerinden elde edilen kazang, sermaye
cikiglarmin getirdigi maliyetin bir hayli altinda kalmaktadir. Sonug olarak, sermaye
akimlariin kaliciligin1 oldugundan fazla tahmin etmektense, oldugundan az tahmin
ederek yanilmak daha iyidir ve her kosulda politika yapicilarina, sogukkanli olmalar
ve hizli sermaye girislerinin yasandigi donemlerde, yatirimci moralini dizginlemeleri

tavsiye edilmektedir.'"’

2.3 Kisa Vadeli Bor¢clanmadaki Artis ve Doviz Rezervlerindeki

Yetersizlikler
2.3.1 Kisa Vadeli Bor¢clanmanin Yol Actig1 Tehlikeler

Ulkeler, yiikiimliiliiklerinin vade yapisina dikkat etmelidirler; asir1 kisa vadeli
borg, problemlerin baglica gostergesidir ve kisa vadeler, finansal istikrarsizlia neden
olan diger kaynaklarla basa ¢ikmakta giicliikleri arttirmaktadir. Tiirkiye’de yasanan
Kasim ve Subat Krizleri, kisa vadeli dis ylikiimliiliikklerin 6zel risklerini ve borcun
vade yapisinin dikkatli bir sekilde yonetilmesi gereginin énemini ortaya ¢ikarmistir.
S6zkonusu donemde, Tiirkiye’de, hem doviz cinsinden borglarda hem de lira
cinsinden borglarda giderek kisalan vadeler dikkati cekmektedir. Ornegin, lira
cinsinden bor¢larin %40’ min vadesi, Haziran 2001-Agustos 2002 arasinda dolacakti.
Bu durum, iilkeyi, mevcut diisiik faiz oranlarindan borglarin yenilenmemesi

tehlikesiyle karst karsiya birakmaktadir.  Yiiksek faiz  oranlari, borcun

100 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 14
11 Serdengecti, Siireyya; a.g.m, s. 8-9
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stirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri beraberinde getirerek, daha genel bir kriz

102
korkusuna neden olmustur.

Tablo 2.5: Dis Borg¢lar 1995-2001 (Milyar USD)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Toplam D1s Borglar 73,3 794 84,2 96,3 103,1 118,6 113,6
-Kisa Vadeli 157 17,1 17,7 20,8 22,9 28,3 16,3
-Orta ve Uzun Vadeli 57,6 62,3 66,5 75,5 80,2 90,3 97,3

Toplam Bor¢/GSMH (%) 42,6 429 433 46,8 55,6 58,9 78,3

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg (%) 21,4 21,5 21,0 21,6 22,2 23,9 14,3

Dis Borg Servis Orani (%) 240 194 19,9 23,2 30,2 34,0 37,8

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

D1s borglardaki hizli artig yukaridaki tabloda agik¢a goriilmektedir. Burada
asil sorun, kisa vadeli dis borcun goreceli olarak yiiksek olmasi ve vade uyusmazligi
problemlerinin ortaya c¢ikarak, dis likidite ile ilgili ciddi problemlerin bas
gostermesidir. Ayrica, Tiirkiye’de kisa vadeli dis borglar, Merkez Bankasi nezdinde
tutulan doviz rezervlerini bliylik Ol¢iide asmis olup; bu durum, ilkeyi likidite
darbogazina gotiirmiistiir. Krizden onceki son yirmi yil incelendiginde, bu oranin,
%100’7n altina inmedigi ve tllkenin toplam dig borcunun, 2001 yilinda 114 milyon
USD olarak gergeklesmis oldugu dikkate alindiginda, durumun vehameti ortaya
cikmaktadir. S6z konusu borg, 1991 yilinda 50 milyon USD, 1995 yilinda 73 milyon
USD ve 1999 yilinda 103 milyon USD iken, 2000 yilinda 120 milyon USD’ye
yaklagmistir.

Burada, o6nemli olan baska bir nokta, borclarin niteligi, yani, sektorel
daglhmldlr.lo3 Tiirkiye’de hem kamu sektorii, hem de finansal sektor tarafindan
yurtdisindan biiylik miktarlarda krediler alinmis olup, alinan krediler hiikiimet
tarafindan mevcut borc¢larmn  ddenmesinde, bankalar tarafindan ise, DIBS
portfdylerinin arttirilmasinda kullanilmistir. Kisa vadeli dig borg¢larin biiyiik bir kismi1

ticari bankalar tarafindan kullanilmistir. Bu 6zelligi, bankacilik sisteminin

"2 Eichengreen, B. (2001); “Crisis Prevention and Management: Any New Lessons from Argentina
and Turkey”, October 2001, 1-44,s. 18 ve 39

' Meksika 6rneginde, uluslararasi bankalara olan toplam borglar, ana hatlariyla, hitkiimet %41,
bankalar %20, banka-dis1 6zel sektdr %39 olacak sekilde dagilmistir. Goriildiigi lizere, “teso bono”
krizi, kamu sektorii bor¢lulugunun yiiksek olmasindan dogan bir krizdir. Diger yandan, Arjantin’de,
uluslararasi bankalara olan bor¢larin dagilimi oldukga farklidir; hiikiimet %26, bankalar %22, banka-
dis1 6zel sektdor %52. Bu dagilimlar, bize, Meksika’da kreditorlerin hiikiimete, Arjantin’de ise
bankacilik sistemine hiicum ettiklerini gostermektedir (Radelet ve Sachs; a.g.m., s. 14).
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kirilganlhigint arttirmistir. 1999 sonunda uygulanmaya baslanan ve ileride detayli bir
sekilde deginecegim dezenflasyon programi ve program geregi uygulanan sabit

benzeri déviz kuru politikas1 déviz kuru riskini bertaraf etmis gibi goriinerek, kisa
vadeli bor¢larin hizla artmasina yol agmustir.

Tablo 2.6: Bankacilik Sektorii Dis Bor¢ Stokunun Yapisi, 1996-2001(Milyar USD)
1996 1997 1998 1999 2000 2001

10,6 10,1 11,6 12,8 143 7,0
2,9 4,5 4,4 4,6 38 2,8

Kisa Vadeli Dis Borg
Uzun Vadeli Dis Borg
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

Yukaridaki tabloda, bankacilik sektoriiniin toplam kisa vadeli doviz cinsinden
yiikiimliiliiklerinin, 1999 yilinda 12,8 milyar USD’den, 2000 yilinda 14,3 milyar
USD’ye yiikseldigini gormekteyiz. Yeldan, (s. 5), doviz riski elemine edildigi ve
biitiin likidite yaratma mekanizmasi, kisa vadeli sicak para girislerine dayali

islemekte oldugu icin, kontrol edilemeyen spekiilatif kazanglarin cazibesiyle hareket

edildigini vurgulamigtir.'**

Grafik 6: Kisa Vadeli Dis Borcun Kompozisyonu
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Kaynak: Datastream'"

' Yeldan, Ering; a.g.m., s. 5
1% Ozkan, F. Giilgin (2005); “Currency and Financial Crises in Turkey 2000-2001: Bad Fundamentals

or Bad Luck?”, The World Economy, Vol.28-4, 541-572, April 2005, s. 557
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D1s borglardaki artig, yabanci yatirimeilarin risk algilarimin ilke aleyhine
degismesine yol acarak, sermaye akimlarinda olumsuz hareketlere neden
olabilmektedir. Borcun siirdiiriilebilirligiyle ilgili sikintilarin ortaya c¢ikmasi ise
makroekonomik istikrar1 tehlikeye atacaktir. Artan dis borglar, yatirimlarin
azalmasmna yol agmakta ve ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ulke
gelirleri, bor¢ anapara ve faiz 0demelerinde kullanilmaktadir. 1990’11 yillarda,
sermaye hesabinin liberalizasyonunu takiben, Tiirkiye’de hem i¢ bor¢lanma hem de
dis bor¢lanmanin artmaya basladigini, kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artisin da
faiz oranlarinda sigramalara neden oldugunu gormekteyiz. I¢ borcun GSYIH’ya
orani 1985 yilinda %19,7 iken, ayni oran 2000 yilinda %28,7’ye yiikselmistir. Oranin
kendisi asir1 gorlinmemekle birlikte, yliksek miktarda dis borclanmayla birlikte
degerlendirildiginde, Tiirk ekonomisi agisindan ciddi problemler yaratmakta oldugu
goriilmektedir.'® Dis bor¢ gostergeleri incelendiginde, toplam dis bor¢/GSMH
oraninin 1991 yilinda %33,2 iken, dezenflasyon programinin baslatildigr yil olan
1999°da 9%55,6, Kasim Krizinin yasandigr 2000 yilinda %59,3, Subat Krizi’nin
yasandig1 yil olan 2001 yilinda ise %78 seviyesinde oldugunu gérmekteyiz. On yillik

stirecte, sozkonusu orandaki artis dikkat ¢ekicidir.

2000 yilinda kisa vadeli dis bor¢/GSYIH orani yiikselmistir. Ancak,
bliylimede saglanan artis ve enflasyonda yasanan diisiis gibi makroekonomik
gostergelerde yasanan iyilesme ile likiditede saglanan rahatlama, burada goriilen
zayifliklar1 gecici bir siireligine gizlemektedir. Bu noktada, doviz rezervlerinin kisa
vadeli dis borglar karsilamakta yeterli olup olmamasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Anlasilacag iizere, kisa vadeli dis bor¢lar/GSYIH oranimnin artmasi kriz olasiligim

arttirirken, doviz rezervlerinin yiiksek olmasi krize olan dayaniklilig: arttirmaktadir.

Yiiksek bor¢ geri ddemeleri nedeniyle zayiflayan dis pozisyon, Tirkiye
ekonomisinde kirilganliklarin artmasina yol agan en 6nemli etmenlerden biridir. Kriz
oncesinde dis bor¢ ylikiindeki artisin, Asya Krizi’ni yasayan iilkelerin borg
yiikiindeki artistan ¢cok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda, enflasyon

oraninin sabitlenmis devaliiasyon oraninin ¢ok iizerinde kalmasi ve TL’nin rekabet

1% Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 557
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giiclinlin azalmasi nedeniyle ihracatta meydana gelen azalma, iilkenin bor¢ ddeme

kapasitesini azaltmistir.

Ozetlemek gerekirse, gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin
oncesinde, dis bor¢clanma seklindeki yabanci sermaye girislerinde biiyiik bir artis
yasandigr  goriilmektedir. Bor¢lanmadaki hizli artis, genellikle, finansal
liberalizasyon sonrasinda ya da sabit kur sistemlerinin uygulanmasi sonrasinda
yasanmaktadir. Yabanci para girisi, Tiirkiye’de oldugu gibi sterilize edilmezse,
parasal genislemeye, enflasyon oranmnin diismemesine, iilke parasinin asir1 deger
kazanmasina, talepte ve ithalatta artisa neden olmaktadir. Dis borglanmanin
stirdiiriilmesi ise, uygulanan programin kredibilitesine ve devam etmesine bagldir.
Programin stirdiiriilebilirligi ile 1ilgili siiphelerin ortaya ¢ikmasi, borglanma
imkanlarinin azalmasina yol agmakta ve krizin hizlanmasina neden olmaktadir. 2000
yilinda Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin biiyiik bir kismi1 bor¢lanma seklindedir
ve Tiirkiye’nin verdigi izlenim, borglanarak ithalat yaptigi ve dis bor¢ geri 6deme
giiciiniin siirekli azaldig1 seklindedir. Cari a¢igin GSMH’ya oran1 %3,5 oluncaya
kadar bu durumun sorun teskil etmeyecegi diisiiniilmiistiir.'”” Ancak, hem uygulanan
dezenflasyon programina olan giivenin kaybolmasina yol acacak birtakim
gelismelerin yasanmasi, hem de cari agigin bu esigi asarak %35’lere yaklagmasi,

yabanci sermayeyi tirkiitmiistiir.
2.3.2 Doviz Rezervlerindeki Yetersizlikler

Doviz rezervlerinin 6ncelikli amaci, iile parasin1 aniden ortaya c¢ikan
spekiilatif saldirilara karst korumak olduguna goére, dovizlerin yeterliliginin
degerlendirilmesinde kullanilan standart, iilkeye karsi yapilan spekiilatif saldirinin
biiyiikliigiidiir. Bu nedenle, rezerv miktarmin yliksek olmasit biliylik O6nem
tasimaktadir. Bununla beraber, gelismekte olan iilke ekonomileri, maliyeti nedeniyle,
genellikle, yeterli rezerv tutmak konusunda isteksizdir. Yiiksek rezerv miktari
maliyetli goriinmektedir. Ciinkii bu iilkeler, rezervlerini, genellikle, Amerikan
tahvillerinde tutmakta ve bu tahvillerin getirisi hem iilkenin dolar bor¢lanma

maliyetinin ¢ok altinda hem de, ekonomideki reel yatirimlarin potansiyel getirisi ile

107 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 17-18
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ol¢iildiigiinde, rezervlerin firsat maliyetinin ¢ok altinda kalmaktadir. Ancak, bu
maliyetin, lilke parasina yapilacak bir spekiilatif saldirinin verecegi ekonomik zararla

karsilastirildiginda, oldukea kiiciik kalacagi unutulmamalidir.'®

Merkez Bankasi’nin rezervlerinin kaybolmasi, ulusal para biriminin
¢okmesine yol agan baslica nedendir. Dolayisiyla, rasyonel bir ekonomik aktoriin,
uluslararasi rezervlerin tiikkenisini mevcut doviz kuru rejiminin stirdiiriilemeyeceginin
bir gostergesi olarak algilayacagi bir zaman olacaktir. Bu tahmin, biiylik sermaye
kayiplarin1  6nlemek ig¢in, ulusal paraya olan ani bir spekiilatif saldiriyr
tetikleyecektir.'” Tiirkiye 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri incelenirken, déviz
rezervlerinde yasanan degisimlere bakilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Buna gore,
kriz 6ncesinde, rezervlerdeki en yiiksek nokta, Haziran 1998 sonundaki, 26,4 milyar

110 Tl
olumsuz etkileriyle

USD seviyesidir. Rusya Krizi’nin , 1998 yilsonunda,
rezervlerin 19,7 milyar USD’ye indigi goriilmektedir. Akabinde, 1999 yili sonuna
kadar, rezervlerde yukari yonli bir trend izlenmis olup; 23,2 milyar USD’a
ulagilmistir. Bu trend, 2000 yilinin ikinci yarisinda, 24 milyar USD etrafinda bir
dalgalanmaya doniligsmiistiir ve yukar: yonlii trend, finansal karmasanin ortaya
cikistyla durmustur. Krizin baslangicindan hemen once, 17 Kasim 2000 tarihinde,
rezerv seviyesi 24,4 milyar USD’ye esittir ki, bu seviye, Rusya Krizi’nden hemen

once goriilen maksimum seviyeye denk gelmektedir.'"?
Tablo 2.7: Yillar itibariyle Doviz Rezervleri, 1995-2001 (Milyon USD)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12,391 16,273 18,419 19,721 23,177 22,172 18,787

Kaynak: TCMB

108 Feldstein, Martin; a.g.m., s. 12

19 (Ozatay, Fatih ve Giiven Sak (2002); “Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000-01 Financial
Crisis”, The Central Bank of Republic of Turkey, Research Department Discussion Paper, December
2003, 1-39,s. 6

"% Rus rublesi %250’nin iizerinde deger kaybetmis olup; bir devletin iflasin esigine geldigine sahit
olunmustur.

" Tiirkiye, Dogu Asya Krizi’nin ilk soklarindan asir1 olumsuz etkilenmemistir; ancak, 1998 Rusya
Krizi’nin yansimasi ¢ok daha negatif yonde olmustur. 1998 yilinda net sermaye akimlarinin negatife
doniigmesi, bavul ticaretinin gerilemesi, i¢ borglanma faizlerinin yiikselmesi ve maliye politikasinin
sikilagtirtlmasi sonucunda biiyiime hizi diigmiistiir. Krizler, bankacilik sektdriiniin finansal durumunun
kétiilesmesine yol agmistir (Celasun; a.g.m., s. 9).

"2 Ozatay, F. ve G. Sak; a.gm., s. 7
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Yeterli doviz rezervleri ile birlikte finansman desteginin saglanmasi, bir
ekonomide  bilancolardaki  kirillganliklarin = azaltilmasinda,  biiyilk  fayda
saglayabilmektedir. Bir kere, rezervler, dolarize olan ekonomilerde kismen “nihai
kredi mercii” roliinilin yerine getirilmesini saglamak amaciyla, kamu sektoriiniin kisa
donemli finansman ihtiyacinin giderilmesinde kullanilabilmektedir. Ayrica, doviz
rezervleri, piyasaya saglanan likiditeyle, bankalar1 devaliiasyonun sarsici etkilerinden
koruyarak, oOzel sektoriin doviz kuru uyumsuzluklarini kapatmasina yardimci

olmaktadir.'"?

Asagidaki tabloda, haftalar itibariyle doviz rezervleri yer almaktadir. Kasim

aymin son haftasinda ve Subat ayimin iiglincii haftasinda gergeklesen belirgin azalma

dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 2.8: Haftalar itibariyle Doviz Rezervleri (Milyon USD)

Tarih Briit Doviz Rezervleri Tarih Briit Doviz Rezervleri
6.10.2000 24.530 05.1.2001 25.097
13.10.2000 24.839 12.1.2001 26.593
20.10.2000 24.239 19.1.2001 26.143
27.10.2000 23.249 26.1.2001 25.691
03.11.2000 24.256 02.2.2001 25.928
10.11.2000 23.583 09.2.2001 26.565
17.11.2000 24.433 16.2.2001 27.943
24.11.2000 21.583 23.2.2001 22.581
01.12.2000 18.942 02.3.2001 21.521
08.12.2000 19.624 09.3.2001 21.529
15.12.2000 19.823 16.3.2001 20.060
22.12.2000 19.934 23.3.2001 19.170
29.12.2000 19.635 30.3.2001 18.445

Kaynak: TCMB

2.3.3 Kisa Vadeli Bor¢lanma ve Déviz Rezervleri Arasindaki iliski

Bir iilkenin doviz cinsinden kisa wvadeli ylikiimliiliklerinin doviz
rezervlerinden fazla olmasi, lilkede finansal istikrarsizligin arttigini gésteren dnemli
kriterlerden birisidir ve iilkeyi kolaylikla krize gotiirebilmektedir. Gelismekte olan

piyasa ekonomilerinin, sadece finansal ve reel sektorde faaliyet gosteren kurumlarin

13 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 16
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aldiklar1 yiiksek doviz kuru riskleri nedeniyle degil; aym1 zamanda, doviz
rezervlerinin yetersiz hale gelmesiyle de, kriz yasama olasiliklarinin ve krize
hassasiyetlerinin arttii goriilmektedir.'"* Bu iilkelerde yasanan finansal krizler,
sermaye konvertibilitesinin tam oldugu ve sabit ya da sabit benzeri kur politikalarinin
uygulandig: ilkelerde, kisa vadeli dis borglardaki artis ve doviz rezervlerindeki
yetersizliklerin, iilkeleri krize karsi oldukga kirilgan hale getirdigini gostermektedir.
Rodrik ve Velasco, kisa vadeli doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin, merkez bankasi
uluslararasi rezervlerine oraninin yiiksek olmasinin, digsal kirilganligin 6nemli
indikatorlerinden birisi ve bir doviz krizinin en giiglii haber vericisi oldugunu
belirtmektedir. Yiiksek oranlarin sézkonusu oldugu iilkelerde, ani sermaye
c¢ikislarinin hemen arkasindan, iilke ekonomileri agisindan ¢ok yikici sonuglart olan

finansal krizler yasanmaktadir.'"®

Burada bir noktay1 vurgulamak istiyorum. Evet, kisa vadeli bor¢larin doviz
rezervlerine olan oraninin yiiksek olmasi, finansal kriz olasiligini arttirmaktadir.
Ciinki likidite riskinin artmasina yol agmakta ve iilkeyi spekiilatif saldirilara karsi
son derece savunmasiz bir hale getirmektedir. Bununla birlikte, Radelet ve Sachs’in
(s. 25) vurguladiklar1 iizere, yabanci kreditorler, kredilerini yenilemek konusunda
istekli davrandiklar1 siirece, kisa vadeli bor¢lanma siirdiiriilebilir oldugu igin,
mutlaka bir krize neden olmamaktadir, sadece krize olan hassasiyet ylikselmektedir.
Ciinkii tilke ekonomisi ile ilgili olumsuz gelismeler veya beklentiler, sermaye
cikislarin1 harekete gecirdigi zaman, tiim kreditorler, en hizli sekilde geri 6deme
talep edecekler ve ne yazik ki, biitiin taleplerin karsilanabilmesi icin yeterli déviz
rezervi bulunmayacaktir.''®

Tablo 2.9: Kisa Vadeli Dis Borclarin Déviz Rezervlerine ve Thracata Oram (Ceyreklik
Donemler Itibariyle)

4./1999 1./2000  2./2000  3./2000  4./2000

Kisa Vadeli Borglar/Rezervler 1,01 1,08 1,02 1,1 1,47
Kisa Vadeli Bor¢lar/Thracat 0,88 0,92 0,9 0,95 1,06
Acik Pozisyon/Rezervler 0,57 0,75 0,78 0,86 1,10

Kaynak: TCMB, TBB'"

14 Feldstein, Martin; a.gm.,s. 11

"5 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 5

16 Radelet, S. ve J. Sachs; a.g.m., s. 25
17 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 20
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2000-01 Krizleri 6ncesindeki donem incelendiginde, kisa vadeli bor¢lar/doviz
rezervleri orani, finansal sistemin kirilganliginin, 2000 yilinda siddetli bir sekilde
arttigimi gostermektedir. Kisa vadeli borglar/uluslararasi rezervler oraninin krizden
onceki donemde, 1,50 seviyesine gelmesi, spekiilatif bir saldirmin gerceklesme
riskini arttirmakta ve iilkeyi bir likidite krizine kars1 savunmasiz hale
getirmektedir.'"™ S6zkonusu oranda, 2000 yili iigiincii ¢eyreginden itibaren belirgin
bir artis yasanmistir. 1999 yilsonu itibariyle 1,01 olan oran, 2000 yilsonu itibariyle
1,47 seviyesini gormiistlir. Asya Krizi dncesinde de oranin yiikseldigi; Tayland’da
1,45, Malezya’da 0,61, Filipinler’de 0,85’¢ ulastig1 bilinmektedir. Bu iilkelerle
karsilastirildiginda, Malezya ve Filipinler’in oldukga iizerinde kalinmasi, hatta asir1

riskli bir goriinlim arzeden Tayland’in bile asilmasi oldukca endise vericidir.'”

Grafik 7: Sermaye Hareketleri ve Bor¢ Stoku/TCMB Rezervleri
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Kaynak: TCMB, BDDK'*°

Kisa vadeli borglar ve doviz rezervleri arasindaki dengeyi iyilestirmek i¢in,
bir iilkenin bagvurabilecegi daha kolay ve daha az maliyetli yol, doviz rezervlerini
arttirmaktansa kisa vadeli ylikiimliiliikklerini sinirlandirmaktir. Hiikiimetin bizzat
kendisi, kisa vadeli bor¢lanmadan sakinabilir ve vadesi yaklastikca borg¢larinin
siiresini uzatabilir.'?' Kisa vadeli bor¢lardaki artis ve ozelikle, iilkenin kisa vadeli

yiikiimliiliiklerinin  uluslararas1 rezervlerine olan orant Onemli bir finansal

18 Ari, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 16

"9 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 20

20BDDK (2010); “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi, 3 Eyliil 2010, 1-97, s. 24
121 Feldstein, Martin; a.g.m., s. 12
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istikrarsizlik kriteridir. Bununla beraber, krizlerin, esas itibariyle, genel bir
O0deyememe hali oldugunu go6zoniinde bulundurursak, bir iilkede finansal
istikrarsizligin arttigina dair, karsimiza, bagka bir oran daha ¢ikmaktadir; toplam dis

borglar/rezervler orani. Bu oran da ayrica incelenmelidir.
2.4 Yurticine Verilen Kredilerdeki Artis

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan krizleri inceledigimizde, krize
giden siirecte neredeyse tiim iilkelerde karsilasilan ortak gelismelerden bir tanesinin
kredilerde yasanan muazzam artis oldugunu gérmekteyiz. Gerek 6zel sektor gerekse
kamu sektorii tarafindan kullanilan kredilerdeki asir1 artis, ki aliman kredilerdeki
artis, bir anlamda verilen kredilerdeki artis anlamima gelmektedir; ozellikle,
kreditorlerin kredilerini yenilememesi ve borglu taraflarin temerriide diismesi gibi
durumlarda, ekonomik sikintilarin ve krizlerin 6nemli kaynaklarindan birisidir. Hizl

kredi biiyiimesi, 6zellikle bankalar i¢in artan kredi riskine isaret etmektedir.

Bir iilke ekonomisinde yurtigine verilen kredilerdeki artisin ekonomik
biiylimenin iizerinde olmasi, gevsek para politikast uygulandiginin bir isareti olarak
diistiniilmekte ve hisse senedi piyasasinda balonlarin olusmasina ya da talepteki
artisa bagli olarak tiikketim harcamalarinin artmasi yoluyla enflasyonun yiikselmesine
yol acabilmektedir. Ayrica, Tiirkiye orneginde, verilen kredilerin dis borglanma
yoluyla finanse edilmesi, bankalarin gelecekte likidite problemleri yasamasia yol
acan dnemli bir faktdrdiir. Ozkan (s. 566), 2000 yilinda faiz oranlarindaki diismeye
paralel olarak, DIiBS’lerden saglanan getirilerin zaman icerisinde diismesi
sonucunda, bankalarin tiiketici kredilerini arttirma egilimine girdiklerine isaret
etmektedir. Biiyiik bir kismi1 kisa vadeli olmak {izere dig bor¢lanmada yasanan biiyiik
artig, bankacilik sektoriiniin varlik ve yiikiimliilikleri arasinda siddetli vade

uyusmazliklarini da beraberinde getirmistir.'**

Finansal liberalizasyonun beraberinde getirdigi sonuglardan biri, sirketler
kesiminde, kaldiracta yasanan biiyiik artistir. Ornegin, Kore’de, sirketler kesiminin

timii i¢in, borcun sermayeye orani, krizden Once, %350 seviyelerindeyken,

122 Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 566
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“chaebol”ler'” icin, %400’in iizerine ¢ikmustir. Sirketler kesimindeki kaldiracin
artmasi, sirketlerin bankalardan kredi almak yerine, tahvil ihra¢ ederek, direkt olarak
yurtdisindan borglanmaya basvurduklari, Endonezya’da da olduk¢a dikkat
cekicidir.'** Tiirkiye’de de, sermaye girisleriyle beslenen likidite bollugu, hem hane
halklarina hem de sirketlere agilan kredilerin artistyla, varlik fiyatlar1 balonunu,
tiketim ve yatirrm harcamalarindaki artis1 tesvik etmistir. Bankalarin yurtigine
actiklart kredilerin GSMH’ya orani, krizden oOnceki ddenmde hizli bir artis
kaydetmistir.

Tablo 2.10: Kredilerle Ilgili Baz1 indikatorler, 1995-2001
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Krediler/GSMH (%) 20,4 23,9 26,2 20,8 20,7 21,1 18,2
Reel Kredi Biiyiimesi (%) 18,6 24,6 7,7 -14,7  -13,6 17,4  -28,2
Tiiketici Kredileri/Toplam Krediler 3,7 4.4 5,6 6,3 6,2 17,4 7,1

Kaynak: TCMB

Bu ¢alismada ¢ikis noktamin bankacilik sektoriiniin bilangolarindaki bozulma
oldugunu belirtmistim. Bununla beraber, sirketler kesiminin saglamlig1 ve saglikli
isleyisi de, hem finansal piyasalarin etkin isleyisi hem de reel ekonominin
dayamkliligi agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Ornegin Asya iilkelerinde yasanan
krizde, sirketler kesiminin zayif finansal yapilari, 6nemli bir kirilganlik kaynagi
olmustur. Tiirkiye’de sirketler kesiminin krizdeki roliiniin incelenmesi 6nemlidir.
Sirketler kesiminin finansal yap1 ve performanslarina iligkin olarak, bor¢/sermaye ve

ROA oranlar bilgi saglamaktadir.

Ozkan (s. 569), calismasinda 75 biiyiik sirketin verilerini kullanarak bu
oranlar1 hesaplamis ve tablo haline getirmistir. Asagidaki tablo, sirketler kesiminin
bor¢lulugunun 1999 yilindan beri siddetli bir artis gosterdigini; aynm1 zamanda
karlilikta da onemli bir diisiis yasandigini gostermektedir. Sirketler kesiminde
yasanan zayifliklar, Tiirkiye’de yasanan krizlerde major belirleyicilerden olmamakla

birlikte, problemlerin siddetlendigi donemlerde, yiiksek bor¢luluga sahip bir sirketler

'2 Biiyiik 6l¢iide aile sirketi formunda olusan, monopolist veya oligopolist yapiya sahip holdingler.
124 Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 11
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kesimi, finansal kirilganli§i arttirarak, ekonomiyi c¢ok daha hassas bir hale
getirmektedir. Ciinkli sirket bilancolarinin bozulmasi kredi veren ve alan taraflar
arasindaki  asimetrik  enformasyon  Ozellikle ahlaki risk  problemlerini

siddetlendirmekte, finansal istikrarsizlig1 arttirmaktadir.'?

Tablo 2.11: Sirketler Kesimi Finansal Oranlar, 1997-2001

Yillar Borg/Ozsermaye Orani ROA
1997 0,79 0,63
1998 0,73 0,64
1999 0,84 0,48
2000 0,93 0,40
2001 1,03 0,21

Bu arada asagidaki noktaya deginmekte fayda goriiyorum; kredilerdeki artisla
ilgili sikint1 aslinda, kredilerin biiylimesinden ziyade, ¢cok hizli bir sekilde biiytliyerek,
asir1 risk alimina neden olmasi ve bu durumun da, geri donmeyen kredilerde biiytik
bir artisa yol acarak, gelecek donemlerde, kredilerde biiyiik kayiplar yasanmasiyla
sonuglanmasidir. Ornegin, Corsetti, Pesenti ve Roubini tarafindan 1998 yilinda
yapilan bir calismada, Meksika ve Dogu Asya kriz iilkelerinde, geri donmeyen
kredilerin tahmini oraninin, finansal krizin patlak vermesinden 6nce, %10’un {lizerine
ciktigima dikkat cekilmektedir. Asir1 risk alimi ise iki nedenle olusmaktadir;
oncelikle, bankalar ve diger finansal kurumlar, riski etkin bir sekilde
degerlendirebilmek ve zamaninda tepki verebilmek i¢in, kalifiye kredi yetkililerine,
risk degerleme sistemlerine ve diger yonetim tecriibesine sahip degildirler. Bu sorun,
kredi genislemesinin yasandigi bir donemde, kredilerde asir1 bir artis yasanmasi

nedeniyle daha da agirlasmaktadir.'*

Yurticine  kullandirilan  kredilerin ~ kalitesi ve  hangi  sektorlere
kullandirildiginin incelenmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de, 2000 yilinda
konut sektoriinde yasanan canlanmayla, gayirmenkul sektdriine verilen kredilerin
artis kaydettigi goriilmektedir. Bu arada, kredilerin sektorel dagilimi incelenirken,

yatirnm amagclh kullanilan kredilerin payiyla birlikte, yatirimlarin kalitesinin de

125 Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 569
126 Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 9
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aragtirtlmasi gerekmektedir. Yatirimlarin kalitesini kabaca gosteren makroekonomik
indikatorlerden biri, marjinal sermaye/hasila katsayisidir. ICOR olarak adlandirilan
bu oran, veri bir yil i¢in, yeni yatirimlarin degerinin, ¢iktidaki degisime oranini
gostermektedir. Yatirimlarin kalitesinde bir bozulma yasandigi zaman, bu oran
kotiilesmektedir. Ciinkii GSYIH’da belirli bir artis1 desteklemek icin, daha fazla

yatirim harcamasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tiirkiye’de, toplam sabit sermaye yatirimlarinin verimliligi, 1996-2000
doneminde 7,0 olarak gerceklesmistir. Marjinal sermaye/hasila katsayisi ise ayni
dénem icin, 6,5 seviyesindedir.'*” Bu veri, yatirimlarin kalitesinde bir azalmaya veya
yeni yatirimlarin azalan getirilerine isaret etmektedir. Hizli1 sermaye girisleri, deger
kazanan reel doviz kuru ve banka kredilerindeki hizli biiyiimenin, iilkede yapilan
yatirimlarin kalitesini bozmakta oldugunu belirtmekte fayda bulunmaktadir. Ayrica,
geri donmeyen kredilerin toplam kredilere orani, kredilerin kalitesini gésteren 6nemli
bir diger indikator olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sektorel kredilerle birlikte bu veri
cok dikkatli bir sekilde incelenmelidir. Bu konuya, bankacilik sektoriindeki

kirillganliklart incelerken deginecegim.

Zayi1f izleme, degerlendirme ve segme mekanizmalarina sahip olan bankalarin
verdikleri kredileri arttirmalar1 sonucunda, riskli kredilerde biiyiikk bir artis
yasanmistir. Kredilerde, 6zellikle tiiketici kredilerinde 2000 yilinda yasanan artis
dikkat cekicidir. TCMB verilerine gore, 1999 yilsonu itibariyle, 1004,3 trilyon TL
biiyiikliigiindeki tiiketici kredileri reel anlamda %300°liik bir artis kaydederek, 2000
yili Ekim sonu itibariyle 4504,5 trilyon TL’ye yiikselmistir.'*®

Tiirkiye’de 2000 yilinda kredilerde yasanan hizli artigta, uygulanan doviz
kuruna dayali istikrar programinin katkisi biiytliktiir. Sermaye girislerinde meydana
gelen artig, bankalarin elindeki bor¢ verilebilir fon miktarini arttirarak, bankalarin

actiklart kredileri arttirmasina yol agmistir. Ancak, agilan kredilerdeki artis, asagida

127 Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2003; “Istihdam, Birikim ve Sektorel Gelisme Dinamikleri”, Genel
Arastirmalar, Ekim 2003
128 Uygur, Ercan (2001); a.g.m, s. 13
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belirtecegim bazi nedenlerden otiirli, varliklarin kalitesinde diisiise neden olarak,
bankalarmn bilangolarinin zayiflamasma yol agmaktadir. Oncelikle, bankalarin
projeleri degerlendirme kapasiteleri sinirlidir ve beklenen getirileri varyanslarina
oranla yiiksek olan iyi projelerin sayist azdir. Ayni zamanda, diizenleme ve
denetleme mekanizmalarinin kaynaklar1 ve kapasiteleri yetersizdir. Tiiketici
kredilerinde yasanan dikkat g¢ekici artis, cari agigin artmasina etki eden 6nemli bir

faktordiir.'%

2.5 Dezenflasyon Programinin Krize Giden Yoldaki Rolii

2.5.1 Sabit Kur Sistemi Gelismekte olan Ulkeler i¢in Son Derece
Tehlikelidir.

Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizleri inceledigimizde, finansal
istikrarsizlifa neden olarak krizi hizlandiran ortak faktorlerden birinin uygulanan
sabit ve sabit benzeri kur sistemleri oldugunu gormekteyiz. Yiiksek ve degisken
enflasyon oranlariyla miicadele eden iilkeler, sabit kur sistemlerini benimseyerek
enflasyonu kontrol altina almaya ¢alismaktadirlar.”*® Aslinda, sabit ve sabit benzeri
kur sistemlerinin benimsenmesi, bu anlamda bagarili bir strateji olmasina ragmen,
genel anlamda gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yasanan krizlerin ve Tiirkiye
2000-01 Krizleri’nin asimetrik enformasyon goriisiiyle analizi, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu, vade ve doviz kuru uyumsuzluklarinin hakim oldugu
ve kirilgan bir bankacilik sistemine sahip gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, bu
stratejinin ne kadar tehlikeli sonuglar dogurabilecegini bize gostermektedir. Ulke
ekonomileri, olasi sermaye c¢ikislarinda, spekiilatif saldirilara acik hale gelmekte;
ilke merkez bankasi, kur taahhiidiinii siirdiirebilmek adina doviz rezervlerini
tilkketmekte, basarisiz kalinmasi1 durumunda, sabit kur sistemini terketmek zorunda

kalmaktadir.

12 Serdenecti, Siireyya; a.g.m., s. 3

" Uygulanan kura dayali istikrar programlarinda, programa gore, enflasyon uluslararas: seviyelere
sadece asama asama yaklagirken, reel doviz kurunda kiimiilatif bir degerlenme siireci goze
carpmaktadir. Programin ilk donemlerinde ulusal paranin deger kazanmasi sonucu, ithalatta ve
ekonomik aktivitedeki canlanma, cari agigin artmasina neden olmaktadir. Bu durum, programin
kredibilitesine zarar vermekte ve flilke parasina saldirtyr baglatmaktadir. Ekonomik biiylime,
genellikle, banka kredilerinde bir artisla finanse edildigi igin, yasanan sermaye ¢ikislari, bankacilik
sisteminin ¢okiigiine yol agmaktadir (Yilmazkuday; a.g.m., s. 121).
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Sabit kur rejimleri, gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in, ¢cogu zaman,
kotii bir fikirdir. Finansal krizlerin yasanma olasilig1, sabit kur rejimlerini uygulayan
gelismekte olan llkelerde artmaktadir. Sabit kur sistemleri, yiikiimliilik
dolarizasyonunu tesvik etmekte, makroekonomik volatiliteyi ve finansal kirilganlig
arttirmaktadir. Ayrica, bahsedildigi {lizere, sabit kur rejimleri spekiilatif saldirilara
aciktir ve bu saldirilarin basarili olmasi durumunda, ulusal paranin ¢okiisi,
genellikle, dalgali kur rejiminde goriilen deger kaybina gore, ¢ok daha biiyiik, hizl
ve beklenmedik olmaktadir. Sabit kur rejimleri, gelismekte olan iilke ekonomilerinde
ikiz krizlerin yasanma olasiligin1 ylikseltmektedir. Bu krizlerde para birimi
¢okmekte; bu durum, sirket ve hane halklarinin bilangolarinin bozulmasina yol
acarak, finansal bir krizi tetiklemekte ve biiylikk bir ekonomik daralmaya yol
acmaktadir. Bu goriisii destekleyen diisiince, sabit kur sistemlerinin yiirtirliikte
kaldigr siire uzadikga, sabit kur sistemlerini terkeden iilkelerin, daha yiiksek maliyetli

finansal krizler ve iiretimde daha biiyiik diisiigler yasamalsldlr.13 !

Bazi gelismekte olan iilkelerin ulusal paralarimi dolar gibi daha istikrarli bir
paraya sabitlemelerinin nedeni, yukarida bahsettigimiz iizere, fiyat istikrarini tesvik
edecek bir nominal c¢apa aramalaridir. Bununla beraber, bu rejimlerde, tavana
ulasildiginda, doviz kurunda gilinliik dalgalanmalar olmamaktadir ki, bu
dalgalanmalar aslinda, politikacilarin para politikasini iy1 belirlemesini kolaylastiran
sinyallerdir. Gelismekte olan {ilkelerde esnek kur sisteminin benimsenmesi, bu
tilkelerde krizlerin 6nlenmesi agisindan ¢ok onemli bir tedbirdir ve doviz kurundaki
hareketlerin, sabit doviz kuru rejimindekine gore, daha dogrusal olmas1 seklinde bir
avantaja sahiptir. Sabit doviz kuru sistemlerinde, paranin degeri dogrusal olmayan
bir sekilde ¢okebilmekte; bilangolar lizerinde olduke¢a yikici etkiler birakarak finansal
bir krize ve ekonomik c¢okiise yol acabilmektedir. Esnek kur sistemlerinde ise,
uygulanan politikalar, enflasyonun kontrol altindan ¢iktigin1 gostermekteyse, doviz
kuru kotiilesecek, merkez bankasi ve kamuoyuna, politikanin gereginden fazla

genisleyici oldugu ve revize edilmesi gerektigine dair bir sinyal verecektir.'*>

B! Mishkin, F. (2010); a.g.m., s. 314
2 Mishkin, F. (2010); a.g.m., s. 315
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Ayrica, doviz kurunun kotilesecegi korkusu, politikacilari, Merkez
Bankasi’nin enflasyonu diisiik tutmak ve para biriminin degerini korumak yoniinde
uyguladigr politikalar1 elestirmekten alikoymaktadir. Ozetle, doviz kurundaki
dalgalanmalar, politikalarin, finansal bir krize yol acgabilecek bir doviz krizi
potansiyelini smirlandirmak icin ayarlanmasi gerektigine dair erken uyar1 sinyali
saglayabilmektedir. Diger yandan sabit kur sistemleri, doviz piyasasinin daha iyi bir
politika yapilmasinmi tesvik eden piyasa sinyalleri saglama becerisini kaybetmesine

yol agmak gibi bir dezavantaja sahip bulunmaktadir.'*

Meksika, Rusya, Arjantin ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
tamaminda yasanan krizlerde, enflasyonu kontrol etmek amaciyla sabit kur
sistemlerine basvurulmasi, iilke ekonomilerini tehlikeli bir konuma getirmekte,
iilkelerin ciddi birtakim risklerle karsilasmalarina yol agmaktadir. Yiikiimliiliik
dolarizasyonunun artmasinin yanisira, faiz oranlarinda yasanan diisiis ve reel doviz
kurunun asir1 degerlenmesi nedeniyle, tiiketim ve yatirrm harcamalari ile ithalatta

gorilen artis sonucunda, cari acigin siirdiiriilemez bir hal almas1 bu risklere 6rnektir.

Feldstein ¢alismasinda (s. 5-8) sabit kur sistemlerinin yol acti1 yiliksek ve
artan cari aciklarin, finansal krizlerde oynadigi etkin rolii, Tayland ve Arjantin

ornekleriyle agiklamaya calismaktadir.'**

Tayland, ulusal para birimi olan baht’in
degerini dolara kars1 25 baht olarak sabitlemis olup; bu seviye, baslangigcta Tai
thracatina rekabetci bir Uistiinliik kazandirmistir. Ancak, zaman igerisinde bahtin asiri
degerli hale gelmesiyle, Tayland’in cari agig1 hizli bir sekilde biiylimiis ve 1990 yil
baslarinda, iilke GSYIH’sinin % 4’iine, 1997 yil1 baslarinda ise, GSYIH nin % 8’ine
yiikselmistir. Cari agigin siirdiiriilemez hale gelmesiyle spekiilatif saldir1 baslamig
olup; Thai hiikimeti, ulusal parasin1 doviz rezervlerini kullanarak savunmus, parasini
desteklemek adina forward piyasaya bagvurarak da, ger¢ek net pozisyonlar1 zarar
gordiigii halde, doviz rezervlerinin tliikenmesini Onlemeye calismistir. Negatif

forward piyasa pozisyonu, iilkenin net rezervlerine esitlendigi noktada ise, sabit kur

sistemini terketmekten baska bir secenegi kalmamastir.

133 Mishkin, F. (1999b); a.g.m., s. 1527
134 Feldstein, Martin; a.g.m., s. 5-8
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Yasanan devaliiasyon sonucu, iilke parasinin degerinin  yarisini
kaybetmesiyle, dolar cinsinden borcun baht degerinin ikiye katlanmasi, dolar
cinsinden yiiksek kaldira¢ kullanan ancak dolar yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmek
i¢cin, baht kazanclarina bagimli olan birgok sirketin iflas etmesi anlamina gelmistir.
Dogal olarak, bu sirketlere kredi veren bankalar da iflas etmisler; sabit kur sisteminin
siirecegi beklentisiyle hareket ederek aldiklar1 dolar cinsinden biiyiik miktarda
kullanmis olduklar1 kredileri geri deyemez hale gelmislerdir. iflaslarin artmasiyla,
ekonomik aktivitede biiyiikk bir daralma meydana gelmis olup; Tayland, borg

deflasyonu nedeniyle daha 6nce yasamadigi bir yikimi tecriibe etmistir.

Arjantin’de de benzer bir siire¢ yasanmis olup; giderek biiyiiyen bir dis ticaret
acigmin ortaya ¢ikmasinin para birimi lizerinde ciddi bir baski olusturmasiyla, reel
faiz oranlar1 oldukg¢a yiiksek oranlara ¢ikmistir. S6z konusu yiiksek faiz oranlari,
ekonominin agir1 zayiflamasina ve kamu ac¢iginin biiyiik ol¢iide yiikselmesine yol
acmistir. Clinkili ekonomik yavaslama, i¢ bor¢ faiz oranlarinin yiikselmesine ve vergi
gelirlerinin  diismesine neden olmaktadir. Arjantin’in, sabit doviz kuru sistemi,
sermaye hesabmimn tam konvertibilitesinin'®® saglanmasiyla, daha da istikrarsiz bir
hale gelmistir. Sabit doviz kuru rejiminin sonuna gelindigi ve ulusal para birimi olan
peso’nun devaliie edilecegi hususlarindaki endiseler 1iyice arttiginda, yasanan

sermaye ¢ikislari ekonomik ¢okiise neden olmustur.

Sonug olarak, sabit kur sistemleri, gelismekte olan veya gecis ekonomilerinde
finansal istikrarsizligi arttirmaktadir. Tabi ki bu sonug, bazi1 durumlarda, sabit veya
sabit benzeri doviz kuru sistemlerinin, enflasyonla miicadelede fayda
saglayabilecegini reddetmemektedir. Gergekten, gecmiste zayif bir enflasyon
performansina sahip olan tlkelerde, doviz kuru cipasina ¢ok giiglii bir taahhiit
mekanizmasiyla bagli olunmasi durumunda, Ornegin para kurulu sisteminde,
enflasyon kontrol altina alinabilmektedir. Bununla beraber analiz, enflasyonu kontrol
etmekte bu stratejinin basarili olmasi i¢in, sagliklt bir bankacilik sistemini tegvik
eden politikalar uygulanmasinin énemli oldugu vurgulamaktadir. Bir iilke, kirilgan

bir bankacilik sistemine ve yiiksek miktarda doviz cinsinden borca sahipse, ayni

135 Tam konvertibilite, hem Arjantinlilerin pesolarimi dolara sabit bir orandan ¢evirmesine, hem de
ayn1 zamanda, bu dolarlarin sinirsiz bir sekilde disar1 satilmasina izin vermekteydi.
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zamanda enflasyonu kontrol altina almak i¢in doviz kuru cipasimi kullaniyorsa,

gercekten gok tehlikeli bir strateji uyguluyor demektir.'*

Gelismekte olan iilkelerde enflasyonu kontrol altina almak i¢in bagvurulan
sabit kur sistemleri, basarisiz olunmasi ve devaliiasyonla sonu¢lanmasi durumunda,
cok daha yiiksek bir enflasyonu da beraberinde getirmektedir; bir anlamda yasanan
devaliiasyon enflasyonu beslemektedir. Mishkin’in isaret ettigi lizere, gelismekte
olan piyasa llkelerinde, para krizlerini finansal krizlerle iligkilendiren
mekanizmalardan biri devaliiasyonun daha yiiksek enflasyona neden olmasidir.
Gelismekte olan bir iilkede, Merkez Bankasi, enflasyonla miicadele etmek
konusunda gii¢lii bir giivenilirlige sahip degildir, hatta kredibilitesini kaybetmis
olabilir. Dolayisiyla, spekiilatif bir saldir1 sonrasinda iilke parasinin asirt deger
kaybetmesi, ithal fiyatlar {izerinde hemen yukar1 yonlii bir baski olusturarak, hem
gercek hem de beklenen enflasyonda biiylik bir artisa yol agmaktadir. Bu, tam
anlamiyla, Meksika ve Endonezya’da geceklesen siirectir. Bu iilkelerde, para
krizlerini takiben, enflasyon yillik olarak %350’nin iizerine tirmanmistir ve para
krizlerini takiben beklenen enflasyonda goriilen artig, nominal faiz oranlarinda biiyiik
bir artisa yol acarak, borg¢larin kisa vadeleri dikkate alindiginda, sirketlerin faiz
O0demelerini biliylik oranda arttirmistir.  Sirketlerin nakit akim pozisyonlarinin
kotiilesmesiyle, bilangolarda daha ileri bir bozulma yasanmis ve kredi piyasalarinda

ters se¢im ve ahlaki risk problemleri artmugtir.'*’

Uygur (s. 34), bu noktada, kur artisinin enflasyona yansima derecesinin
6nemine deginmektedir."*® Asya ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan doviz krizleri
sonucunda doviz kurlarinda biliylik sigramalar olmasina ragmen, enflasyon
oranlarinda ciddi bir yiikselis olmadigi gozlenmistir. Enflasyon orani/kur artisi
oraniyla ifade edilen doviz kuru artisinin enflasyona yansima derecesinin, krizin
baslangicindan 1 yil sonra, Meksika’da 0,40, Filipinler’de 0,26, Tayland’da 0,23
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, i¢ talebin kisilmasi ve enflasyon

beklentilerinin diisiik kalmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan, sozii edilen

3¢ Mishkin, F. (1999a); a.g.m., s. 13
37 Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 12
138 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 34
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oranin 1’e yakin veya 1 olmasi, kur artisi-fiyat artist sarmalina girilmesiyle,
hiperenflasyonun 6niinii agmaktadir. Tiirkiye’de, 2001 Krizi sonrasinda, bu oranin
0,60 seviyelerinde bir deger almasi, 2000 yilinda %40°1n altina indirilen enflasyonun

tekrar %70’ler seviyesine gelmesini agiklamaktadir.

Sabit kur sistemleri, ortiilii bir sekilde déviz kurunun ayni kalacagi yoniinde
garanti sagladiklari i¢in, agik pozisyonlarin arttirilmasi yoluyla asirt risk alimim
tesvik etmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin kendi paralari cinsinden borglanma
imkanlar1 kisitl oldugu i¢in, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerdeki artisa paralel olarak
toplam doviz kuru riski artmaktadir. Sabit kur sistemleri, doviz kuru riskini iki yolla
arttirmaktadir. Ortiilii garantiler, faiz arbitrajim (diisiik maliyetle déviz cinsinden
borglanarak daha yiiksek getiri saglayan yurti¢ci finansal enstriimanlara yatirim
yapmak) tesvik ederek, toplam dis bor¢lanmanin artmasina veya dis yiikiimliiliikklerin
vadelerinin kisalmasina yol acabilir. Bunun 6rneklerini Tayland 1997 Krizi ve
Tiirkiye 2000-01 Krizleri’'nde gordiik. Sabit kur sistemleri yine ortiilii doviz kuru
garantileri saglayarak, yerlesikleri varlik ve yiikiimliiliikklerini doviz cinsinden

tutmaya iterek, dolarizasyon egilimini tesvik edebilir.'*

Uygur (s. 24-25) doviz kuruna dayali istikrar programlarinin, programin para
kurulu benzeri bir diizenleme ile desteklenmesi durumunda dahi, genel anlamda
basarili sonuglar vermedigini; yiiksek kamu agiklar1 ve zayif bir bankacilik sektoriine
sahip olan iilkelerde uygulanmasi durumunda ise, kriz yasanmasi olasilifinin ¢ok
yiiksek oldugunu belirtmistir. Cikis stratejisinin olmasi programin arti yani gibi
goriinmekle birlikte, ¢ikisin zamanlamasinin iyi yapilmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de
cikis stratejisinin uygulanmasina 2001 Temmuz aymnda geg¢ilmesi planlanmistir.
Ancak, 2000 Kasim aymda biiyiik bir bankacilik krizi yasanmistir. Cikis i¢in
programin kredibilitesinin diigmesini beklemek anlamsiz goriinmektedir. Bu
dogrultuda, en gii¢lii zamanda, Ornegin, sermaye girislerinin en yiiksek oldugu

zamanda, bu stratejinin uygulanmasi daha olumlu sonuglar iiretebilirdi.'*

139 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 17
140 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 24-25
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2.5.2 Artisiyla Eksisiyle Dezenflasyon Programi

1999 sonu itibariyle, ekonomisi %6,l daralan, %70’lerin iizerinde bir
enflasyonla ve yiikksek kamu agiklariyla bogusan bir Tiirkiye manzarasiyla karsi
karstyayiz. Kronik hale gelen enflasyon, siirdiiriilemez bor¢ dinamikleri ve yiiksek
reel faiz oranlari, ekonomik istikrar1 biiyilk Olglide tehdit etmektedir. Kamu
bor¢lanma gereksiniminin giderek artmasi ve enflasyonun belirgin bir sekilde
yiikselmesi sonucunda siirdiiriilemez hale gelen bor¢ dinamikleri, Tiirkiye’yi 1999
yilinin sonlarinda yeni bir dezenflasyon programini uygulamaya sevketmistir. Kronik
enflasyon, uzun yillardan beri Tiirk ekonomisinin yasamakta oldugu biiylik bir
problem olup; enflasyonu normal seviyelere indirebilmek igin, bir¢ok kez IMF
destekli programlar hayata gecirilmis ve ne yazik ki, basarisizlikla sonuglanmistir.
Uygur (s. 10), Tiirkiye’nin IMF’le ge¢miste 16 kez anlasma yaptigini; bunlarin bir
kismimin yarida kesildigini, ayrica enflasyonu indirmekte basarili olunamadiginm
belirtmis ve gecmiste uygulanan basarisiz programlarin, 1999 yilinda uygulanmaya
baslanan dezenflasyon programinin basarili olup olamayacag ile ilgili siipheleri

beraberinde getirdigine isaret etmistir.'"’

141 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 10
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Tablo 2.12: IMF'le imzalanan Stand-by Anlasmalari, 1961-2001 (Milyon SDR)

Anlagma Tarihi Stire Onaylanan Miktar Kullanilan Miktar
01.1.1961 12 ay 37,5 16,0
30.3.1962 9 ay 31,0 15,0
15.2.1963 11 ay 21,5 21,5
15.2.1964 11 ay 21,5 19,0
01.2.1965 12 ay 21,5 -
01.2.1966 12 ay 21,5 21,5
15.2.1967 11 ay 27,0 27,0
01.4.1968 9 ay 27,0 27,0
01.7.1969 12 ay 27,0 10,0
17.8.1970 12 ay 90,0 90,0
24.4.1978 24 ay 300,0 90,0
19.7.1979 12 ay 250,0 230,0
18.6.1980 36 ay 1.250,0 1.250,0
24.6.1983 12 ay 225,0 56,2
04.4.1984 12 ay 225,0 168,7
08.7.1994 14 ay 610,5 460,5

22.12.1999 36 ay 15.038,40 11.738,96
Ek Rezerv Kolayligi, 21.12.2000 5.784,40 5.784,40

Kaynak: IMF, Hazine Miistesarligi
'SRF, Ozel Rezerv imkani

Keyder (s. 22), uygulanan istikrar programlarinin basarisiz olmasinin
arkasinda yatan temel nedenin, gerekli yapisal reformlarin hayata gecirilememesi ve
giderek artan biitce aciklar1 olduguna isaret etmektedir. Bu acgiklarin kapatilmasi i¢in
ya monetizasyona ya da i¢ bor¢lanmaya bagvurulmustur. 1990’11 yillarda Hazine’nin
finansman ihtiyacinin artmasi, hiikiimetin finansman gereksinimini kamu bankalar1
kredileriyle finanse etmesine yol agmistir. Ancak, bu kredilerin ne anapara ne de faiz
O0demeleri yapilabilmistir. Gorev zararlarinin birikmesinde, bu faktoriin 6nemli bir
rolii vardir. 1996 yilindan beri, Ziraat ve Halkbank gibi kamu bankalarinin gérev

zararlarinda siddetli bir artig yasanmustir. 142

Tablo 2.13: 1995-2001 Donemi KKBG ve Gorev Zararlar1 (GSMH’min %’si olarak)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) 5 8,6 7,7 9,4 15,6 12,5 15,9
Kamu Bankalarinin Gérev Zararlar 22 4.2 52 7,5 13,3 12 0
KKBG+Kamu Bankalarimin Gorev Zararlari 72 12,8 129 16,9 28,9 24,5 15,9

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

142 Keyder, Nur; a.g.m., s. 22
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Enflasyonla miicadele kapsaminda, bir kez daha, enflasyonu diisiirmek ve
makroekonomik istikrar1 tesis edebilmek adina, 1998 yilinin ikinci yarisinda IMF’le
18 ay siireli bir yakin izleme anlagmas1 yapilmistir. Buna gore, biiyiime, enflasyon,
ihracat, ithalat ve doviz rezervleri gibi lilkemiz ekonomik gostergeleri her 3 ayda bir
IMF tarafindan incelenecek, ekonomik taahhiitlerin yerine getirilmemesi durumunda
IMF tarafindan verilen destek geri ¢ekilecekti. Bununla beraber, 1997 Dogu Asya ve
1998 Rusya Krizi iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. Ayrica, 1999 yilinda art
arda yasanan depremlerin yiikiiniin kamu harcamalariyla finanse edilmesi nedeniyle
biitge lizerinde olusan agir yiikiin ve genel secimler nedeniyle olusan belirsizligin
piyasa faizlerini yukar1 c¢ekmesi sonucu, programdan istenilen basar1 elde

edilememistir.

1999 deprem sokundan sonra Tiirkiye’nin dis iligkilerinde gézlenen olumlu
gelismeler ve AB aday lyelik perspektifi, ekonomik yapilanmada yeni bir siirecin
baslatilmas1 i¢in de uygun bir ortam olusturmustur.'*’ Bu kosullar altinda, 18 ayhk
sirenin bitiminde, 1999 yili Aralik aymda, IMF’le yeni bir niyet mektubu
imzalanmis olup; esas itibariyle sabit benzeri kur sistemine dayanan ve 2000-02
periyodunda siirmesi planlanan dezenflasyon programi baslatilmistir. Programla,
gerceklestirilecek mali diizenlemeler ve yapisal reformlarla kamu finansmaninin
saglikli bir yapiya kavusturulmasi, biitce agiklarinin finansal piyasalar iizerinde
yarattigi baskinin azaltilmasiyla reel faizlerin uygun seviyelere indirilmesi,
enflasyonun tek haneli rakamlara disiiriilmesi ve makroekonomik istikrarin
saglanarak siirdiirtilebilir bir biiylimenin yakalanmasi hedeflenmistir. Programin
basarisi, sik1 para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ve ekonominin basarilt bir

sekilde liberalizasyonunun saglanmasina baghdir.

Serdengecti (s. 1), geemis iilke tecriibelerinden yola ¢ikarak, doviz kuruna
dayali istikrar programlari uygulayan iilkelerin enflasyonla miicadele ve mali
disiplinin saglanmasi1 konularinda basar1 sagladiklarin1i ve parasal biiyiikliiklere
dayali istikrar programlart benimseyen iilkelere gore, daha hizli bir diizelme

gergeklestiginin gorildiiglinii belirtmistir. Bununla beraber, enflasyonla miicadale

143 Celasun, Merih; a.g.m., s. 14
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ederken, nominal c¢apa olarak dovizin kullanilmasi, {ilkelerin kendilerine 6zgi
birtakim 6zelliklerine bagl olarak, sabit kur sisteminin ¢okiisiiyle biten tehlikeli bir
siireci de beraberinde getirmektedir. Serdengecti, uygulanan doviz kuruna dayali
istikrar programlarinin ¢okmesine neden olan ana etmenler olarak; tutarsiz mali
politikalarin uygulanmasi, zayif ve kirilgan bir bankacilik sisteminin mevcudiyeti,
olumsuz ticaret hadleri soklar1 gibi gelismeler ve 6nceden ilan edilmis bir ¢ikis tarihi

ya da stratejisinin olmayisina isaret etmistir.'**

Istikrar Programlarimin Gozleme Dayanan Temel Ozellikleri

Déviz Kuruna Dayali Istikrar Programlari Parasal Biiyiikliiklere Dayali Istikrar Programlari

Enflasyonun devaliiasyon oranina asamali | Enflasyonun para arzinin artis hizina agamali olarak
olarak yaklasmasi yaklasmasi

Ulke parasinin reel olarak deger kazanmasi Ulke parasinin reel olarak deger kazanmasi
Ticaret dengesinde ve cari islemlerde bozulma | Ticaret dengesinde ve cari islemlerde belirgin bir

Reel faaliyetlerde (reel ozel tiiketim ve reel | degisiklik olmamasi
GSYIH) &nce bir artis akabinde bir azalma | Baslangigta ekonomik faaliyetlerde bir daralma

yagsanmasi yasanmasi
Yurti¢i reel faiz oranlarinin tepkisinin belirsiz | Yurti¢i reel faiz oranlarinda baslangigta bir artis
olmast olmasi

Kaynak: Calvo ve Vegh (1994); “Inflation Stabilization and Nominal Anchors” '

IMF’ten program siiresince gelecek fon destegi, performans kriteri olarak
adlandirilan bazi miktar degiskenleri i¢in belirli hedef degerlerin tutturulmasina
baglanmistir. Mali diizenlemeleri ilgilendiren ve mali disiplini saglamay1 amaglayan
performans kriterleri, kamu ayaginda faiz dis1 fazla kaleminde taban degerleri ve
ozellestirme gelirleri ile kamu borcunun azaltilmas1 ve garanti altina alinmasindaki
tavan degerleri igermekteydi. Istikrar programi, konsolide biitceye iliskin hedeflerin
yansira, tarim, emeklilik, vergi politikalar1 ve seffaflik alanlarinda yapilacak

reformlar1 da igermekteydi.'*®

Programin merkezinde, nominal doviz kurunun c¢ipa olarak kullanilmasi
yoniinde giiclii bir taahhiidiin verilmesi, siki parasal kontroliin saglanma51147,
enflasyonist baskilarin giderilmesi i¢in genis Olgekli mali diizenlemelerin hayata

gecirilmesi ve ekonominin liberalize edilmesi i¢in bir dizi yapisal reformun

14 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. |

145 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 2

146 Alper, Emre; a.g.m., s. 3

7 IMF destekli programlarin uygulanmasi1 sirasinda giiglii politikalarin uygulanmasi; para
politikasinin veya mali diizenlemelerin sikilagtirilmasi krize olan dayaniklilig1 arttirmaktadir.
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48 2000-03 periyodunu kapsayan

gerceklestirilmesi  unsurlar1  yatmaktaydi.
dezenflasyon programinin ana noktalar1 asagidaki sekilde Ozetlenmistir; kamu
sektoriinde gelecege yonelik bir endeksleme'®® kullamlmasi, kamu sektoriinde
gerceklestirilecek kapsamli bir konsolidasyonun mali performansinin izlenmesi,
sosyal giivenlik sistemi'™’, kamu biitge harcamalar1 ve tarim alaminda yapisal
reformlarin  ve altyapt yatinmlarinin  hayata gecirilmesi, Ozellestirmelerin
hizlandirilmasi, son olarak, sadece TCMB’nin doviz satin alimiyla paralel
gerceklestirilecek para basimi ve para politikasinin sterilizasyonsuz bir sekilde
yiiriitilmesi.”>' Programin Merkez Bankasi’na yurtici likiditeyi sadece sermaye

girisleriyle arttirabilecegi konusunda izin vermesi, programa para kurulu 6zelligini

kazandirmustir.

Programin uygulanmasiyla asagida belirtilen hedeflerin gerceklesmesi
beklenmistir. Oncelikle, enflasyonun diisiiriilmesi; “TEFE”nin ilk yilin sonunda
%60’dan %20, ikinci yilin sonunda %10 ve 2002 yilsonu itibariyle %5 seviyesine;
“TUFE”nin ise ilk yilin sonunda %25, ikinci yilin sonunda %12 ve 2002 yilsonu
itibariyle %7 seviyesine disiirlilmesi amaglanmistir. Ergel (s. 2), enflasyonun
diistiriilmesiyle, enflasyonun ekonomide yarattigi en énemli olumsuzluklardan biri
olan istikrarsiz biliylime ortamindan cikilarak, ekonomik biiylime potansiyelinin
arttirilacagini  ve ekonomide kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimmin

gerceklestirilecegini vurgulamistir.'*>

Uygulanacak doviz kuru politikasi, 18 aylik periyodlar seklinde ikiye
ayrilmugtir. Ik periyodda, enflasyon hedefine yénelik giinliik kur ayarlamalar1 ve
Temmuz 2001-Aralik 2002 araligmi kapsayan ikinci periyodda, kademeli olarak
genisleyen bant sistemi gecerli olacaktir. Buna gore, 18 aylik ilk periyodda, 1 USD +

8 Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 542

149 Fiyatlar genel diizeyi degistik¢e kira, maas, faiz gibi baz1 6demelerin de degismesini saglayan bir
endeksleme yontemi kullanilacaktir. 2000 yilinda, kamu iscilerinin maas artislarinin beklenen TUFE
enflasyonuyla paralel olmasi planlanmistir (Keyder; a.g.m., s. 28).

130 Keyder programdan 6nceki dénemde, sosyal giivenlik sisteminin ¢okmek iizere olduguna isaret
etmistir. 1998 yilinda kaydedilen agitk GSMH’nin %3’line tekabiil etmektedir. Keyder, 2000 yilinin
ikinci yarisinda fazla verilmeye baslandigint belirtmistir (Keyder; a.g.m., s. 26).

Bl Keyder; a.g.m., s. 22-23

152 Ercel, Gazi (1999a); 2000 Y1li Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi,
Aralik 1999, s. 2
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0,77 €dan olusan kur sepeti giinliik artig oranlari, yillik %20 oraninda hedeflenen
TEFE artis oranina gore ayarlanmis ve sepetin giinliik degerleri ilan edilmistir. Bu,
yillik %20 oraninda bir devaliiasyon anlamina gelmektedir. Kurlarim 12 aylik
donemler itibariyle alacagi degerlerin bilinmesinin ekonomik birimlerin 6ngdriilerini
netlestirmesiyle, kurlarin biiyiik 6lciide belirleyici oldugu enflasyon beklentilerindeki

belirsizligin azaltilmasina paralel olarak, reel faizlerin diistiriilmesi hedeflenmistir.

Ikinci 18 aylik alt donemde uygulanacak olan bant sitemine gére; bandin her
y1l bir uctan diger uca %15 oraninda genislemesi, bdylece liranin devaliiasyonu yillik
%15 ile smirlandirilmistir ve ana parite etrafindaki simetrik bandin kademe kademe
genisletilerek, bu genisligin, Aralik 2001°de %7,5, Haziran 2002°de %15 ve Aralik
2002°de %22,5’a yiikseltilmesi planlanmistir.' Band uygulamasinda, kurun band
igerisindeki hareketlerine TCMB’nin miidahalesi olmayacak; bandin belirlenen alt ve

ist sinirlarinin disina ¢ikilmasina ise, alim satim yapilarak tepki verilecekti.

Dezenflasyon programi, onceden ilan edilen 18 aylik doviz kuru bandi
nedeniyle, doviz kuru riskini elemine etmis gibi goriinmektedir. Daha Once
bahsedilen mali politika tedbirleri ve yapisal reformlar aracilifiyla, temerriit riski
azaltilmistir. Bu sekilde, yabanci yatirimcilar acisindan beklenen getirinin risksiz
getiriyl ve temerriit risk primini agmasi sonucu, piyasadaki faiz oranlar1 {izerinde
arbitraj firsati yaratilarak, sermaye girisleri hizlanmistir.">* Ancak, iilkeye giren
sermayenin biiyiik kismi, portféy yatirimlar1 ve bankacilik sektorii tarafindan alinan
krediler seklindedir. Portfoy yatirimlarmin likiditesi ve hareketliligi oldukca
yiiksektir. Bu yatirnmlar eger daha ¢ok dogrudan yatirim formunda gelmis olsaydi,

elbette, hizli sermaye ¢ikiglar1 yasanmasi olasiligi diisecekti.

153 Keyder, Nur; a.g.m., s. 34
154 Alper, Emre; a.g.m., s. 6
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Tablo 2.14: Tiirkiye'ye Ger¢eklesen Dogrudan Yatirnmlar, 1985-2002 (Milyon USD)
Yillar Dogrudan Yatirim Yillar Dogrudan Yatirim Yillar Dogrudan Yatirim

1985 99 1991 810 1997 805
1986 125 1992 844 1998 940
1987 115 1993 636 1999 783
1988 354 1994 608 2000 982
1989 663 1995 885 2001 3,352
1990 684 1996 722 2002 617

Kaynak: TCMB

Kisa vadeli sermaye girislerinin iilkeye portfdy yatirimlar1 seklinde girmesi,
sermaye akimlarinin negatif bir trend almasi halinde bir iilkeyi oldukc¢a yikict soklara
maruz birakmaktadir. Portfoy yatirrmlar/GSYIH oranmin artmasi, yatirimeilarin
iilke parasina olan giivenlerini kaybetmeleri sonucunda kriz riskini arttirmaktadir. Bu
dogrultuda, Ornegin, hisse senedi piyasasinda yasanan ¢okiis, biiyilk sermaye

c¢ikislarinin yasandigi bir krizin habercisi olabilmektedir.

Ercel (s. 8), kurun 6nceden anons edilmesinin finansal piyasalara olumlu
katki  saglayacagimi  asagidaki  sekilde aciklamistir. Sermaye  hesabinin
liberalizasyonuyla, Tiirkiye ekonomisi hem ticaret hem de finansal piyasalari
acisindan uluslararas1 piyasalarla entegre olma yolunda 6nemli bir yol kaydetmistir.
Boyle bir entegrasyonun saglanmasi durumunda, teorik olarak, yurti¢i faiz oranlarini
belirleyen faktorler; yurtdisi faiz oranlari, déviz kurunda beklenen artis ve risk
primidir. Diger taraftan, yiiksek kamu bor¢lanma geregi, dalgali enflasyon, doviz
kuru riski, politik belirsizlikten kaynaklanan riskler ve diger kurumsal faktorler
yurti¢i faiz oranlarinin {izerindeki risk priminin artmasi sonucunu dogurmaktadir.
Kamu borglanma geregindeki azalmanin saglanmasi ile birlikte, dnceden agiklanan
ve enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine gecilmesinin, yurti¢i faiz oranlari
tizerinde yukar1 yonde baski yaratan risk priminin anlamli bir sekilde diismesine yol

> Ayrica, kamu borglanma gereginin azalacagi

acacagi diisiiniilmektedir."
diisiincesinden hareketle programa gore; 2000 yilinda, nakit i¢ bor¢/GSMH oraninin

%27 ve toplam borg¢ stoku/GSMH oraninin ise %58’1 agsmamasi planlanmlstlr.15 6

5 Ergel, Gazi (1999a); a.g.m., s. 8
1% Hazine Miistesarligi (1999); “Stand-by Agreement, Letter of Intent”, December 9
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Aslinda bu program, makro ekonomik dengesizlikleri isaret etmis ve bir
noktaya kadar negatif trendi tersine cevirmekte basarili olmustur.”’ Parasal ve
ekonomik agidan tlirbiilanslarin yasandigi uzun siiren bir dénemin ardindan, Tirkiye,
IMF destekli kura dayal1 istikrar programinin uygulanmasiyla, enflasyonu diigiirmeyi
basarmig ve gegici bir siire i¢in giiclii bir bliylime gostermistir. 1999’a gbre, hem
enflasyon hem reel faiz oranlarinda ciddi bir disiisle birlikte, faiz dis1 fazla
kaleminde O©nemli bir artis yasanmistir. Enflasyon beklentilerinde yasanan
lyilesmeyle birlikte, Hazine bonosu faizlerinde %90’lardan %30’lara inen bir azalma
gormekteyiz.'>® Sonug olarak, borcun GSMH’ya orani ve kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimi azalmistir. Ancak, nominal faiz oranlarinin diinya seviyelerine
yaklagmasina ragmen, enflasyondaki diisiisiin daha yavas ger¢eklesmesi sonucunda
reel faiz oranlarindaki gecici diisiis nedeniyle, tliketimde biiylime ve insaat

faaliyetlerinde gegici bir artisin meydana geldigini gormekteyiz."’

Ar1 ve Dagtekin de (s. 3-4), programin ekonomi tizerindeki ilk yansimalarinin
oldukca pozitif olduguna isaret etmistir; sermaye girisleri artarak 2000 yilinda 15,2
milyar USD’ye yiikselmis, faiz oranlar1 %80’lerden 9%30’lara dogru hizli bir
gerileme yasamig, banka kredilerinin maliyetindeki diisiisler sonucunda tiiketim
harcamalar1 artmigtir. Bununla beraber, enflasyonun daha kat1 bir tutum sergilemesi
ve belirli bir diisme saglansa da hedefin bir hayli iizerinde kalinmasi, 6zellikle ithalat
kaynakl1 tiiketim harcamalarinda belirgin bir artisa neden olmustur. Bu katilik, Tiirk
lirasinin 6nceden anons edilen kurlara gore asir1 degerlenmesine yol agmistir. Ticaret

dengesinde, 2000 y1l1 sonu itibariyle 27 milyar USD’lik bir acik ve cari agikta 9,8

157 Programin uygulanmasini takiben faiz oranlarinda ciddi diisiisler yasanmustir. 1999 sonu itibariyle,
Hazine’nin bor¢lanma maliyeti yillik %100’iin {izerindeyken, Ocak 2000’de bu oranin % 37’lere
diistigiinii gormekteyiz. Aralik 1999 itibariyle %70 seviyelerinde olan gecelik bor¢lanma faiz oranlari
ise, Ocak 2000 itibariyle %36’lara gerilemistir. Fakat diger yandan, bu derece hizli diisen faiz oranlari,
enflasyonist beklentileri olumsuz yonde tetiklemesi agisindan negatif bir sinyal vermektedir. Evet, bir
yandan, Hazinenin borg yiikii azalmaktadir, ancak diger yandan, dezenflasyon programina goére zaten
agir1 iyimser belirlenmis olan enflasyon hedefi, faizlerdeki diisiigiin talebi canlandirmasi nedeniyle
zarar gormektedir.

"% (zkan, Hazine bonosu faiz oranlarmin Kasim 1999 sonu itibariyle, %95 oldugunu, 9 Aralik
1999’da dezenflasyon programinin uygulanmaya baglanmasindan sadece bir ay sonra, Ocak ortasinda
%38lere geriledigine isaret etmektedir (Ozkan; a.g.m., 5.542).

159 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 2 ve s. 5; Ozatay ve Sak; a.g.m., s. 28
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milyar USD’lik bir artis yasanmustir. Bu miktar, GSYIH’nin %4,9’una tekabiil

etmektedir.'*°

Uygur (s. 13), i¢ talep ve ithalatta yasanan artis konusunda, otomotiv
sektorlinlin 6nemli bir 6rnek teskil ettigine dikkat ¢ekmektedir. Asagidaki tabloda
goriilecegi tlizere, 2000 yilinda yurtigcinde liretilen otomobil sayisinda %33,2 artis
yasanirken, ithal edilen otomobil sayist %97,4 oraninda artmistir. AB bolgesi
kaynakli yasanan bu dikkate deger artis, cari acigin artacagi yoniinde Onemli

sinyaller verirken, talep daraltic1 5nlemler yeterince alinmamustir.'®'

Tablo 2.15: Yerli ve ithal Araba Satisi, 1995-2000

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Yerli 195.000 182.200 219.800 204.100 157.500 207.700
Yabanci 21.600 57.500 125.000 111.500 131.200 259.000
Toplam 216.600 239.700 344.800 315.600 288.700 466.700

Kaynak: Tiirkiye Otomotiv Sanayi Dernegi

Serdengecti’ye gore (s. 3), ticaret hadlerinde yasanan belirgin soklar, Subat’ta
yasanan krizde rol oynayan faktorlerden {lizerinde en az tartisilanidir. Petrol
fiyatlarinda goriilen biiyiik artislarin ve diger olumsuz gelismelerin bir sonucu olarak,
1999 yiliyla karsilastirildiginda, ticaret hadleri %8,4 oraninda diismiis, zaten sorun

yaratan cari agigin daha da kotiilesmesine katkida bulunmustur.'®>

Akyiiz ve Boratav (s. 2), para ve maliye politikas1 hedeflerinin tam
uygulanmasina ragmen, enflasyonda yasanan diisiisiin, hedeflenen degerin oldukca
tizerinde kaldigina ve bu durumun, programin kredibilitesine biiyiik zarar verdigine
dikkati gekmistir.'® Artan sermaye akimlarmm ve risk primindeki azalmanin
etkisiyle faiz oranlar1 gevsemis; ancak bu gevseme enflasyondaki gevsemeden daha
hizli ve biiyiikk oldugu icin, reel faiz oranlari negatif bir goriinlim sergilemistir.

Ayrica, program, bilancolarinda ciddi anlamda faiz ve doviz kuru riski tasiyan ve

160 Ari, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 3-4
1! Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 13
162 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 3
163 Akyiiz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 2
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sermaye yeterliliklerinde gerileme yasanan bir bankacilik sisteminin var oldugu bir

164 Model, ancak bor¢larin siirdiiriilebilir olmast

ekonomide yiiriitiilmeye ¢alisilmistir.
ve yabanci sermaye girislerinin slirmesi durumunda sorunsuz calisabilecektir.
Bununla beraber, 6rnegin, 6zellestirme siirecinin kesintiye ugramasi gibi bir gelisme,

ciddi anlamda sikint1 yaratabilecektir.

Yilmazkuday (s. 119), sermaye girislerinin, yurti¢i faiz oranlarin1 diinya
seviyelerine yaklastiran mekanizmay1 calistirdigina isaret etmektedir. Sermaye
girisleri ayn1 zamanda, istikrar programini takiben olusan tiikketim ve yatirim
harcamalarindaki artis1 finanse etmekte ve bir zaman sonra, Tiirk ekonomisi sermaye
giriglerine bagimli hale gelmektedir. Dolayisiyla, yabanci sermaye ekonomi

icerisinde tutuldugu siirece, sistem miikemmel bir sekilde islemektedir.

Alper, calismasinda doviz kuruna dayali istikrar programinin riskleri nasil

arttirdigin1 agsagidaki sekilde aciklamaktadir;'®

1) Doviz kuru ¢ipasina dayali dezenflasyon programi, mali politika tedbirleri ve
yapisal reformlar anons edilmektedir.

2) Bu gelisme, sermaye girislerine yol agmaktadir. Ciinkii yabanci bir yatirimct
icin, baglangi¢ denge noktasinda, Tirkiye’de yatirim yapmanin beklenen
getirisi, kendi tllkesinde yatirim yapmanin beklenen getirisi art1 risk primi
seklinde gosterilebilir. Risk priminin iki alt bileseni bulunmaktadir; tilke riski
(temerriit riski) ve doviz kuru riski. Istikrar programi, déviz kuru riskini asag1
yukar1 elemine etmektedir. Mali politika tedbirleri ve taahhiit edilen yapisal
reformlar sayesinde, temerrtit riski de azalmaktadir.

3) Risk primindeki azalma, sermaye girislerine, bu da likiditenin artmasina ve
nominal ve reel faizlerin diismesine yol agmaktadir. Ciinkii istikrar

programina gére TCMB, para kurulu benzeri gibi davranmak zorundadir.

164 Colak, Omer F. (2001); a.g.m., s. 20
165 Alper, Emre; a.g.m., s. 15,16,17
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4)

5)

6)

7)

8)

9)

Faiz oranlarindaki azalma, devlet artik daha diisiik maliyetle bor¢lanabildigi
icin, iilke riskini daha da azaltmaktadir. Gelecekteki faiz yiikiiniin azalmasi
ise, sermaye girislerinin azalmasiyla sonuglanmaktadir.

Bu, faiz oranlarinin orta donem denge degerinin altina diismesine yol
acmaktadir. Bagka bir adim atilincaya kadar, sermaye girisleri durmaktadir ve
tilke riski daha da azalmaktadir.

Reel faiz oranlarindaki azalma, tiiketim ve yatirim harcamalarinin artmasina
yol agarak, biiyiime oraninin yiikselmesine yol agmaktadir.

Tiiketim ve yatinmin artmasi, cari a¢ig1 olumsuz etkilemekte; ¢iinkii ithal
edilen mal ve ara mallari tiiketimi artmaktadir.

Doviz rezervleri, sermaye girisleri ile diizeltilmedik¢e azalmakta ve bu da,
spekiilatif saldirilara yol agmaktadir.

Merkez Bankasi, doviz kuru ¢ipasini terk etmek zorunda kalmaktadir.

Diger bir aktarim kanali da asagidaki sekilde islemektedir (ilk 5 kanal

yukaridakiyle aynidir.)

6)

7)

8)

9)

Donemsel veya birtakim digsal faktdrler ve ertelenen reformlar nedeniyle,
sermaye cikislar1 baslamakta; sistemdeki likidite azalmakta ve Interbank faiz
oranlart yiikselmektedir. Bu artis, ticari bankalarin bilang¢olarindaki
varliklarin degerinde bir azalmaya isaret etmektedir.

Gecelik faiz oranlarindaki artis, acil fon ihtiyaci icerisinde olan ancak,
piyasadaki dalgalanma nedeniyle kredi limitleri diisiiriilen ve bu nedenle,
Interbank piyasasindan fon bulamayan bankalarin kamu kagitlarini
satmalaria yol agmaktadir.

Kamu kagitlarinin fiyatlar1 diismekte ve para otoriteleri, Merkez Bankasi’nin
net i¢ varliklar1 tavani olmadigi icin miidahale edememektedir. Bu durum,
teminat tamamlama cagrilarina yol acarak, kisa vadeli fon ihtiyaclarim
arttirmaktadir. Tiim bankacilik sisteminin kirilganlhigi artmakta, Interbank
para piyasasi islevini kaybetmekte ve bir likidite krizi olusmaktadir.

Finansal stres yasayan bankalar, kamu biitcesinin bir ylikiimliiliigii olarak

diisiiniildiigii i¢in tilke riski artmaktadir.
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10) Sermaye ¢ikiglari, uluslararasi rezervlerde bir azalmaya yol agarak, doviz
kuru riski tlizerinde yukari yonlii bir baski olusturmakta ve spekiilatif bir
saldiry1 harekete gecirmektedir.

11) Para otoritesi, doviz kuru ¢ipasini terk etmek zorunda kalmaktadir.

Dezenflasyon programi, aslinda goreceli olarak daha dengeli bir dis ortamin
baslangi¢ kosullar1 altinda uygulanmaya baslanmistir; ancak, 2000 yili boyunca,
Tiirkiye ekonomisinin dig dengelerinin biiyiik dl¢lide bozulmasiyla sonuglanmistir.
Yeldan ¢aligmasinda, Tiirkiye finansal ve mali sisteminin kirillganlik indikatdrlerinin,
uygulanan programin, 2000-01 doneminde, istikrarin saglanmasindan ziyade, zaten
1990’larda oldukca s1g ve dengesiz bir zemine sahip olan Tiirkiye ekonomisinde,
finansal kirilganligin iyice artmasina neden oldugunu isaret etmektedir. Istikrar ve
kredibilitenin saglanmasina yonelik yapilan yapisal reformlar, biiyiik dl¢lide yabanci
finansal sermayenin menfaatlerine hizmet etmis; bu dogrultuda, Tiirk arbitrajcilarinin

borg yiikiimliiliiklerinin garanti edilmesi, temel 6ncelik haline gelmistir.'®

Dezenflasyon programinin, belki de en kotii taraflarindan biri, parasal
genislemeyi net doviz varliklarindaki artisla sinirlandirarak, Merkez Bankasi’nin,
geleneksel tasarruf araglarini kullanmasini kisitlamasi olmustur. Programa gore,
Merkez Bankasi’na tanman likidite yaratma mekanizmasi, uygulamada, parasal
operasyonlarda, “yar1 para kurulu” rejiminin uygulanmasi anlamina gelmekteydi. Bu
mekanizmada, para politikasi, yabanct sermaye akimlarinin  kontroliiyle
sinirlandirilmistir; bu sekilde, ekonominin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasindaki
en Onemli Oge, uluslararas1 spekiilatif finansal sermaye girislerinin siirekliligi
olmaktadir. Dolayisiyla, sermaye hesabinin tam konvertibilitesinin gegerli oldugu bir
ekonomide, yurti¢i faiz oranlar1 tamamen yabanci sermayeye bagimli hale gelmis
olup; yurt i¢i varlik piyasalari, finansal arbitrajcilarin spekiilatif saldirilarina karsi

savunmasiz kalmaktadir.'®’

Doéviz kurunun dezenflasyon i¢in bir ¢ipa olarak kullanilmasi, ekonomilerde

karsilikli olarak, rekabet giiciiyle ilgili sorunlara neden olmaktadir. Burada,

166 Yeldan, Ering; a.g.m.,s. 1 ves. 6
167 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 4
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enflasyonun, para birimindeki deger kaybina gore daha az bir gerileme yasamasi da
onemli rol oynamaktadir. Rekabet giiclinii tesis edebilmek ig¢in, doviz kurunda
yapilacak bir defaya mahsus ayarlama, hem hiikiimetin dezenflasyon taahhiidiiniin
kredibilitesini, ¢iinkii doviz kuru ¢ipasi istikrar programinin sembolii haline

gelmistir, hem de bankacilik sisteminin istikrarini tehdit eder hale gelmistir.168

Sabit benzeri bir kur sisteminin uygulanmasi, bankacilik sektoriinde riskleri
arttiran birtakim yerlesik mekanizmalar1 beraberinde getirmistir. Devaltiasyon
oraninin sirastyla yillik %20 ve %15 olarak sabitlenmesi, bankalarin dolar cinsinden
bor¢lanarak lira cinsinden kamu kagitlarini satin almalarina yol agmistir. Cogu hedge
edilmemis agik pozisyonlar tirmanmis ve doviz kuru riskinin asir1 yiikselmesine
neden olmustur. Asya Krizi’'nde oldugu gibi, bankalarin bilangolarinda biiyiik
zararlar ortaya cikmustir. 2000 yilimin ilk ii¢ ¢eyreginde, bankalarin net acik

pozisyonlari neredeyse iki katina ¢ikmistir.'®

2.5.2.1 Dezenflasyon Programmin Tasarlanmasi ve Uygulanmasi

Siirecindeki Eksiklikler

Tiirkiye’nin kriz deneyimi, sermaye hesabinin liberalizasyonunun saglanmis
oldugu bir ekonomide, doviz kuruna dayali bir istikrar programi uygulanabilmesi
i¢in, birtakim Onkosullarin saglanmis olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Oysa
program, gerek tasarim gerek uygulama siirecinde birtakim zayifliklar1 igermekteydi.
2000 programinin baslica zayifliklari, bankacilik sektoriiniin finansal yapisim
giiclendirmeden uygulamaya konulmasi, gerg¢ek¢i olmayan enflasyon Ongoriisiine
gore nominal kur artiglarinin sabitlenmesi, para tabaninin sermaye giris ve ¢ikislarina
bagimli bir konuma gelmesi ve uygulamada uzlasmaci yaklasimlarla ileriye yonelik
fiyat ve iicret endekslemesine tam anlamiyla gecilememesidir. Kredibilite
gereksinimi ¢ok fazla olan bu tarz bir programin uygulanmasinda, enflasyonu
diisiirme hedefi 6n plana ¢ikarilmis ve kamu kesiminin bor¢ sorunu ile bankacilik
sektoriiniin  kirilganligr arasindaki etkilesimin kontrol altinda tutulabilecegi

Ongoriilmiistiir. Programin yapisal diizenleme taahhiitleri ile asir1 yiikli olmas1 ve

168 l?ichengreen, Barry; a.g.m., s. 5
169 Ozkan, F. Giil¢in; a.g.m., s. 565
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bunlarin yeterli 6l¢lide ve zamaninda yerine getirilememesi, cari agigin patlamasiyla
birlikte kredibilitenin asinmasina neden olmus; mali dengeler ve bilangolar krize

kars1 olduk¢a savunmasiz bir pozisyona gelmistir.' "

Uygur (s. 10), programin daha uygulanmadan tasarimi sirasinda ortaya ¢ikan
ve kredibilitesini etkileyen bazi olumsuzluklara yer vermistir. Buna gore, doviz
kurunu g¢ipa yapan benzer programlar, 1990°da bir¢ok iilkede basarisizlikla
sonuclanmistir. Ornegin, Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland’da bu tiir programlar,
finansal krizlerle sonuglanmistir. Ayrica, daha ilk etapta, programin kredibilitesini
sarsan gelismeler yasanmustir. Ornegin, 2000 yilinda kamu fiyatlarinin ¢ipa olarak
kullanilmast amaciyla, 1999 yilsonunda yiiksek kamu zamlar1 yapilmigtir. Buradaki
yanlig olan varsayim, kamu kesimi enflasyonunun %2 civarinda kalacagiydi.
Bununla beraber, 2000 yili Ocak ayinda, kamu kesimi enflasyonunun bazi
sektorlerde %30°u astig1r goriilmiistiir. Celiskinin farkedilmesi ve zamlarin geri

4 @ 171
alinmasina ragmen, programa olan giiven duygusu goktan sarsilmustir.'’

Celasun (s. 25), programin zamanlamasi konusunda da acele edildigine isaret
etmistir. Buna gore, bilangolarinda goérev zarari stoklarni tasiyan ve bunlarin
finansmani i¢in biitgeden 6denek alamayan kamu bankalarinin kisa vadeli finansman
ithtiyaclarmi finansal piyasalardan saglamaya caligmasi, programin baslangicindan
bir siire sonra sorun olusturmaya baslamistir. 2001 yilinda kamu bankalarinin
kapitalizasyonu i¢in yapilan operasyonlara benzer bir bi¢cimde, program yliriirliige
konulmadan o6nce, s6zkonusu bankalarin mali yapilar1 giiglendirilip reel kur bir
Olciide diisiiriilebilseydi, enflasyonla miicadele icin daha elverisli baslangi¢ kosullari

yaratilabilirdi.'”

Diger gelismekte olan {ilkelerde de uygulanan kura dayali istikrar
programlari, genellikle doviz kurunu, enflasyon beklentileri i¢in giivenilir bir ¢ipa
olarak kullanmaktadir. Bununla beraber, bu iilkeleri krizlere de agik hale
getirmektedir. Reel kurda yasanan asir1 degerlenme ile para krizleri arasinda giiglii

bir iligki vardir. Uygulanan program, yerel para biriminin asirt degerlenmesiyle,

170 Celasun, Merih; a.g.m.,s. 41
! Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 10-11
172 Celasun, Merih; a.g.m., s. 25-26
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arbitraj olanaklarinin sermaye giriglerini arttirmasiyla ve artan dig agiklarin bu
sermaye girisleriyle finanse edilmesiyle sonuglanmaktadir. Dis finansal kirilganligin
artmasi, iilke parasinin deger kaybedecegi ve hizli sermaye ¢ikislarinin yasanacagi
beklentilerini beslemekte, doviz kurunun yiikselmesine ve faiz oranlarinda artiglara

yol agmaktadir.'”

Tiirkiye 2000-01 Krizleri’nde de karsimiza ¢ikan bu mekanizma, su sekilde
calismistir. Dezenflasyon programi, para kuruluna benzer bir uygulamay: devreye
sokmustur. Buna gore, yabanci sermaye iilkeye girdiginde, sirasiyla Merkez Bankasi
doviz rezervleri artmis, parasal taban genislemis, likidite artmis ve faiz oranlari asagi
yonde bir hareket gostermistir.'”* Programm uygulandigr ilk yedi aylik siirecte,
olumlu konjonktiir nedeniyle 6énemli miktarda yabanci sermaye girisi olmus; bu
durum, faiz oranlarinin arzulanan seviyelerin altina gerilemesine yol agmistir. Eyliil
sonrasinda ise siire¢ tersine donmiistlir; hizli ve yogun sermaye ¢ikislart likidite
sorunlarini agirlastirmustir.'” Ayrica programa gore, para kurulu benzeri uygulamada
ortaya ¢ikmas1 muhtemel yiiksek cari agigin yarattigr olumsuz etkileri giderebilmek
icin dogrudan sermaye girisleri gerekmesine ragmen, bunu saglayacak mekanizmalar
kurgulanamamigtir. Bu arada sistem, 2000 Kasim Krizi ile ¢okebilecegi yoniinde
kuvvetli bir sinyal vermis, ancak, programin uygulayicilari bunu dikkate

almamuslardir.'’

Uygur (s. 10), programda, ileride sikint1 yaratabilecek unsurlarin mevcut
oldugunu belirtmistir. Ilk olarak, Merkez Bankasi tarafindan uygulanacak

“sterilizasyon yok” kuralim1 benimseyen para politikasina gore, parasal tabandaki

173 Akyliz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 2

17 Alper’e gore, faiz oranlarinda yasanan hizli diisiisiin nedenlerinden biri, bazi bankalarin faiz
oranlarmin diisecegi beklentisiyle aldigi agresif pozisyonlardir. Bu beklentiyle bankalar, kamu
bor¢lanma kagitlarinda asir1 alim yapmuslardir; DIBS ihale fiyatlarimin hizli bir sekilde yukari
gitmesiyle faiz oranlarinda biiyiik diisiisler yasanmistir. Bu arada, biiyiik miktarda sabit oranli tiiketici
kredisi veren bankalar, kisa donemli finansman ihtiyaglar1 i¢in, repo fonlamasina ve Interbank
kredilerine bagvurmuglardir. Diisen faiz oranlariyla birlikte boyle bir strateji, sermaye kazanci
yaratmaktadir. Bununla beraber, kamu kagitlarini satin alan ve kisa donemli finansman ihtiyacini repo
fonlamasiyla karsilayan bir banka, vade uyumsuzlugu riskine katlanmaktadir. Ciinkii repo
piyasasindaki islemlerin %99’luk hacmi, gecelik repolardan olugsmaktadir. Bununla beraber, reponun
dayanak varligi olan kamu borg¢lanma kagitlarinin ortalama vadesi 15 ay civarindadir. Bu sekilde
alinan agresif pozisyonlar, dezenflasyon programinin ilk 12 ayinda, tiiketici kredileri ve kamu DiBS
faiz oranlarinda hizli diisiislere yol agmistir (Alper; a.g.m., s. 7).

175 Yay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 15

17 Colak, O. Faruk (2012); a.g.m., s. 3

93



degisiklikler, para kurulu benzeri bir uygulamayla TCMB’nin net i¢ varliklar
sabitlenmis oldugu i¢in, direkt olarak, TCMB’nin bilangosunda net dis varliklardaki
degisimleri yansitacakti. Yiiksek riskler barindiran bankacilik sektorii yurtdisindan
borg¢lanacak; ancak sterilizasyon olmayacakti. Para-faiz politikasinin olmadig1 bu
diizen, programin otomatik mekanizmasi gibi sunulsa da, aslinda biiyiik endiselere
yol agmaktaydi. Sermaye akimlarinda yasanacak olumsuz bir gelisme, ekonomide

para-faiz intibaki yapilmasin1 imkansiz hale getirmekteydi.'”’

2000 y1l1 boyunca Tiirkiye para piyasalarina giren biiyiik sermaye girislerinin
para otoriteleri tarafindan sterilize edilmemesi, para arzinda siddetli bir artis1 ve
dolayistyla, yurtici kredi hacminde bir genislemeyi beraberinde getirmistir.
Kredilerin kalitesindeki bozulma, sabit kur sisteminin devam ettirilmesi amaciyla
rezervlerde yasanan kayiplarla birlikte, krizin ortaya ¢ikmasina katki yapan onemli
bir faktordiir. Kredilerdeki artis, ayn1 zamanda, yurtigi tiikketim harcamalarinin
artmasina ve ticaret dengesinde bozulma yasanmasina yol agarak, dezenflasyon

programi iizerinde dolayli ve negatif bir etkiye sahip olmustur.'”®

Keyder (s. 31-32), uygulanan programa gore, Tiirkiye’nin, sadece Merkez
Bankasi’nin doviz satin alimlariyla paralel sekilde TL yaratacagini ve para politikas1
araglarint kullanarak sterilizasyon yapmayacagini taahhiit ettigini belirtmektedir.
Finansal krizlerin baglangicina kadar, NIV (Net I¢ Varliklar) ve para basilmasi
konusundaki taahhiide ¢ok siki uyulmus; ayni zamanda NDV (Net Dis Varliklar) ve
PT (Parasal Taban) arasinda neredeyse kusursuz bir paralellik gerceklesmistir. Yine
finansal krizler yasanana kadar, Repo/Ters Repo islemleriyle birlikte API,
sterilizasyon amagclartyla kullanilmamistir. Bununla beraber, krizlerin yasandigi
periyodda, NIV (Net I¢ Varliklar) koridoru ile birlikte API konusundaki taahhiide
uyulmamis ve 22-30 Kasim periyodunda likidite darbogazina yakalanan finansal

sisteme  likidite enjekte edebilmek amaciyla, bilyilk olciide API’ye

7 Uygur, Ercan (2001); a.gm., s. 10
178 Ar, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 17
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basvurulmus‘[ur.179 Oysa, TCMB’nin faiz oranlarim1 etkileme kapasitesi NIV

bandinin genisligiyle sinirlandirilmisti. Buna gore band su sekilde hesaplanmls‘ur;180

Onceki geyregin NIV (+, -) Onceki ¢eyrek sonu itibariyle Para Tabani x 0,05
Ornegin, 2000 y1l1 ilk ceyrek i¢in band degerleri asagidaki sekildedir;
-1200 (+,-) 3879,2 x 0,05 =-1.200 (+,-) 194 = (-1006) , (-1394)

Haziran 2001’1 izleyen donemde doviz kuruna uygulanan band genisledikge,
NIV koridoru da genisleyecektir. Bdylece, para kurulu benzeri bir yaklasimla,
Merkez Bankasi’nin net i¢ varhiklarma (NiV) limitler konulmus ve faizlerin
belirlenmesi piyasalara birakilmistir. Sermaye girislerinin ve net disg varliklarin
(NDV) arttig1 donemlerde para tabaninin genislemesi faizleri diisiiriirken, net dis
varliklarin biiylik 6lgekte gerileyebilecegi donemlerde, TCMB’nin kullanabilecegi
araclarin kisith olmasi biiyiik risk olusturmustur.'®' Her geyrekte, net i¢ varliklarin,
bir dnceki ceyregin, toplam parasal tabaninin %35’1 oraninda bir band igersinde
dalgalanmasina izin verilmistir ve programa gore, Merkez Bankasi’nin yurt i¢i kredi
yaratma kapasitesi, ii¢ aylik donemler itibariyle belirlenen NIV tavani performans

kriterleri ile sinirlandirilmastir.

Sermaye girislerinin sterilize edilmemesiyle birlikte, belirtilen hususlar,
tamamen disaridan belirlenen bir para arzina yol agmistir. Uygulanan yari-para
kurulu sisteminde, finansal sistemin giinliik likidite gereksinimlerinin bir 6nemi
olmayacakti ve ekonomideki likidite temel olarak, uluslararasi camiadan gelen
destekle birlikte, diger gelismekte olan iilkelerdeki iyi atmosfer tarafindan
belirlenecekti. Alper’in (s. 18) belirttigi lizere, baslangictaki sermaye girislerinin bir
kismu sterilize edilseydi, faiz oranlarinda yasanan diisiis daha yavas olurdu ve faiz
oranlarinin asir1 diislisiinden kaynaklanan likidite krizi Onlenebilirdi. Ciinkii faiz
oranlarindaki diisiis, cari aciktaki biiyilk artisin ve bankacilik sektoriindeki

kirtlganliklarin baslica nedenlerinden biridir.'®

17 Keyder, Nur; a.g.m., s. 31-32
180 Keyder, Nur; a.g.m., s. 33-34
181 Celasun, Merih; a.g.m., s. 26
182 Alper, Emre; a.gm., s. 4 ve s. 18
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Yeldan (s. 11), programin Merkez Bankasi’nin finansal istikrari ve parasal
kontrolii saglamaya yonelik tiim araglarmi tasfiye ederek, ekonomiyi spekiilatif
saldirilara ve ani tikanmalara karsi savunmasiz hale getirdigini belirtmistir. Yeldan’a
gore, bu modelde, stabilizasyon kavramiyla gercekten ifade edilmek istenen sey,
devaliiasyon riskinden armdirilmis bir doviz kuru sistemi olusturmak ve yabanci
sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek i¢in, iilke finansal piyasalarinda, yiiksek reel getiriler
saglamaktir. DOviz kurunun deger kaybina yonelik olarak onceden ilan edilen bir
programin sinirlar igerisinde kistirilmis halde ve kisa vadeli arbitraj spekiilasyonlari
tarafindan etkin bir sekilde yonetilen parasal kural altinda, Merkez Bankasi’nin
parasal etkinligi, “muhasebe yetkilisi” gibi islevsiz bir role indirgenmistir. Bu
sekilde, Merkez Bankasi, yikic1 bir sok ve davranislarinda ani bir duraksamaya yol
acacak sekilde yatirnmcilarin beklentilerinde bir degisiklik olmast halinde,
ekonomiye yon vermek konusundaki tiim giiciinii kaybetmistir. 2000 yili
dezenflasyon programi, Tiirk finansal ve varlik piyasalarinin kirilganhklarim
tamamen goz ardi etmis ve TCMB ve Hazine Miistesarlig1 gibi parasal ve mali
otoritelerin geleneksel disiplin araclarin1  kullanmalarin1  engellemistir. Bu
kurumlarin, piyasalardaki spekiilatif giiclere kars1 savunmasiz kalmalarina yol agmis
ve bunlarin hepsi, “iy1 yonetim” ad1 altinda yapilmistir. Krizlerin ortaya ¢ikmasinda,

bu kirilgan ortamun arttirdig1 baskilar da etkin bir rol oynamugtir.'®

Program, enflasyon hedefinin belirlenmesi konusunda da pek gergekei
goriinmemektedir. Buna gore, 2000 yili sonunda TEFE enflasyonu %20 olarak
belirlenmis ve doviz kuru ¢izelgesi bu hedefe gore diizenlenmistir. Di1s ticarete konu
olmayan sektorlerdeki fiyat katiliklar1 g6zoniine alindiginda, bu hedefe
ulasilamayacag asikardir. Evet, bu hedeflemenin sonucunda i¢ bor¢glanma faizlerinde
hizl bir diisiis yasanmistir. Ancak, enflasyon ayni hizla diisiirtilemediginden, reel kur
degerlenme siirecine girmistir ve ithalatta biiylik bir artis yasanmistir. Ayrica, {icret
ve fiyat belirlemelerinde ileriye yonelik endekslemeye gecis, enflasyon i¢in oldukca

iddial1 bir hedefi i¢eren programda 6nemli bir unsurdu. 2000 yilinda kamu ve 6zel

183 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 11
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kesimlerin reel isgiicii maliyetlerinde gozlenen artiglar, {cretlerin enflasyonun

diismesini destekleyici bir sekilde belirlenmedigine isaret etmektedir.'™*

I¢ talepte 6zellikle dayanikli tiiketim mallarinin talebindeki genisleme ve bu
talebin ithalata yonelmesi, programda oOngoriilenin ¢ok iizerine c¢ikmistir. Faiz
oranlariin hizli bir sekilde gerilemesi, talepteki artisin majér nedenlerindendir.
Uygur tarafindan hazirlanan asagidaki tabloda, beklenen ve gergeklesen enflasyon ile
DIBS bilesik faizleri yer almaktadir. DIBS bilesik faiz oranlarinin hem beklenen hem
de gergeklesen enflasyon oranlarinin ¢ok altinda kalarak, negatif reel degerlerin

ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.'*

Tablo 2.16: Ortalama Hazine Bilesik Faizleri ve 12 Ayhk Enflasyon Oranlari

Hazine TUFE TEFE Beklenen TEFE
Bilesik Faizi | Enflasyonu | Enflasyonu Enflasyonu

Ay | Ortalama 12 Ayhk 12 Avlhik 12Ay Sonra | Yil Sonu
1999 7 1014 65,0 52,4 383 59,8
8 116,5 63,4 537 602 61,3
9 1132 643 54.4 60,5 62,1
10 1093 64,7 55,2 37,1 61,3
11 964 64,6 56,3 334 60,3
12 - 68,8 62,9 44,1 56,8
2000 1 383 68,9 66,4 37,5 38,9
2 421 69,7 67,5 386 39,9
3 399 67,9 66,1 38,0 40,7
4 345 63,8 61,5 363 39.4
5 394 62,7 59,2 353 389
6 419 58,6 56,8 349 39.1
7 343 562 523 33,0 37.8
8 332 33,2 48,9 34,0 38,7
9 336 49,0 43,9 322 379
10 380 44,4 414 30,3 372
11 410 43.8 391 299 378
12 -9 39,0 32,7 299 37,0
2001 1 65,0 35,90 283 27.1 282

Kaynak: Hazine, DPT

Ayrica, kisa vadeli dis bor¢/merkez bankasi uluslararasi rezervleri indikatorii
de, dezenflasyon programinin krizi siddetlendirdigini gostermektedir. Dezenflasyonu

ve istikrar1 hedefleyen 2000 programi, bu indikatoriin Haziran’da %112, Aralik’ta

184 Celasun, Merih; a.g.m., s. 26-27
185 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 10
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%145’e ¢ikmasi sonucu, dissal kirilganligin artmasina neden olmustur. Bu seviye,
1993 yilindan beri, 1994 Krizi yasanmasina ragmen, en yiiksek degerdir. Oysa Niyet
Mektubu, Merkez Bankasi rezervlerindeki olasi artislarin, vadesi dolmayan kisa
vadeli yabanci borglardaki artisla uyumlu olacagini ve Tiirkiye nin disa kars1 giiglii
olacagini ongdrmekteydi. Bununla beraber, Kasim Krizi’ni takiben, IMF’ten gelen 4
milyar USD miktarinda rezerv destegine ragmen, dis hesaplarda bahsedilen bozulma
yasanmistir. Biiylik miktardaki bu dis destek, yurti¢i makro istikrar1 saglayabilmek
icin yeterli olmamis; Tiirkiye varlik piyasalari, Subat 2001°de, tarihindeki en kotii

ekonomik krizi yasamustir.'™

Programda, 18 aylik bir donemin sonunda, sabit kur sisteminin
sonlandirilacagi belirtilmistir. Sabit kur sisteminden kademeli olarak ¢ikisi iceren bu
uygulama, Tiirkiye’de uygulanan kura dayali istikrar programini diger benzer
programlardan ayirmaktadir. Bu farklilikla yapilmak istenen sey, aslinda, sabit kur
sistemlerinin, gelismekte olan {ilkelerde yaratabilecegi yapisal katiliklardan
kacinmak istegidir. Serdengecti (s. 2), igeriginde uygulamanin baslangicindan 18 ay
sonra genisleyecek bir doviz kuru bandina gegisin yer almasi nedeniyle, programin
bir ¢ikis stratejisinden yoksun degilmis izlenimi vermekte olduguna isaret etmistir.
Bununla beraber, doviz kuru ¢ipasindan yumusak bir ¢ikis, hem yurti¢i hem de dis
kosullarin olumlu olmasiyla miimkiin gériinmektedir. Bu kosullarin mevcut olmayisi
ve diger faktorlerdeki olumsuzluklar, doviz kuruna dayali istikrar programinin

basarisini kisitlayan gelismeler olarak karsimiza cikmaktadir.'’

Ayrica, para ve maliye politikalarinin eksiksiz bir sekilde uygulanmasina
ragmen, enflasyon hedefini gerceklestirmek konusunda basarisiz olunmustur;
enflasyon hedeflenen orana indirilememistir. Akyliz ve Boratav (s. 2), programin
uygulanmasindan ziyade, olusturulmasindaki eksikliklerin, sermaye girislerindeki
artisin, Tirkiye’de, diger benzer programlari uygulayan iilkelere gore, cok daha kisa
vadeli olmasindaki baslica sebep oldugunu vurgulamistir. Bu, ayni zamanda,

enflasyonun kontrol altina alinmadan, krizin patlak vermesini de aciklamaktadir.'®®

'% Yeldan, Ering; a.g.m., s. 6
187 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 2
188 Akyiiz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 2
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Programda oOngoriilen ve biiyiik oOlclide takvime baglanan yapisal
diizenlemelerin ¢oklugu ve bunlarin 6ncelik sirasinin iyi belirlenmemesi, énemli bir
sorun kaynagi olmustur. Finansal yatirimcilar tarafindan olduk¢a 6nemsenen yapisal
diizenlemelerin hayata gegirilememesi, biitcenin kisa donemli faiz dis1 dengesinde
saglanan iyilesmeye ragmen, programin kredibilitesini olumsuz yonde etkilemistir.
2000 yilt igin Ozellestirme hedefinin 7,6 milyar USD gibi oldukca zor bir hedef
olarak belirlenmesi ve dogal olarak bu hedefin gerceklesmemesi, programin
kredibilitesini zedelemistir. Kredibilite gereksinimi oldukca yiiksek bir istikrar
programina, ger¢eklesme olasiligr yiiksek olmayan ¢ok sayida hedefin dahil edilmesi,

programin kirillganligini arttirmistir. e’

Dezenflasyon programi, makroekonomik dengesizlikler iizerine odaklandigi
icin, bankacilik sektoriindeki siddetli kirilganhiklar ihmal edilmistir. Ayrica,
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi siirecinde yasanan gelismeler, kamu
bankalar1 da dahil olmak tizere yapilan girisimler, ne yazik ki, batik banka sayisinin
cok yiiksek oldugu ve sistemin diisiiniildiiglinden ¢ok daha koétii bir durumda oldugu
izlenimini yaratmigstir. 2000 yilinin heniiz ilk ¢eyregi bitmeden, portfdy yatirimlari
seklinde, Ozellikle hisse senedi piyasasina giren yabanci sermaye akimlarmin bir
boliimiiniin tilkeden ayrildig1 goriilmiistiir. 18 Ocak’ta 18.548 olan borsa endeksi, 18
Subat’ta 14.539’a diiserek, yaklasik %22 oraninda bir diisiis gerceklestirmistir.
Programa olan giivenin kaybolmasinda etkili olan bir faktor de, borsada yasanan bu
olumsuz gelisme olmustur. Ayrica, program, enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler
politikas1 dngdrmiistiir. Kira ve iicret artislar1 icin TUFE enflasyon hedefi ile paralel
sinirlamalar getirilmesine ragmen, gerek kira artiglarinin yillik bazda, 1999 Aralik-
2000 Aralik donemi igin, %50’ye yaklasmasi, gerek iicret artislarinin %60’lar

bulmas1 sonucunda, yine programdan biiyiik bir sapma gerceklestigi goriilmiistiir.'

189 Celasun, Merih; a.g.m., s. 26-27
190 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 12-13
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2.5.2.2 Cikis Stratejisi Ahlaki Risk Problemini Arttiran Bir Faktor
Olmustur.

Doéviz kuruna dayali istikrar programlarinda, enflasyon hedeflenen orana
indirilememesine ragmen, doviz kurunun hedeflenen enflasyona gore ayarlanmis
olmasi, arada fark olugsmasma ve yerli paranin asir1 degerlenmesine neden
olmaktadir. Kredibilite kaybindan korkuldugu icin, devaliiasyona
basvurulmamaktadir. 1999 istikrar programi bu konuda onlem olarak, 18 aylik
periyodu izleyen donemde, sabit kur sisteminden ¢ikisi tasarlamustir.””!  Cikas
stratejisi ve bu ¢ikisin tarihinin programin basinda kamuoyuyla paylasiliyor olmasi,
Aralik 1999’da baslayan doviz kuru rejiminin ilgi ¢ekici ve yenilik yaratan
ozelligidir. Programin baslamasindan 18 ay sonra, kurun giderek genisleyen bir band

icerisinde dalgalanmaya birakilacag: anons edilmistir."”?

Bununla beraber, 2000-02 istikrar programi, bilinen risklerine ve finansal
sistemdeki kirilganliklarin varligina ragmen, doviz kuruna dayali bir enflasyonu
diistirme bi¢imini benimsemesi ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir iilkede
ahlaki risk yaratarak, bankalarca alinan doviz kuru riskini arttiran 18 aylik bir gegis
stratejisi igermesi nedeniyle, elestiri konusu olmustur. Stratejinin basarisizli§a
ugramasi, hem bankalar hem de hiikiimet i¢in ahlaki risk problemlerinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Hiikiimetin taahhiidii nedeniyle, déviz kurunun serbest
hareket etmesini Onleyerek ve politikanin basarisizliga ugramast durumunda,
bankalarin kayiplarini 6nleyecegi diisiincesini yaratmasiyla, doviz kuru kamulastig
icin, gerek bilancolarin gerek denetimin gli¢lendirilmesi motivi azalmistir. Tiirk
bankalari, hedge edilmemis dis bor¢lanma ile yiiksek getirili kamu kagitlarinin
finansmaninin saglanmasi ve bu kagitlarin yurti¢inde islem gérmesi yoluyla kolay
karlara alismistir. Bu faaliyetler, acik pozisyon ve repo seklinde biitce disi
pozisyonlarin biiyiik dl¢iide artmasina yol agmis; yiiksek doviz kuru ve faiz orani

193

risklerinin olusmasina zemin hazirlamistir.”> Bankalarin déviz cinsinden borg al,

yiiksek getiri saglayan DIBS’lere yatirim yap stratejilerinin sonucunda, TL asir1

o1 Ozatay, Fatih (2000); 2000-2002 yillarinda Tiirkiye Ekonomisi: Sorunlar, Makroekonomik
Politikalar ve Beklentiler, Iktisat-Isletme ve Finans Dergisi, Ocak 2000, s. 17-23

192 Yilmazkuday, Hakan; a.g.m., s. 118-119

193 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 16
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deger kaybettiginde, bankalarin hedge edilmemis bor¢larnin degeri 10 milyar
USD’ye tirmanmustir.

2.5.3 Programin Basarisim Etkileyen I¢ ve Dis Gelismeler

Krize etki eden faktorler incelendiginde, uluslararast makroekonomik soklar
da goze carpmaktadir. Uluslararasi faktorler, Tiirkiye’nin finansal sistemindeki artan
zayifliklarla birleserek krizi provoke etmistir. 2000 yilinda, istikrar programinin
basarisin1 etkileyen i¢c ve dis kaynakli gelismelerden en Onemlilerinden biri,
Amerikan Merkez Bankasi, FED’in, ekonomiyi sogutabilmek amaciyla yaptigi
%35,5’ten %6,5’a seklinde ki 100 baz puanlik faiz artirnmidir. Nitekim, Eichengreen
ve Rose tarafindan, 1998 yilinda, 1975-1992 donemi alinarak, yiiz gelismekte olan
iilke icin yapilan bir ¢aligmada, gelismis iilkelerin faiz oranlarindaki degisiklikler ile
gelismekte olan iilkelerde yasanan bankacilik krizleri arasinda 6nemli bir korelasyon
oldugu; bankacilik krizlerinden hemen 6nceki yillarda, faiz oranlarinin biiyiik 6l¢iide

artmis oldugu belirtilmektedir."*

Ekonominin geriye doniik birka¢ seneden beri zaten, dis kosullara karsi
olduk¢a hassas oldugu gorilmektedir. 1997 Dogu Asya Krizi ve izleyen yilda
Rusya’nin 6nlemlerini yerine getiremeyerek temerriide diismesi, kotlilesmeye isaret
etmektedir; Tiirkiye’nin uluslararasi tahvil piyasalarinda derecesi diiserken, baslangic
spreadleri artmistir. Yurticinde Marmara ve Diizce depremleri, Tiirkiye i¢in olumsuz
soklar olmustur. Ayrica, 2000 yilinda, enerji, 6zellikle petrol fiyatlarindaki artislar,
dolarin euro’ya karsi deger kazanmasi, etkisi Onemsiz goriinse de NASDAQ’da
yasanan biiyiik deger kayiplari, global bir yavaglamanin kaniti olmustur."””> Yapisal
reformlardaki gecikmeler ve ek mali 6nlemlerin alinmas1 konusundaki isteksizlik,
IMF tarafindan Ekim ayinda serbest birakilmasi gereken 3. kredi diliminin
ertelenmesine yol acarak, uluslararasi piyasalarda beklentileri olumsuz ydnde

196

etkilemistir.™ Arjantin ekonomisinde yasananlar, yatirimcilarin, farkli 6zellikler

194 Alper, Emre; a.g.m., s. 14
195 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 6
19 TCMB (2001); “Para Politikas1 Raporu”, Kasim 2001, 1-82,s. 1
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tagimalarina ragmen, iki iilke ekonomisini ayni kefeye koymalari nedeniyle, sermaye

c¢ikislarina yol agmis ve programin siirdiiriilebilirligini tehlikeye diistirmiistiir. 197

Bununla beraber, Alper (s. 15), olumsuz dis faktorlerin, Tiirkiye’de yasanan
likidite krizinin kritik kaynaklar1 arasinda yer almadigini; istikrar programinin
igeriginin, finansal sistemin kirilganligini arttirarak ve olas1 negatif digsal faktorlerle

birleserek, bir likidite krizine yol agtigim vurgulamaktadir.'®

2.6 Makroekonomik Goriiniimdeki Bozulma ve Asirn Makro

Dengesizlikler

Gelismekte olan iilkelerde kronik hale gelen enflasyon, yiiksek issizlik ve
diisiik biiyiime oranlari, yiiksek kamu borcu ve biitge agiklari ile biitge disiplinindeki
yetersizlikler, makroekonomik goriiniimii bozmakta; krizlerin olusumu ve kriz
stirecini siddetlendirmektedir. Bu ekonomiler, saglam bir kurumsal yapidan yoksun
olup; etkin diizenleyici ve denetleyici mekanizmalara sahip degildir ve izlenen para
ve maliye politikalar1 tutarli degildir. Diger yandan gelismis iilkeler, kurumsal
yapilarinin saglamligi ve mali ve parasal kurumlarinin diizgilin ¢aligmasi sonucu, kriz
donemlerini daha basarili bir sekilde yonetmekte ve asimetrik enformasyon
problemlerinin biiyiik Olclide tstesinden gelerek, etkin bir sekilde tasarruflarin
yatirnmlara donligmesini saglamaktadir. Uygulanan para ve maliye politikalari,
gelismekte olan {ilkelerin aksine uyumlu ve dengelidir. Bu tilkeler, finansal gelisimi
destekleyen kurumsal demokrasiyi ve miilkiyet haklarin1 korumak igin gerekli yasal

sistemi insa etmislerdir.'”’

Tiirkiye 2000-01 Krizleri’ni inceledigimizde, siddetli mali dengesizliklerin
krize giden siirecte 6nemli bir roliiniin oldugunu goérmekteyiz. Bununla beraber,
Meksika ve Dogu Asya Krizi gibi, gelismekte olan iilkelerde yasanan diger krizlere
bakildiginda, ekonomik goriinliimiin kriz 6ncesinde gii¢lii oldugu ve makroekonomik
dengesizliklerin  finansal krizin olusumunda etkin role sahip olmadig

anlasilmaktadir. Bu anlamda, Tiirkiye 2000-01 Krizleri, asimetrik enformasyon

7 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 3

198 Alper, Emre; a.g.m., s. 15

1% Bordo, M. and Peter L. Rousseau (2006); “Legal-Political Factors and the Historical Evolution of
the Finance-Growth Link”, European Review of Economic History, Vol. 3, December 2006, 421-444
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analiziyle tam anlamiyla degil, ancak kismen tutarsiz gibi goriinebilmektedir. Clinkii
asimetrik enformasyon analizi, makroekonomik dengesizliklerin, finansal krizlerin
temel tetikleyicisi olmadigimi ileri slirmektedir. Makroekonomik dengesizlikler,
Tirkiye 2000-01 Krizleri’nde 6nemli bir role sahip olmakla birlikte temel tetikleyici
unsurlardan degildir. Aksi takdirde, makroekonomik goriinimiin ¢ok daha kot

oldugu 1998 ve 99 yillarinda krizlerin patlak vermesi beklenirdi.

Krizlerin dncesindeki donemde, Tiirkiye ekonomisi son derece istikrarsizdir
ve kisa vadeli sermaye hareketlerine olduk¢a bagimlidir. Ekonomik biiyiime, gecmis
10 yillik periyodda -%S5,5 ile %9,5 aralifinda dalgalanmaktadir. 1999’a kadar pek
sorun teskil etmeyen cari acik, kisa vadeli sermaye hareketleriyle finanse
edilmektedir. Enflasyon, %80’lerin iizerinde yerlesmis goriinmektedir. GSYIH nin
%7’sine varan biitce agiklart mevcuttur ve kamu kesimi bor¢glanma faiz oranlari
yiiksek olmasina ragmen, ekonomide negatif reel faizler s6zkonusudur. Finansal
piyasalar, faiz oranlar1 ve doviz kurlart asir1 dalgalidir. 1997-98 déneminde ise, Asya
ve Rusya Krizleri, yabanci yatirimcilarin iilkeye olan gilivenlerinin ciddi anlamda
sarsilmasina yol agmistir. Yogun sermaye ¢ikiglari yasanmis ve ekonomik biiyiime
1997 yilindaki %7,5’luk degerinden, 1998 yilinda %2,5’a gerilemistir. 1999 yilinda
yasanan depremler, ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Sermaye hareketlerindeki
siddetli geri ¢ekilme ve depremler, resesyonu beraberinde getirmistir. 1999 yilinda
ekonomi %3,6 daralmistir. Biitce acigmin GSYIH’ya oran1 %12’ye ulasmis ve kamu
borcu/GSYIH oran1 da %40’a yiikselmistir. Piyasalarin yiiksek biitce agiklarmni bir
dengesizlik olarak goérmelerinin arkasinda yatan neden, sézkonusu agiklarin yurtigi

tasarruflarda azalmaya, enflasyon ve faiz oranlarinda artisa yol agmasidir.

I¢ bor¢lanma faiz ddemelerinin asir1 yiiksek olmasi sonucunda zayiflayan
mali goriiniimiin, Tiirkiye ekonomisindeki kirilganliklarin artmasinda biiyiik bir rolii
bulunmaktadir. Mevcut borcun vade yapisindaki sikintilarla birlestiginde bu durum,
kamu finansmani iizerinde ciddi bir yiik olusturmakta ve ayni zamanda, zaten
kirilgan bir goriinlime sahip olan bankacilik sektoriiniin isleyisi agisindan da,

olumsuz sonuclar dogurmaktadir.
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2000 yili makroekonomik goriiniimii incelendiginde ise, dezenflasyon
programinin uygulanmasiyla net sermaye girislerinde biiylik bir artig, reel kurda
degerlenme, i¢ bor¢ faiz oranlarinda hizli bir diisiis, yurti¢i kredi stokunda belirgin
artigla birlikte milli gelirde yiliksek bir biiyiime, enflasyon oraninda iyilesme ve
yatirim/milli gelir oraninda yiikselme goriilmektedir. 1999 yilina kiyasla, 2000
yilinda, kamu kesimi faiz dis1 dengesinde iyilesme saglanmasi ve ve kamunun dis
bor¢clanma olanaklarinin artmasi sonucunda, i¢ bor¢/milli gelir orani stabil hale
gelmis ve IMF tanimli net kamu dis bor¢ stoku/milli gelir oran1 azalmistir. Ancak,
olumlu goriinen bu gelismelere karsin, cari islemler agiginin 10 milyar USD’ye

yaklasmasi, tabloyu karamsar hale getiren indikatorlerden birisidir.**’

Asagidaki tabloda, makroekonomik goriinimdeki degisimi gdsteren
enflasyon, biiyiime, biitce disiplini gibi kalemlerdeki degisiklikler ele alinmaktadir.
Tablodan farkedilecegi tizere, 2000 yilinda, cari agik disindaki neredeyse tiim
indikatorler, 1999 yilina gore ¢cok daha pozitiftir. Pozitif tutum, IMF destekli istikrar
programima baglanmaktadir.””' Programin baslatilmasini takiben, 2000 yilinda, kamu
kesimi mali hedeflerine ulasilmasinda oldukg¢a basarili olunmus ve faiz dis1 fazla,
2000 yilinda GSMH’nin %3,8’ine, 2001 yilinda ise %6,7 sine ylikseltilmistir. Yeldan
(s. 3), mali dengelerde saglanan bu basarinin, kamu yatirimlarinda ve diger sosyal
harcamalarda yapilan kesintilerin ve 2000 y1l1 boyunca toplanan deprem vergilerinin
bir sonucu olduguna isaret etmistir. Benzer sekilde Keyder de (s. 26), 1999 yilinda
yasanan iki biiylik depremin arkasindan vergilerde yapilan iki kat1 vergi uygulamasi
seklindeki gecici artisin 2000 yil1 biitcesine dahil edilmesinin ve 6zel iletisim vergisi
gibi bazi uygulamalarin devreye sokulmasiin, vergi gelirlerini arttirdigindan

bahsetmistir.*"?

200 (__Zelasun, Merih; a.g.m., s. 18
201 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 10
202 Keyder, Nur; a.g.m., s. 26
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Tablo 2.17: Mali ve Ekonomik Gostergeler, 1995-2001

(GSMH'nin %!'si olarak) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi 5,2 8,6 7,7 9,0 15,6 12,5 15,9
Kamu Bankalarinin Gérev Zararlari 2,2 4,2 5,2 7,5 13,3 12 0
KKBG+Gorev Zararlari 7,2 12,8 12,9 16,9 28,9 24.5 15,9
Faiz Dis1 Fazla 2,1 1,3 0 2,1 -1,9 3,8 6,7
Konsolide Biitce ag1g1 3,7 8,5 7,6 7,1 11,6 10,2 17,9
Konsolide Biit¢e Faiz Odemeleri 7,4 10 7,7 11,5 13,7 16,3 22,9
Yerli 6,1 8,9 6,7 10,5 12,6 15 20,9
Yabanct 1,3 1,1 1,0 1,0 1,1 1,3 2,0
Kamu Borcu 37,6 40,3 40,5 41,3 51,8 53,4 99,6
Yerli 14,6 18,5 20,2 21,7 293 29 68,1
Yabanci 23 21,8 20,3 19,6 225 244 66,0
Kisa Vadeli Kamu Borcu 8,0 10,2 8,1 10,9 4,1 2,1 11,1
Toplam Yatirimlar 23,6 24,6 252 23,7 23,7 24,7 16,4
Yurtigi Tasarruflar 22,1 19,8 21,4 22,7 21,2 18,2 15,7
Toplam Dis Bor¢/GSMH 43,1 432 438 46,7 55,6 59,3 78,0
(Yillik Artis (%) olarak)
Biiyiime Orani, GSMH 8,0 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,1 -8,5
Biiyiime Oram, GSYIH 7,2 7,0 7,5 3,1 -4,7 7,4 -7,5
Tiiketici enflasyonu
Ortalama 89,1 80,4 85,7 84,6 64,9 54,9 54,4
Yilsonu 76 79,8 99,1 69,7 68,8 39,0 68,5
Reel Kurda Degerlenme (1995=100) 100 101,8 115,9 120,9 127,3 147,6 116,22
Rezerv Para Artis Orani 0,85 80,0 84,7 78,7 92,7 51,3 33,3
Para Arz1 (M2Y) 118 109,7 84 79,4 101,5 425 80,1
Yurti¢i Krediler Net Artis Orani %125 110,7 113,5 55,8 52,7 62,6 248
(Milyar USD)
Dis Ticaret Dengesi -14,0 -20,4 =222 -18,9 -14,0 -26,8 -10,0
Cari Denge 2,3 2,4 -2,6 2 -1,4 -9,8 33
Net Hata-Noksan 23 1,4 -1 -0,7 1,6 2,8 -2,3
Net Sermaye Girisi 45 5,6 7 -0,8 49 9,6 -13,9
Dis Borg Stoku 73,3 79,6 84,9 96,9 103,4 117,8  118,1
Kisa Vadeli 15,7 17,3 17,7 20,8 22,9 283 20,1
Orta ve Uzun Vadeli 57,6 62,3 66,9 74 79,7 90,7 98
Uluslararasi Kuruluglara Olan 2,1 8,9 8,1 8 7,8 11,4 20,9
Doviz Rezervleri, Briit
TCMB 12,4 16,5 18,7 19,7 233 222 18,8
Bankacilik Sektorii 8,5 7,4 7,6 8,8 9,6 11 10,3
Thracat/ithalat 60,6 532 54,1 58,7 65,4 51,0 757
Cari Acik/GSYIH -1,5 -1,3 -1,3 1,1 -0,9 -4,9 2,3
FX Mevduatlar/Toplam Mevduatlar 47,6 445 42,1 42,1 41,7 43,5 38,4

Hazine Thaleleri Ortalama Borglanma Orani 1242 1322 107,4 115,5 104,6 38,2 99,6
Ihalelerde Ortalama Borglanma Vadesi (Giin) 188 186,6 393,5 235,1 502,3 426,8 146,3

Kaynak: TCMB, H.M, DPT, BDDK, TBB, MB
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Bu arada, s. 141°de degindigim bir noktay: tekrar vurgulamak istiyorum.
Asimetrik enformasyon analizi, finansal krizleri hizlandiran faktorleri incelerken,
makroekonomik dengesizliklerden ziyade bilancolardaki bozulmalara
odaklanmaktadir. Ozatay ve Sak (s. 8-9), makroekonomik dengesizliklerin krizde
etkili olan asli faktor olmasi durumunda, yukaridaki tabloda yer alan verilere gore
krizin, 2000 yili yerine 1999°da patlak vermesinin beklenmesi gerektigine
deginmistir. Ciinkli hemen hemen tiim ekonomik boyutlarindan anlasilacag: iizere,
1999 yili mali performanst 1995-2001 periyodunun en koétii performansidir. Agikea,
mali gostergelerin analizi, krizin zamanlamasiyla ilgili cevaplar1 saglamamaktadir.
Mali gevsemenin muhakkak bir doviz kriziyle sonu¢lanmasi gerekmedigi igin, bu

durum siirpriz olmamalidir.
2.6.1 Ekonomik Biiyiime, GSYIH’daki ve Yatirimlardaki Degisim

Reel GSYIH’da yasanan degisimler bize, kriz dénemlerini incelerken énemli
bir yol gosterici olmaktadir. Ekonomik aktivitede durma noktalar1 ve kriz durumlari
ile reel GSYIH’da yasanan biiyiik diisiisler arasinda, yakin bir iliski bulunmaktadir.
Krizler ve ekonomik aktivitenin daralmasi nedeniyle, iiretimde onemli kayiplar
yasanmaktadir. GSYIH’da 1994 Krizi'nde yasanan %5,5 gerileme ve 1999 yilinda
yasanan %#4,7 gerileme bu duruma ornektir.

Tablo 2.18: GSYIH'daki degisim (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
GSYIH'daki degisim 93 09 6 8 55 72 7 75 31 4T T4

Kaynak: TCMB

Tablodan anlagilacag: iizere, ekonomik aktivitede meydana gelen artis ve
diisiisler, finansal kirllganhiga yansimustir. 1990°dan 2001 yilina kadar, GSYIH
bliylime oran1 ortalama %3 civarinda gergeklesirken, standart sapmanin, %6
civarinda gerceklesmesi oynakligi yansitmaktadir.”® 1999 yilinda %4,7 daralan
ekonomi 2000 yilinda, %7,4 biiylime gerceklestirmistir. Ekonomik aktivitedeki
dalgalanmalarla birlikte, yatirimlarda, yani sabit sermaye olusumunda da, giderek

artan bir istikrarsizlik meydana gelmistir. Ornegin, 1999 yilinda, sabit yatirimlar,

203 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 3
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%16 diiserken, 2000 yilinda %17 civarinda bir artig, 2001 yilinda ise %32 civarinda

bir azalma gerg:eklesmistir.204

2000 yilinda yasanan biiylimede, tiiketici talebinin artmasinin pay1 biiyiiktiir.
Faiz oranlarinda diinya seviyelerine dogru bir yakinlasmanin i¢ talebi uyarmasiyla,
ozellikle, dayanikli ve yari-dayanikli mal ile 6zel yatirim harcamalar1 artmis, istikrar
programini takiben, ihracatta yasanan artisin etkisiyle, 2000 yilinda %7’yi asan bir
bliylime orani ile gecgici bir biliyiime goriilmiistiir. Ayrica, iki biiyiikk depremin
yasandigi bir 6nceki yildan gelen atil kapasitenin biliylimeye olumlu katkis1 olmustur.
2000 yil1 Ekim ayinda, kapasite kullanim oran1 bir onceki yilin degeri olan %72’ye
gore artis kaydederek, %81 e yiikselmistir.””> Eichengreen (s. 3), burada énemli olan
noktanin, ihracattaki biiylimenin ithalattaki asir1 talebi finanse etmek igin yeterli
olmamasi ve bunun da iilkeyi sermaye girislerine bagimli hale getirmesi oldugunu

belirtmektedir.*"
2.6.2 Yiiksek Enflasyon

Enflasyon, Tiirkiye’nin uzun yillardir miicadele ettigi énemli bir sorundur;
yiiksek enflasyon, finansal ve reel sektor acisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir.
Ornegin, yiiksek enflasyon, vadeli mevduatlarin ve 6zel kesime acilan kredilerin
ortalama vadelerini kisaltmaktadir. Tiurkiye’de, 1981°de, her iki grubun ortalama
vadesi 1 yila yakin iken, 2000 yilinda, ortalama vadenin 2,5 aya geriledigi
goriilmektedir. Vadelerdeki bu azalma, finansal sektoriin iiretimi, Ozellikle,
yatirimlar1 finanse etmesini gii¢ hale getirmektedir.”’ Yiiksek enflasyonun yaratmis
oldugu olumsuzluklardan bir digeri, bankalarin geleneksel bankacilik faaliyetleriyle
ugrasmak yerine, kamu bor¢lanma kagitlarina yonelmis olmalaridir. Ozellikle, 1980
ortalarindan itibaren, kamu kesimi agiklarinin bor¢lanmayla finanse edilmesi, reel
faiz oranlarinin siirekli artmasma neden olmustur. DIBS’lerin sagladig1 getirilerin
yiiksekligi ve disiik riskleri, bankalarin kredilerini kisarak, fonlarmi kamu

sektdriiniin finansal ihtiyaclarmin karsilanmasima ydneltmelerine ve DIBS’lerin

204 Akyliz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 7
205 Keyder, Nur; a.g.m., s. 35

2% Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 3

27 Uygur, Ercan (2003); a.g.m., s. 60
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bankalarin portfoylerindeki payinin belirgin bi¢imde artmasina yol agmustir.”%
Ayrica, kredi arzinda meydana gelen azalmanin yani sira, ekonomik istikrarsizliklar
ve yiiksek faiz getirileri nedeniyle, reel kesimin sermayesini, yatirinm yapmak yerine,
repo, hazine bonosu ve mevduat gibi finansal enstriimanlara plase etmesinin bir

sonucu olarak, kredi talebinde de bir daralma yasanmustir.*"’

1999 istikrar Programi’nmn en 6nemli amaci, enflasyonu makul seviyelere
indirebilmektir. Bu konuda aslinda kismi basar1 elde edilmistir; programin baslangic
tarithinde enflasyon oranm1 %69 iken, Ocak 2001°de %36 seviyesine gerilemistir. Bu
oran, gecmis ondort yillik donemin en diisiik degeridir. Bununla beraber, ticarete
konu olmayan mallar, enflasyona kars1 gii¢lii bir diren¢ gostermistir. Ozellikle,
tilketici enflasyonu igerisindeki agirligr %25,8 olan ve Ocak-Kasim 2000 doneminde
%40,4 artis gosteren kira kalemi ve saglik gibi diger ticarete konu olmayan, tiiketici
enflasyonu i¢indeki pay1 %2,8 olan ve %49,7 artis gosteren grup, tiiketici enflasyonu
ve cekirdek enflasyon arasindaki farkin olugsmasinda etkili olmustur. 2000 yilindaki
fiyat artiglar1 analiz edildiginde, ticarete konu olmayan gruptan gelen 7-7,5 puanlik
ve enerji fiyatlarindan gelen 4,5 puanlik bir etki goriilmektedir. Keyder (s. 37-38), bu
kalemler icin gerekli ayarlamalarin yapilmasi durumunda, fiyat artislarinin

hedeflenen orana daha yakin bir seviyede gerceklesebilecegine isaret etmistir.*'?

Grafik 8: TEFE ve TUFE Oranlar, 12 Ayhk % Degisim
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208 Yay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 13
209 Uyar, Segil; a.g.e., s. 46
210 Keyder, Nur; a.g.m., s. 37-38
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BDDK 2001 Yillik Raporu’ndan alinan yukaridaki grafige gore, hem TEFE
hem TUFE i¢in, sirastyla 2000 yilsonu hedefleri olan %20 ve %25’e ulasilamadig
gorilmektedir. Uygulanan sabit kur politikasiyla birlikte sermaye girisleriyle
beslenen likidite, tiiketim ve yatirim harcamalarinin artmasina yol agmis; bu durum,
enflasyonun diisiiriilmesine 6nemli bir engel teskil etmistir. 2000 yili igerisinde, 1
USD + 0,77 €dan olusan kur sepetinin, yilsonu hedef degeri %20 olarak belirlenen
TEFE ile ayni oranda artmasinin beklenmesine ragmen, fiyatlardaki katilik nedeniyle
enflasyon artis1, doviz kuru artis oranin tizerinde gerceklesmistir; bu da, Tiirk lirasim
diger para birimleri karsisinda degerli hale getirmis, ithalatin artmasi sonucunda,

ithal enflasyonunun etkisiyle, enflasyon oraninin daha da yiikselmesine yol agmustir.
2.6.3 Biitce Disiplinsizligi ve Yiiksek Kamu Bor¢lulugu

1990-2001 periyodu incelendiginde, yiiksek kamu borg¢lulugu dikkati
cekmektedir ve yiiksek biitce acgiklariin, biiyiik 6l¢lide yurtici finansal piyasalarda
finanse edildigi goriilmektedir. Net yeni ulusal bor¢lanmanin i¢ bor¢ stoguna olan
oraninda, ozellikle 1995 yili sonrasinda, dikkat ¢ekici bir artis yasanmistir. 1995-
2000 doneminde, Tiirk Hazinesi tarafindan, hali hazirda varolan bor¢ stogunun
neredeyse yarisina ulagan net yeni bor¢glanma yapilmis olup; 2001 yilinda yapilan net
yeni bor¢lanma ise, varolan bor¢ stogunu %70 oraninda arttirmistir. Dolayisiyla,
“bor¢ yenileme” amacinin reel anlami ¢ok agiktir; merkezi biitge, yurtici tasarruflarin
ve yatirnm amaglarmin diizenlenmesinden ziyade, biiyiik Olclide reel gelirin rant
siniflarina transfer edilmesi i¢in kullanilan bir ara¢ haline gelmistir. Baska bir
deyisle, Tiirkiye’de biitge, reel kaynaklarin finansal sektore transfer edilmesinde
kullanilan bir ara¢ haline doniismiis olup; sosyal altyapiyr ve ekonomik biiylimeyi

finanse etme islevini kaybetmistir.”"'

Iki faktér, kamu borglanma faiz yiikiiniin artmasinda &nemli bir rol
oynamustir. ilk olarak, dolarizasyon déviz cinsinden varliklara giris ve ¢ikis islem
maliyetlerini azaltarak, bu varliklarin net getirilerini arttirmigtir. Ayrica, enflasyon
oraninin istikrarsiz olusu, diger tarafta, lira cinsinden varliklarin riskini arttirmas;

dolayisiyla, doviz cinsinden varliklar ile lira cinsinden varliklarin getirileri arasindaki

21 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 7
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marjlar ylikselmistir. 10 yillik siirece bakildiginda, yillik ortalama enflasyon oraninin
standart sapmasi %15 civarinda gergeklesmistir. Bu faktorler para ikamesini
hizlandirmis; iilke vatandaslarimin toplam banka mevduatlar1 igerisindeki doviz
cinsinden mevduatlarinin, 1990 yilinda gerceklesen %25 seviyelerinden, 1999
yilinda %43 seviyelerine yiikselmesine, ayn1 zamanda mevduat getirilerinin de 1997

yilindan sonra ¢ift haneli rakamlara ulagsmasina yol acmustir.”'?

Baglangicta, kamu agiklarinin finansmani amaciyla i¢ borglanmaya
basvurulmasi, monetizasyon disinda mucizevi ve enflasyon yaratmayacak bir yol
gibi goriinse de, politik ve ekonomik belirsizliklerin artisiyla, giderek daha kisa
vadeli ve daha yiiksek faiz oranlari sunan bir i¢ bor¢clanma sekline doniigsen siirec,
aslinda enflasyonu ciddi anlamda beslemistir.'®> Ozatay ve Sak da (s. 11), yiiksek
kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin biiylik Ol¢iide i¢ bor¢ ihraciyla finanse
edilmesine dayanan mekanizmanin, para arzindaki genislemeyi sinirlandirarak, hem
enflasyon oraninda asir1 bir yiikselmeyi, hem de uluslararasi rezervlerde siirekli bir
azalmayr Onleyebilecegini  belirtmistir. Burada, s6zli gegen finansman
mekanizmasinin siirdiirtilebilirligi, ancak kamu kagitlarina olan talebin devam
etmesiyle miimkiindiir. Bor¢lanma gereksinimini azaltacak bir programin
yoklugunda, talepteki bir duraklama yetkilileri para basmaya zorlayarak, hem déviz
kurunda, hem de enflasyon oraninda bir sigramaya yol agacaktir. Bu, ekonomi
yonetiminde s6z sahibi olan politika yapicilarini, kamu borglanma kagitlarina olan
talebin diismesini &nlemek yoniinde calismaya sevketmistir. Bankalarm DIBS
portfoylerini arttirmalariyla birlikte, uygulanan bu politikalar, bankacilik sektoriiniin

. o e e w 214
hassasiyetinin iyice artmasina yol agmustir.

I¢ borglanma, doviz kayiplarmi maskeler gibi goriinmesine ragmen, reel faiz
oranlarinin ekonominin reel biliylime oranini asmasi ve dengeleyici bir faiz disi
fazlanin olmamasi durumunda, i¢ bor¢la finansman istikrarli olmayacaktir. Er ya da
ge¢ bu mekanizmanin sona ermesiyle, ekonomi saldirilara agik hale gelecek ve kriz

meydana gelecektir. Yiiksek kamu bor¢lulugunun yanisira, faiz harcamalarinin kamu

212 Akyliz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 5
213 S__(ay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 13
214 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 11 ve s. 29
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gelirlerinin iizerindeki yiikiiniin olduk¢a agir oldugu goriilmektedir. Bu noktada, faiz
harcamalari/vergi gelirleri oranlarina bakmakta fayda vardir. Programda belirlenen
hedeflere gore, 2000 yilinda, faiz harcamalar1 vergi gelirlerinin %88,1°1, 2001 yilinda
ise, %109’u olarak sabitlenmis olup; 2002 yilinda faiz harcamalari/vergi gelirleri
oraninin  %73,9 olarak ger¢eklesmesi beklenmistir. 2000-01 kamu harcama
programinda hedeflenen degerlere ulasilmasina ragmen, faiz harcamalarinin, ulusal
finansal piyasalar lizerindeki yiikii artmaya devam etmistir. Faiz harcamalarinin vergi
gelirlerine orani, 2000 yilinda %77,1°e, 2001 yilinda ise, %103,3’e ylikselmistir. Son
niyet mektubunda belirtilen kamu kesimi konsolide biit¢esinde, “kamu i¢ borcunun
kolay bir sekilde yenilenmesinin saglanmasi1” politikasinda hedeflenen bir faiz disi
fazla ile 1srarct davranilirken, ne yazik ki, faiz harcamalarinin kamu gelirleri

tizerindeki yiikiiniin azaltilmasi i¢in ger¢ek¢i bir ¢6ziim onerilememistir.?"”

Krizlerin olusumunda etkin rol oynayan makroekonomik dengesizliklerden
biri, biitce disiplininin saglanamamis olmasidir. 1999 yili i¢in, merkezi hiikiimet
konsolide biit¢e agig1 ve kamu bankalarinin gorev zararlarini da igeren tiim kamu
sektorii  acigimin  GSMH’ya oranlart sirasiyla, %12 ve %23 seviyelerinde
gerceklesmistir. Ayrica, Eichengreen’in (s. 5) vurguladig iizere, mali konsolidasyon
eksiktir ve kamu harcamalarinin azaltilmasi i¢in gosterilen siyasi destek, kirillgan ve
boliinmiistiir. Ozellestirme gelirleri kamu agiklarini kapattig: siirece, nefes alacak yer
var gibi goriinmektedir; ancak, zor kararlar da belirsiz bir sekilde alinamamaktadir.
Ozellestirme duyurularindaki gecikmeler, baslangigtaki iyimserligin®'® kaybolmasina
yol agmistir. 22 Haziran 2000 tarihli Ek Niyet Mektubu’'nda belirtildigi iizere,
Telekom’un %33’liniin 6zellestirilmesi, Petrol Ofisi’nin %51’inin ve Tipras’in
%31,5’inin  halka agilmasi, Tiirk Hava Yollari, Caykur ve Tekel’in
Ozellestirilmesinin  planlanmasimna ragmen, Ozellestirme c¢alismalar1 basarili
olamamis; 0rnegin, THY ve Tiirk Telekom’un &zellestirilmesi ertelenmistir. 2000

yilinda, 6zellestirme gelirleri, hedef degerin ¢ok altinda gerceklesmistir. Ozellestirme

% Yeldan, Ering; a.gm.,s.7

16 By iyimserligin birka¢ nedeni vardir. Kasim 1999 baslarinda, Moody’s Tiirkiye’nin goriiniimiinii
pozitif olarak degistirmistir. Istikrar programi beklentisi ve ikincisi, Tiirkiye-Avrupa Birligi
iliskilerindeki iyilesme beklentisi, iyimserligin artmasina biiyiik katki yapmistir. Aralik’n ilk haftas:
yasananlar bu olaylar1 teyit etmistir; Tirkiye IMF’le niyet mektubunu imzalamis, 10-11 Aralik
Helsinki Zirvesi’nde, Avrupa Birligi i¢in resmi aday olarak gosterilmistir. Net sermaye girislerindeki
artig, bu iyimserligi desteklemektedir (Alper; a.g.m., s. 4).
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hedefi ile ilgili Alper (s. 11) ve Keyder (s. 26), 2000 yilinda konulan 7,5 milyar
USD’lik hedefin sadece 3,5 milyar USD’lik kisminin gerceklestigine isaret etmistir.

Tablo 2.19: Konsolide Biitce Aciginin Finansmani, 1995-2001 (GSMH’ya olan %’si)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kamu Sektorii Borglanma Geregi 5 8,6 7,7 94 156 12,5 159

Konsolide Biitge Bor¢lanma Geregi 3,7 8,5 7,6 7,1 11,6 10,2 17,9
- Net i¢ Bor¢lanma 3,6 71 85 86 124 74 129
- Net Dis Borglanma -1 09 -1,5 -19 06 2,1 -2,5
- Merkez Bankas1 Avanslari 1,2 1,5 0 0 0 0 0

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Biitge finansmaninda 1998 ve 1999 yillarinda, Tirkiye dis bor¢glanmada net
O0deyen konumundayken, 2000 yilinda, net bor¢ alan pozisyonuna ge¢mistir.
Temmuz 2000 itibariyle, biitce finansman gereksiniminin %23,6’s1 dis bor¢lanmayla
finanse edilmistir. 1999 yilinda, toplam kamu sektdrii bor¢lanmasinda, dis
bor¢lanmanin pay1 sadece %5 iken, 2000 yilina gelindiginde bu oran, %17’ye
yiikselmistir. Tabi ki, Tirkiye nin artan kredibilitesinin bunda pay1 biiytiktiir. Ekim
2000 itibariyle, Hazine, 7,5 milyar USD bor¢ almistir. Bunun %350’si USD
cinsindeyken (ortalama vade 10 yildir), %33’ii Euro cinsindendir (ortalama vade 5,4
yildir). Briit dis borcun kamu sektorii toplam borcuna orani, %40’lar civarindadir. I¢
bor¢lanmaya gelince; programin uygulanmasini takip eden dénemde, i¢ bor¢lanma
faiz oranlar1 ¢ok hizli bir sekilde diismiistiir; 1999 yilsonu itibariyle ii¢ aylik hazine
bonosu bilesik faiz oran1 %93 iken, finansal krizlerin ortaya c¢ikisina kadar olan
siirecte, %30-35 araligina gerilemistir ve faiz oranlarindaki diisiis biiylik 6neme
sahiptir. Ornegin, Kastm 2000 itibariyle, konsolide biit¢e icerisindeki vergi
gelirlerinin neredeyse %81°1 bor¢ servisinin finansmaninda kullanilmistir. Biitgedeki
faiz dis1 fazla arttikca ve faiz oranlar diistiikge, Hazine nin yeni bor¢lanma ihtiyaci

da azalmistir.>"’

217 Keyder, Nur; a.g.m., s. 28-29
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2.6.4 Reel Doviz Kurundaki Degerlenme

Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerde, spekiilatif saldirilar:
takiben, iilke parasinda hizli deger kayiplar1 yasandigini goérmekteyiz. Ancak, kriz
Oncesi sliregte, sermaye girislerinin de etkisiyle yasanan degerlenme siireci goze
carpmaktadir ve iilke parasinin asir1 deger kazanmasi ayn1 zamanda, reel anlamda bir

kotiilesmeyi gostermektedir.

Tablo 2.20: Net Sermaye Girisleri/GSMH ve Reel Kurda Degerlenme

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Net Sermaye Girisleri/GSMH 2,7 3,0 3,7 -0,4 2.5 4,7 -9.8
Reel Kurda Degerlenme 96,9 100,0 110,5 107,8 108,7 118,2 107,0

Kaynak: TCMB
"Yilsonu degerleri, 1995 ortalamas1 100°e esittir. Artis, reel degerlenmeyi gostermektedir.

Dornbusch, paranin hizli bir sekilde %25 oraninda degerlenmesi ve cari
actk/GSYIH oranmin %4’ii bulmasinmn, bir iilkeyi tehlikeyi bdlgeye tasiyacagim
belirtmistir. Cari agiga yukarida deginmistim; hali hazirda kritik esigin {izerinde
seyretmekteydi. Ozatay ve Sak tarafindan TCMB’den alinan verilerle hazirlanan
yukaridaki tabloda, 1995°den bu yana bakildiginda, Tiirk lirasinin, Tiirkiye nin dis
ticaretinde pay1 olan lilke para birimlerinden olusan doviz kuru sepetine gore asiri
degerlenme igerisinde oldugu goriilmektedir. Eyliil 2000 sonu itibariyle, 1995 yilina
gore gerceklesen reel degerlenme %14, Kasim Krizi’nin yasandigi 2000 yili sonu
itibariyle ise %18’dir.*'® Kriz yasayan iilkelerle karsilastirma yapildiginda, bu oranin
biiyiikliigii anlasilacaktir. Ornegin, reel degerlenme, Meksika pesosunda 1994
Krizi’nden onceki iki yillik periyodda %13,1, 1997 Krizi’'nden 6nceki iki yillik
periyodda Tayland bahtinda %15,5, Filipinler’de %17,7, Malezya’da %12,8 ve
Endonezya’da %12,1 olarak gergekle§mi§tir.219

Isin kotiisii, kriz oncesinde, dezenflasyon programi ve sabit déviz kuru
rejiminin uygulanacagia dair hiikiimetin kesin taahhiit vermesi sonucunda doviz
kuru riskinin elemine edilmis gibi goriinmesi, hem bankalarin hem de dis ticaret
yapan bir¢ok sirketin, bu taahhiide giivenerek, acik pozisyonlarini arttirmalarina ve

bankacilik sektoriiniin bilangolarinin zayiflamasina yol agmaistir.

¥ Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 9
219 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 22
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Tablo 2.21:Bankacilik Sektorii Acik Pozisyon (Milyar USD)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Acik Pozisyon 3,1 2,5 5 8,4 13,2 17,7 12,3

Kaynak: TCMB, TBB

2.6.5 Yiiksek Cari Acik, Kirllgan Dis Pozisyonun Ac¢ik Bir Gostergesi...

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yasanan finansal krizlerin ¢ogunda,
krizden 6nce, sabit kur sistemlerinin uygulandigini gérmekteyiz ve neticesinde, iilke
parasinin asirt  degerlenmesiyle olusan siirdiiriilemez cari agik sorunlariyla
karsilagmaktayiz. Bir lilke, yliksek ve kalic1 hale gelen cari agiginin finansmaninda
sermaye girislerine bagimli hale gelmektedir. Sermaye girislerinin siirekliligi ise
ancak, yatirimcilarin iilkeye olan giivenlerinin silirmesiyle miimkiin olmaktadir.
Yatirimcilarin cari agigm  siirdiiriilebilirligi konusunda olumsuz beklentilerinin

artmast, bir iilkede finansal kriz olasiligini arttirmaktadir.

Sermaye akimlarindaki olumlu hareketlerin, cari a¢igin artmasinda 6nemli bir
rolii oldugu goriilmektedir. Yiiksek ve siirdiiriilemez hale gelen cari acik, finansal
krizlere olan hassasiyeti arttirmaktadir; cari agigin milli gelire olan oraninin artmasi,
kisa vadeli borglarin iilke rezervlerine olan oranina benzer sekilde, ililkede finansal
istikrarsizligin arttigini gosteren onemli kriterlerden birisidir. Uygulanan sabit veya
sabit kur sistemleri ile birlikte yurtdisindan saglanan krediler ve portfdy yatirimlari
seklinde artan sermaye girisleri, reel faizlerde agag1 yonlii hareketlere neden olmakta,
reel kurda yasanan degerlenme siireciyle birlikte, tiikketim ve yatirim harcamalarinda
bir artis meydana gelmekte, 6zellikle ithalata yonelik i¢ talepte yasanan artis, cari

ac1g1 arttirmaktadir.
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BDDK 2001 Yillik Raporu’ndan alinan asagidaki grafikte gorildiigii lizere,
Tiirkiye’de, dig ticaret ve cari islemler dengesinde 1999 yili ikinci g¢eyreginden

itibaren belirgin bir bozulma goriilmektedir.

Grafik 9: Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesi, Milyon USD
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Tiirkiye’de 2000 yilinda cari islemler agiginin hizli ve beklenmedik sekilde
artmasi, Kasim 2000 Krizi’nin yasanmasi ile birlikte, uygulanan dezenflasyon
programiin kredibilitesini biliylik Ol¢lide sarsmustir. Uzun donemli denge
analizlerine gore, cari a¢ik/milli gelir oraninin %4 diizeylerine ulasmasi, ekonomiyi

tehlikeli bir bolgeye tasimaktadir.”*’

Hiikiimetin 2001 biitgesini sikilastiracagini
anons etmesine ragmen, liranin asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarindaki artis ve
dolarin euroya kars1 asir1 deger kazanmasi gibi faktorler, cari agi§in hizli bir sekilde
artmasma neden olmus ve hizhi yiikselis, yasanan krizlerde etkili olmustur. Bu
diisiince, siiphesiz, sayisal gostergeler dikkate alindiginda, dogru goriinmektedir.
1999 yilinda 1,3 milyar USD olan cari agik, 2000 yilinda 9,8 milyar USD’ye
yiikselmistir. Cari acigin milli gelire oraninin 1999 yilinda %0,7 seviyelerindeki

iliml halinden %4,8’e ulagmas, krizin en agik indikatérlerindendir.®!

220 Celasun, Merih; a.g.m., s. 21
21 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 3
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Tablo 2.22: Dis Ticaret A¢idi, Cari Acik ve Cari Ack/GSYiH Degerleri (Milyar USD, %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Dis Ticaret Agigi -14,0 -20,4 -22,2 -18,9 -14,0 -26,8 -10,0
Cari Agik 2.3 2.4 2,6 2,0 -1,4 9.8 33
Cari Agik/GSYIH -1,5 -13 -13 1,1 -0,9 4,9 2,3

Kaynak: TCMB, Hazine

Cari aqik/GSYIH oranindaki %3,5’luk deger, Tiirkiye igin kritik bir esik
olusturmaktadir. Bu esigin gec¢ilmesiyle, Tiirkiye zaten coktan tehlikeli bolgeye
girmistir. Uygur, calismasinda (s. 25), Goldman Sachs tarafindan yapilan bir
arastirmanin sonucuna yer vermistir. Gelismekte olan iilkelerin cari agiklarinin
stirdiiriilebilirligini GS-SCAD ad1 verilen bir model ile saptamaya yonelik yapilan
calismada, cari acik/GSYIH orani icin Tiirkiye’'nin kritik esigi %2,1 olarak
bulunmustur. Ulkenin 2000 yilinda %4,9 seviyesindeki cari agik/GSYIH orani,
yurtdisinda kriz beklentilerini arttirmistir. Enteresan olan, Merrill Lynch tarafindan
2001 yili Ocak ayinda hazirlanan raporda, yabanci yatirimcilara TR tahvillerini
azaltmalar1 konusunda tavsiyeler verilmesidir. Aslinda, yurtdisindaki yatirimcilar ve

IMF i¢in, Subat krizi hi¢ de siirpriz olmamistir.**

Faiz oranlarindaki gerileme ve kredi alimindaki artis, tiikketim ve yatirimin
artmasimma yol agarak ekonomik biiylimenin artmasina katkida bulunmustur.
Beklenenden daha yiiksek bir biiylime orani vergi gelirlerini pozitif sekilde
etkilemesine ragmen, cari islemler dengesindeki etkileri acgisindan, net uluslararasi
rezervler performans kriterine olumlu katkida bulunmamistir. Programa gore, cari
acik 3-4 milyar USD ve GSMH’nin %1,5-2’s1 araliginda 6ngoriilmesine ragmen,
GSMH’ nin %4,5-5’1 ve 9,8 milyar USD olarak ger¢eklesen rakam, programda biiyiik
olasilikla, ithalatin fiyat ve gelir esnekliklerinin diisiik varsayilldiginin bir

. .4 22
gostergesidir.”*

Sabit kur sistemi uygulandigi i¢in, yurti¢i enflasyon TL’ nin rekabet giiciinii
belirleyen 6nemli bir faktér haline gelmistir. Yurti¢i enflasyon oraninin yurtdis

enflasyon oranindan daha hizli artmasi, TL’nin rekabet giiciini zayiflatmistir.

222 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 21 ve s. 25
223 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 14
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Enflasyon oraninda bir diisiis yaganmasina ragmen, sozkonusu oran, hem yurtdisi
enflasyonun hem de faiz oranlarinin ¢ok iizerinde kalmistir. TL’nin rekabet giicliniin
zayiflamasi, ihracatin azalmasina dolayisiyla dis ticaret agiginin artmasina yol

ac;mlstlr.224

Cari agi@in artmasinda, enerji 6zellikle petrol fiyatlarindaki artis, USD’nin
Euro’ya kars1 deger kazanmasi gibi faktorler etkili olmustur. Petroliin, liretim ve
tiketimde kullanilan en Onemli ithal girdi niteligine sahip olmasi nedeniyle,
fiyatindaki artiglar, istikrar programinin enflasyon hedeflerini de olumsuz
etkilemektedir. Ocak 2000°de varil basina 17,8 USD olan petrol fiyatlari, 35 USD’ye
kadar ¢ikip, Aralik sonunda 28,5 USD’ye inmistir. Bu durum, y1l boyunca cari aciga
olumsuz etkide bulunmustur. Alper (s. 15), yilin basinda 1.01 olan USD/€
paritesinin, USD’nin lehine, 0,84’e diistiigli ve yil1 0,94 degeriyle tamamladigini
belirtmektedir. Tiirkiye’de hammadde ve ara mal ithalatt USD cinsinden
yapilmaktayken, = Avrupa Bdlgesi’'ne yapilan ihracat, Euro cinsinden
gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla, USD/€ paritesindeki bu hareketler, cari acigin

kétiilesmesine neden olmaktadir.**’

Faiz oranlarinda beklenmeyen hizli diisiisiin, tliketici kredilerinde artisa yol
acmastyla gili¢lenen yurtici talep, 6zellikle aramali ve sermaye mallar1 ithalatinin
artmasinda etkili olan bir faktordiir. Keyder tarafndan hazirlanan asagidaki
tablolarda, 2000 yil1 Agustos ayi itibariyle, Tiirkiye’nin ithalatinin %64,2’sinin ara
mali, %21,2’sinin sermaye mali ve %14,2’sinin tiiketici mallarindan olustugu
goriilmektedir. Yine, 2000 yilinin ilk 10 aymna baklidiginda, bir dnceki yilin ayni
periyoduna gore, ihracat sadece % 0,8 artarken, ithalat %35,4 artmistir. Ayn1 donem
icin, ihracatin ithalati karsilama orani, %350,3’e digmiistir.”*® Bu gelismeler dis
ticaret acigimnin, ilk on aylik periyod icin, 1999°daki 14 milyar USD’lik degerinden,
2000 yilinda, 26,8 milyar USD’ye yiikselmesine ve cari agigin %4,5-5 araligina

gelmesine yol agmistir.

2% Ozkan, F. Giilgin; a.g.m.
225 Alper, Emre; a.gm., s. 15
226 Keyder, Nur; a.g.m., s. 35-36
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Tablo 2.23: ithalat ve Thracatin Kompozisyonu, Agustos 2000 (%)

Ithalat Ihracat
Ara Mali 64,2 39,7
Sermaye Mali 21,2 7,2
Tiiketim Mali 14,2 53
Tablo 2.24: Ihracat-ithalat Oram (%)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000"
Oran 77,8 60,6 53,3 54 58,7 68 50,3

" Ocak-Ekim 2000 degeri

Ihracattaki ve ithalattaki artis karsilastirildiginda, ihracatin ithalatin ¢ok
altinda bir oranda artmakta oldugu goriilmektedir. Ulke parasinda yasanan asiri
degerlendirme siireci ve reel faizlerde meydana gelen asagi yonlii hareketlerin
sonucunda, i¢ talepte biiyiik bir artis olmasi ve bu artigin ithalata yonelimi, ihracatin
ithalat1 karsilama oraninin giderek diismesine yol agmistir. Nominal kur degisiminin
enflasyonun altinda kalmasiyla reel kurda yasanan asir1 degerlenme sonucunda, dis
ticarete konu mallarin goreceli fiyatinin diismesiyle dis ticaret aciginin artmasi, cari
ag181 arttiran dnemli bir nedendir. ithalatin yerli {iriinlere goére ucuzlamasi, i¢ talebin
karsilanmasinda ters ikame ile ithalatin paym arttirmaktadir. 2000 yilinda reel kurda
degerlenme ile eszamanli bir sekilde %33 seviyesinde gerceklesen TEFE
enflasyonunun %39 seviyesinde gerceklesen dis ticarete konu olmayan mallar da
kapsayan TUFE enflasyonunun altinda kalmasi, bu argiimanlara destek

vermektedir.?’

2000 yilinda GSMH’nin %5'ine ulasan cari agigin doviz rezervlerine orani
ise, 2000 yil1 sonunda %50’ye yaklasmistir ve bu da kirilganliin arttigina dair baska
bir isaret olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni oran, 1999 yili sonunda, ¢cok daha
diisiik goriinen %5,9 seviyelerindeyken, 2000 yili1 Haziran ayinda %27,7’ye, yine
ayni yilin Aralik ayinda %50’ye yiikselerek, sadece alt1 ay i¢inde %100’e yakin bir
artis ger(;eklestirmistir.228 Orandaki bu sigrama, aslinda Subat 2001 Krizi’nin gii¢li

bir sinyali olarak goriinmektedir.

227 Celasun, Merih; a.g.m., s. 21
228 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 6 ve Uygur; a.g.m., s. 21
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Tablo 2.25: Aylar itibariyle Cari Acik/Déviz Rezervleri Orani (%)

1999 2000
Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Oran 6 10 15 22 23 27 28 29 33 34 39 47 50

Kaynak: TCMB

Cari acik, toplam yatirimlar ile i¢ tasarruflar veya yurti¢i harcamalar ile milli
gelir arasindaki farka esit oldugundan, bu acidan da bir irdeleme yapilabilir. 2000
yilinda, yurti¢i kredi hacminde meydana gelen %17 oranindaki reel biiylime ve
toplam krediler i¢inde tiiketici kredilerinin payimnin ytikselmesi, toplam harcamalarin
milli gelirden daha hizli biiylimesine neden olan ek bir faktordiir. Dis finansman
olanaklarinin artmasi ve reel kurda yasanan degerlenme sonucunda ithal yatirim
mallarmin ucuzlamasi, sirketler kesiminin sabit sermaye yatirimlarin1 6zendiren
faktorlerdir. Ozel sektdr makine-techizat yatirm harcamalar;, 2000 yilinda sabit
fiyatlarla %37,2 oraninda artmistir. 1999°da ekonominin daralmasiyla ertelenen
yurtici harcamalarin 2000 yilinda reel artis hizi %9,8 olarak ve GSYIH biiyiime hizi

ise %7,4 olarak gergeklesmis olup; cari acik belirgin sekilde artmustir.”*’

Cari agiktaki tirmanisi Onleyecek tedbirler, 6rnegin, tiiketici kredilerinin
vergilendirilmesi veya ek tliketim vergisi konulmasi gibi dnlemler alinmamustir.
Ayrica, cari agiktaki biiyiimenin frenlenememesi, ekonomik agidan ¢ok 6nemli bir
zayiflik olusturmustur. Hizla biiyiiyen cari ag1g1 finanse eden sermaye girislerinin ve
O0demeler dengesinin “net hata/noksan” kalemine yansiyan sermaye c¢ikislarinin

tiimiiyle kontrol dis1 birakilmasi, riskleri belirgin bigimde arttirmustir.>*°

Ozkan (s. 551), uzun siiredir cari islemler dengesizliklerinin mevcut oldugu
iilkelerde genellikle, dis bor¢glanmanin da sorun teskil ettigini; boyle bir durumda, dis
bor¢ faiz 6demelerinin miktarinda meydana gelen hizli bir artisin, iilkenin dis borg
servisini silirdiirebilmesi i¢in, ekonominin transfer etmek zorunda kalacagi kaynaklar
hizli bir sekilde arttiracagini belirtmistir. D1s borcun biiyiik bir kism1 dolar cinsinden

oldugu i¢in, dolarin asir1 deger kazanmasi, iilkenin reel bor¢ servisi yiikiinii bliyiik

229 Celasun, Merih; a.g.m., s. 22
230 Celasun, Merih; a.g.m., s. 27
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Olclide arttirmigtir. Bu, krizin derinligini, siddetini ve sliresini arttiran faktorlerden
birisidir. Tiirkiye’nin toplam dis borcu, 1971 yilinda 3 milyar USD, 1991 yilinda 50
milyar USD, 2000 yilinda 100 milyar USD ve 2001 yilinda 114 milyar USD olarak
gerceklesmistir. Hiikiimet, gegmiste aldigr kredilerin anapara ve faiz 6demelerini
yerine getirebilmek icin siirekli yurtdisindan bor¢ almak durumunda kalmistir.
Bununla beraber, bu durum, iilke ekonomisini, olas1 bir kriz halinde, dis tlkelere

daha bagimli ve daha kirilgan hale getirmistir.>'

Borg servisi/GSMH ve borg servisi/ihracat oranlari, bir iilkenin bor¢ 6deme
giiciiniin belirlenmesinde kullanilan oranlardir. Ilk oran borcun tamaminin
Odenebilirligini, ikinci oran ise bir ekonominin borg¢larin1 6deyebilmek igin gelir
yaratma kapasitesini 6lgmektedir. Asagidaki tabloda dis borgla ilgili baz1 kirilganlik
indikatorlerine yer veren Ozkan, Tiirkiye nin bor¢ 6deme giiciiniin siirekli azaldigina
ve dis bor¢ faiz ddemeleri ile ihracat arasindaki oranin siirekli arttigina isaret
etmistir. Bu durum, o6zellikle 1999 ve 2000 yilinda doviz cinsinden kazanglarin

{izerine agir bir yiik getirmektedir.**>

Tablo 2.26: Dis Borgla llgili Kirllganlik indikatérleri, 1996-2000 (%)

Yillar  Borg Servisi/GSYIH Borg Servisi/Thracat D1s Borg Faiz Odemeleri/ihracat
1996 6,22 49,16 18,08
1997 6,46 47,29 17,47
1998 7,99 61,22 17,88
1999 9,89 68,89 20,50
2000 10,9 78,98 22,68

Kaynak: Hazine Miistesarlg1

Tablo 2.27: Dis Bor¢ Servis Maliyeti, 2000-01 (%)

2000 2001
Di1s Borg Servis Orani (%) 37,2 43,3
Toplam Dis Bor¢/GSMH (%) 59,3 77,9
Di1s Borg Servisi/GSMH (%) 11,0 16,8
Dis Borg Servisi/ihracat (%) 79,0 78,6
Merkez Bankasi Briit Rezervleri/Toplam Dis Borg 18,7 16,3

Kaynak: TCMB™

2! Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 551
32 Ozkan F. Giilgin; a.g.m., s. 554
233 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 11
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Keyder (s. 31), 2000 yili iiclincli ¢eyrek sonu itibariyle, Tiirkiye’nin dig
borcunun 106,9 milyar USD olduguna ve bu tutarin, GSMH’ nin yaklagik %55’ine
denk geldigine isaret etmektedir. Diger yandan, Kasim 2000 itibariyle i¢ borg, 32,5
katrilyon olup; GSMH’nin %25’1 dolaylarindadir ki bu bor¢ 1999 yilinda,
GSMH’nin %29’u kadardi. Boylece, i¢ ve dig bor¢ toplami, GSMH’nin %80-83 linii

olusturmaktadir.**
2.7 Ahlaki Risk Problemi Siddetini Arttirmaktadir.

Asimetrik enformasyon teorisine gore, bor¢lular ve kreditorler arasindaki
bilgi asimetrileri, ayni zamanda, finansal piyasalarin etkinligini olumsuz yonde
etkileyen, baska bir probleme, ahlaki risk olgusuna yol agmaktadir. Kreditorler, kredi
alan kigilerin {tstlenecekleri yatirim projelerinin kalitesini saptamakta sorun
yasadiklar1 i¢in, kredi alan kisiler, kisisel anlamda kendilerine yarar saglayacak,
diger yandan, temerriit riskini arttirarak, kreditorlere zarar verecek faaliyetlerle
ugrasmaktadir.”>> Asimetrik enformasyon teorisi, ahlaki risk problemlerinin finansal
krizleri nasil tetikledigini agiklarken, mevduat sigortasi ve devlet garantilerinden
yola c¢ikmaktadir. Mevduat sigortasi, onemli bir ahlaki risk kaynagidir. Yurtici
bankalarin yiikiimliiliklerinin devlet garantisi altina alinmis olmasinin sonucunda,
bir bankacilik paniginin yasanmasi durumunda, mevduatlarin nasil olsa devlet
tarafindan kurtarilacagini bildikleri i¢in, gerek mudiler, gerek bankalar agisindan
ahlaki risk problemi ortaya ¢ikmaktadir. Mevduat sigortasinin varligi, bankacilik
krizlerinin olusumunun agiklanmasinda 6nemli bir yer teskil etmektedir ve ahlaki
risk probleminin ortaya ¢ikmasma neden olduguna iliskin giliclii deliller

bulunmaktadir.>*®

Yurti¢i finansal piyasalarin saglamligi, hem yurti¢cindeki mevduat sahipleri
hem de yabanci kreditorler icin oldukca Onemlidir. Mudilerin, koti krediler ve
yatirimlardaki artisin, bankalarin yiikiimliiliiklerinin varliklarini agmasina neden

olacagina inanmalart durumunda, bu kisiler fonlarmi sistemden c¢ekerek, bir

24 Keyder, Nur; a.g.m., s. 31

23 Mishkin, F. (1990); a.g.m., s. 4

36 Demirgiig-Kunt, A. and E. Detragiache (1998); “The Determinants of Banking Crises: Evidence
from Developing and Developed Contries”, IMF Staff Papers, Volume: 45-1, 8§1-110
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bankacilik krizini hizlandiracaklardir. Buradaki risk, aslinda, hiikiimetlerin kapsamli
bir mevduat sigortasini yiiriirliige koymasiyla azaltilabilmektedir. Ancak diger
yandan, mevduat sigortasi uygulamasi, bankalarin asir1 risk alimini tesvik ederek,
kredilerin kalitesinin bozulmasina; ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin artmasina

yol agmaktadir.”*’

Biiyiik finansal kurumlarin iflasi, hiikkiimetler ve merkez bankalar1 agisindan
tehlike arzetmektedir. Dolayisiyla, bu tiir iflaslar1 onlemek i¢in gerekli adimlart atma
egilimindedirler. Cogu zaman, biiylik finansal kurumlar icin kapali veya bazi
durumlarda agik garantiler sézkonusu olabilmektedir. Ozellikle bilyiik kurumlarin
iflaslarinin ekonominin geneli i¢in ¢ok yikici sonuglar dogurabilecegi endisesiyle, bu
kurumlarin iflasina izin verilmemekte; kurtarma operasyonlari gergeklestirilmektedir.
Literatiirde “too big to fail” olarak adlandirilan bu uygulama, 6zellikle heniiz
olgunlagmamis ve eksik rekabet kosullarinin gegerli oldugu bir finansal sisteme sahip

cogu gelismekte olan piyasa ekonomisinde, sakincali sonug¢lar dogurabilmektedir.

Acik/kapali garantiler ve mevduat sigortas: uygulamalari, mudiler ve banka
yoneticileri tarafinda, kurtarilacaklart yoniinde bir algr olusturarak, asir1 risk
almalarina yol agmaktadir. Iyi senaryonun gerceklesmesi halinde hali hazirda yiiksek
getiriler elde edecekler; kotii senaryonun gerceklesmesi halinde ise, hali hazirda
kurtarilacaklari i¢in, her iki tarafta da, asir1 bor¢ verme egilimi olugmaktadir. Banka
yoneticileri, optimal seviyelerin altinda likit varliklar tutarak, daha diisiik sermaye
yeterlilik rasyolariyla ¢alisacaklar; mudiler ise, mevduatlarini yatiracaklar1 bankalar

secerken, ihtiyatli davranmayacaklardir.>*®

Herhangi bir garanti veya mevduat sigortasi uygulamasi olmamasina ragmen,
bankalar ve mudiler arasinda, garanti saglanacagina dair bir algmin olusmasi
durumunda da, ahlaki risk problemi olusabilmektedir. Tiirkiye’de 2000-01 Krizleri
oncesi donemde, yabanci kreditorler, bir kriz olugsmasi durumunda, iflaslarin
Onlenebilmesi amaciyla, Merkez Bankas1 veya IMF tarafindan bankacilik sektoriine

fon saglanacagi beklentisi ve algisiyla hareket ederek, asir1 krediler vermisler, kriz

27 Feldstein, Martin; a.g.m., s. 11

3% Frankel, J. and N. Roubini (2001); “The Role of Industrial Country Policies in Emerging Market
Crises”, NBER Working Paper 8634, December 2001, 1-110
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olustugunda ise kurtarilmay1 beklemislerdir. Krizden 6nce olusan portfoy yatirimlar
seklindeki yogun sermaye girisleri incelendiginde, aslinda bu tiir yatirimlarin
kesinlikle higbir garantiye sahip olmadigini goriilmektedir; yani devlet garantisi bu
sermaye girislerine yol agmamistir. Bu girislere yol acan en 6nemli faktor, yabanci
yatirimceilarin, finansal agidan tilkeyi saglikli bularak asir1 iyimser davranmalarinin
yanisira, yatirimcilarda garanti saglanacagina dair bir alginin olusmasidir. Ahlaki risk
probleminin tam kalbinde, finansal kurumlarin bu sermaye akimlarina aracilik

etmeleri seklinde ekonomide iistlendikleri rol yer almaktadir.

Radelet ve Sachs’a (s. 29) gore, garanti saglanacagina dair bir alginin
olugmasi sonucu kredilerde artis yasanmasi durumunda aslinda, bankalara saglanan
yabanci krediler, beklenilen kurtarmanin miktariyla giivence altina alinmaktadir ve
bu miktar da, kabaca, Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerine ve IMF’ten gelecek fon
destegine esit olmaktadir. Boyle bir kurtarma kesin bekleniyorsa, bor¢lu finansal
kurumlarin geri 6demeleri bir anlamda garanti altina alinmis oldugu i¢in, yabanci
kreditorler cok daha rahat ve biiyiilk miktarlarda kredi vermek yoniinde hareket

edebilmektedir.?*’

Celasun (s. 24) tarafindan, Meksika, Dogu Asya ve Tirkiye Krizleri
incelendiginde, yapisal temeller acisindan, mali denetimin yetersiz ve ahlaki riskin
yiiksek olmasi ile bankacilik sektorii ve sirketler kesiminin, bilangolarinda asiri
risklere sahip olmasinin; her ii¢ kriz dncesinde goriilen ortak o6zellikler olduguna
isaret edilmistir. Mali sektorde karar alicilarin istlendikleri riskler realize
edildiginde, bunun kiilfetini yiiklenmelerinin s6zkonusu olmadig1 kosullar, “ahlaki
risk” tagiyan durum olarak tanimlanmaktadir. Kriz soklarindan sonra, topyekiin
cokiisli onlemek icin, bankalarin ve sirketlerin rekapitilizasyonu geregi, devletin yeni
yiikler altina girmesine yol agmustir. Devletin i¢ bor¢lanmasini siirdiirebilme
kaygisinin 6n plana ¢iktigt 1995 sonrasi donemde, banka mevduatlarina getirilen

devlet giivencesinin etkisiyle, bankacilik sektoriinde risk birikimi hizlanmustir.**°

239 Radelet, S. ve J. Sachs; a.g.m., s. 29
240 Celasun, Merih; a.g.m., s. 25 ve s. 41
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2000 Kasim ve 2001 Subat Krizi, kriz donemlerinde bankalarin ne kadar
hassas bir rol oynadigini bir kez daha gdstermistir. Yapilan kurtarma operasyonlari
nedeniyle, bankacilik sektoriinlin borglari, biiylik Olgiide kesinlesmemis kamu
borglar1 haline gelmektedir. iflas eden bankalara verilen zimni kurtarma garantileri,
biiyiik kamu acgiklarina yol agabilecektir. Piyasa katilimcilarinin, gelecekte olusacak
aciklarin bir kisminin daha yiiksek senyoraj gelirleri yoluyla finanse edilecegi
beklentisine sahip olmast durumunda, uygulanacak para politikast sabit kur
sistemiyle tutarsizmis gibi algilanacaktir. Boyle bir durum, aciklar heniiz
parasallasmadan, bir para krizinin ortaya ¢ikmasina katkida bulunacaktir. Bu agidan
devlet garantileri, reel soklarin bir bankacilik krizini bir para krizine doniigtiirmesine

neden olan énemli bir faktordiir.**!
2.7.1 Turkiye’de Mevduat Sigortas1 Uygulamasi

Ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, devlet tarafindan farkli
sekillerde ve derecelerde saglanan garantiler, sistemde ahlaki riske yol agmaktadir.
Etkin olmayan diizenleme-denetleme mekanizmalarinin varlig1 ve seffaflik ilkesinin
gozard1 edilmesiyle birlikte, hem bankacilik sektorii hem de sirketler kesimi asiri
bor¢ kullanmakta ve bilang¢olarda bozulma yasanmaktadir. Mevduat sigortasinin
saglanmasiyla, tasarruf sahipleri, nasil olsa devlet kurtaracak mantifiyla gerekli
analizleri yapmadan, salt yiiksek faiz getirilerini gozoniinde bulundurarak fonlarim
riskli bankalara yonlendirmekte, bankalar da ayn1 mantikla hareket ederek, mudilerin

fonlarini agirt riskli yatirim faaliyetlerinde kullanmaktadir.

1990-93 yillarinda uygulanan borglanma politikasi, Tiirkiye’de bankacilik
sektorlinlin biinyesinde erezyona neden olmustur. Devlet, kendisini fonladiklari
stirece, bankalara, koruyuculuk ve kollayicilik yapacagi sozlinii vermistir. 1994°de
yasanan kriz sonrasinda, tasarruf mevduatlarinin tamami hiikiimet tarafindan sigorta
altina alinmisg olup; bu uygulama, krizin atlatilmasinda olduk¢a olumlu katki
saglamis ve kisa donemde, finansal piyasalardaki panigin azaltilmasinda 6nemli bir

role sahip olmustur.**

241 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 8
2 Colak, O. Faruk (2001); a.g.m., s. 18
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Diger yandan, 2000-01 Krizlerinde gordiigimiiz, mevduat sigortasi
uygulamasinin, krizde olduk¢a negatif bir rol listlenmis oldugudur. Denetleme
mekanizmalarinin zayif oldugu bir bankacilik sektoriiniin  varligt durumunda,
1994°de 1yi calisan mevduat sigortast uygulamasi, bu sefer, katkidan ¢ok zarar
vermigstir. 1994 Krizi’nden sonra TMSF kapsamindaki banka mevduatlarina saglanan
devlet giivencesi, bankacilik sektoriinde ahlaki riske yol acabilecek davranislari
tesvik etmis ve batik bankalarin devralinmasi veya kurtarilmasi yoluyla devletin

muhtemel mali yiikiimliilikleri artmugtir.*?

Mevduatlarin tamaminin sigorta altina
alinmasi, finansal sistemde, asimetrik enformasyon problemlerinin artmasina yol
acan Onemli faktorlerden biri olmus; bazi bankalari mevduatlara yiliksek faizler
sunmaya yonlendirmistir. Burada, risk TMSF tarafindan istlenilmistir ve ayrica,
bankalarin topladiklart mevduatlar1 grup sirketlerine kredi olarak aktarmalar

sonucunda, finansal sistemde ahlaki risk problemleri belirgin hale gelmistir.***

Ozetlemek gerekirse, mevduat sigortast uygulamasi, mevduatlara verilen
faizlerin yiikselmesine ve vadelerin kisalmasina yol agmaktadir. Mudiler, fonlarim
yatiracaklar1 bankanin risk profilini analiz etmeksizin, sadece faiz getirisini dikkate
almaktadir. Diger yandan, mevduat sigortasinin olmayis1 da, bir panik ortaminda
siirii hareketlerini besleyerek, krizin derinlesmesine yol agmaktadir. Mevduatlarin
tamaminin garanti altina alinmasi sonucunda ise, bankacilik sektoriinde piyasa
disiplininin kaybolmasiyla, ahlaki risk probleminin olugsmasi ve giderek artmasi
kaginilmazdir. Bu yapi, bankalar1 ve mevduat sahiplerini daha yiiksek getiriler elde
etmek amaciyla asir1 riskler almaya tesvik etmistir. BDDK, ancak 2000 yili Eyliil
ayinda faaliyete gegebilmistir. Dolayisiyla, bu tarihe kadar politik iradeden bagimsiz
sekilde hareket edecek Ozerk bir kurumun mevcut olmayisi, banka faaliyetleri ve

yapilart {izerindeki etkin kontrolii 6nlemistir.**’

243 Celasun, Merih; a.g.m,s. 13
2 Colak, O. Faruk (2001); a.g.m., s. 24
245 Ar, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 7

125



2.7.2 Ekonomilerde Ahlaki Yozlasma, Yolsuzluklar ve Yanhs Yonetim

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, hiikiimetler kredileri, genellikle
kendilerine, yandas gruplara veya ekonominin tercih olunan sektorlerine
yonlendirmektedir ve agilan kredilerin finansal agidan saglam firmalara gitmesiyle
ilgilenmemektedir. Ciinkii kar kaygilar1 yoktur ve politik kaygi ve beklentilerle
hareket etmektedirler. Bu {ilkelerde fonlar, iiretken yatirim firsatlarina sahip
taraflardan ziyade, politik birtakim amagclarla tercih olunan sektorlere aktarildigi igin,
yatinmlarin etkinligi azalmakta ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir.
Hiikiimetler, kredileri istedikleri alanlara plase edebilmek icin bankacilik sektdriinii,
ozellikle kamu bankalarmi kullanmaktadir. Kar amaci tagimadiklari ig¢in, kamu
bankalarinin, sermayelerini etkin ve tiretken kullanim alanlarina tahsis etmek gibi bir
derdi yoktur. Zaten, bu bankalarin, birincil kredi miisterileri, ¢cogu zaman bu fonlar
akillica kullanamayan hiikiimet olmaktadir. Kamunun bankacilik sektériindeki
agirligi, rekabetci olmayan bir ortam yaratmakta ve kredilerin biiyiik kisminin belli
bashh biiylik firmalara gitmesiyle sonuclanmakta, ayni zamanda, finansal
istikrarsizligin  artmast  sonucu, bankacilik krizlerinin yasanma olasiligimn

yiikseltmektedir.**®

Tiirkiye’de, kamu bankalarinin, tarim sektorii gibi tesvik edilen bazi
sektorlere piyasa faizlerinin altinda oranlarla kullandirdiklar1 krediler sonucu olusan
bliylik gorev zararlari, bankacilik sektoriiniin 6nemli kirilganliklarindan birini
olusturmaktadir. Subat Krizi’nden oOnce, kamu bankalarinda biriken gorev zarari
stoklari, merkezi hiikiimetin borg¢ stok verileri arasinda yer almiyordu. Milli gelire
oranla gorev zarar1 stoku, 1996°da %4,2 seviyesindeyken, 1999°da %13,2 seviyesine
yiikselmistir. Kamu bankalariin Hazine’den alacagi olarak muhasebelestirilen ve
blitce transferleriyle yeterli 6lglide finanse edilmeyen goérev zarari borglarinin bu
biiyiikliige ulasmasinda, bu bor¢lara zaman zaman yillik %300’leri bulan oranlarda
faiz yiiriitilmesi etkili olmustur. Bu olgu, nakit agiklart hizla biiyiiyen kamu
bankalarmi asir1 likidite riskleriyle karsi karsiya birakmis ve bu riskler 2000-01

Krizleri’nde agir bir toplumsal maliyetle realize olmustur.*’

6 Mishkin, F. (2005); a.g.m., s. 7
247 Celasun, Merih; a.g.m., s. 11
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Kamu bankalariin, Hazine tarafindan kamu bor¢lanma kagitlar1 seklinde
O0denen ve zaman igerisinde biriken gorev zararlarinin yanisira, bankalara lisans
verilmesi konusunda yetkili mercinin Bakanlar Kurulu olmasi da, ekonomide yanlis
yonetim ve yolsuzluklara yol agan dnemli bir faktordiir. Ozkan, yandas sirketlerin
banka kurmasina izin verilmesinin ve bankacilik sektdriiniin siyasi otoritenin baskis1
altinda olmasimin, diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin c¢aligmasina engel
olduguna ve finansal istikrarsizlig1 arttirdigina isaret etmektedir. Tehlike sinyalleri
veren bankalarin politik kaygilar nedeniyle faaliyetlerini siirdiirmesine izin verilmesi,
diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin ¢alismadigini agik¢a gostermekte olup;
devletin ekonomiye miidahaleleri ve yolsuzluklar, krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili

olan faktorlerdir.®*®

Son olarak, Tiirkiye’de medya ve bankacilik sektorii arasindaki iliskiye
deginmek istiyorum. Finansal sistemdeki istikrarsizligi arttiran bir diger faktor,
medya-banka sahipligi olmustur. Gelismis {ilkelerde, bir banka sahibinin medya
sitketine sahip olamayacagi yoniinde kati diizenlemeler bulunmaktadir. Ancak,
Tiirkiye’de bu tip diizenlemelerin ihlal edilmis oldugunu gormekteyiz. Hiikiimetler,
bazi1 bankalari, TV kanali ve gazete sahibi holding sirketlerine satmistir. Ayni
zamanda, bazi holding sirketlerine de TV kanallar1 ve gazeteleri satin almalar1 ve
banka kurmalar1 olanagini saglamigtir. Koch ve Chaudhary (s. 479) tarafindan
hazirlanan asagidaki semada, 2000 yili itibariyle, holdingler, bankacilik sektorii ve
medya arasindaki bu enteresan iliski yer almaktadir. Holdingler, medya ve bankacilik
sektorii arasindaki kuvvetli iligkiler, ekonomik anlamda yozlagsma ve yolsuzluklarin
artmasina ciddi anlamda katki saglamistir. Ornegin, iilkede medyanin %350’sinden
fazlasina sahip olan Dogan Grubu’nun, bankacilik sektoriindeki agirligi dikkati
cekmektedir. 1994 yilinda Digsbank’1 satin alan Dogan Grubu 2000 yilinda, hem Is
Bankasi’na hem de Petrol Ofisi’ne ortak olmustur. Ayrica, Digbank’1 ¢ok yiiksek bir

kar marjiyla satmasi1 sonucunda, ilerleyen donemde birgok elestiriye maruz kalmistir.

¥ Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 541-572
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Medyanin ekonomideki agirligi, asagidaki semaya bakildiginda daha agik bir sekilde

anlasilmaktadir.”*

Medya ve Bankacilik Sektorii Iliskisi

Holding Medya Banka
Bayindir Holding BRT Bayindirbank
Cukurova Holding Aksam Gazetesi ve Kanal 6 Yap1 ve Kredi Bankasi

Milliyet, Hiirriyet, Posta, Radikal ve

Dogan Holding Kanal D

Dogus Holding NTV

Thlas Holding Tiirkiye gazetesi ve Tiirkiye TV
Medi Grup Sabah Gazetesi ve ATV
Rumeli Holding Star Gazetesi ve Star TV
Nergis Holding Olay TV ve Olay Gazetesi

Zeytinoglu Holding Es TV

Disbank, Isbankasi

Garanti Bankasi
Ihlas Finans
Etibank

Imar Bankas1
Interbank
Esbank

% Koch, Levent ve Chaudhary (2001); “February 2001 Crisis in Turkey: Causes and Consequences”,

Pakistan Development Review, 467-486, s. 478-479
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE 2000-01 KRiZLERI’NIN ASIMETRIK ENFORMASYON
TEORISI CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

- MiKRO ANALIZ -

Bu béliimde, finansal liberalizasyon siirecinin Tiirk Bankacilik Sektoriinde
yolactig1 degisimle birlikte bankacilik sektoriinde uzun yillardir varolan ve zaman
igerisinde siddetini arttiran zayifliklarin krize giden siiregte oynamis oldugu role
deginecek, banka bilancolarin zayiflamasina yol acan faktorler lizerinde detayl bir
sekilde duracagim. Finansal istikrarin Onkosullarindan biri saglam ve reforme
edilmis bir bankacilik sektoriiniin varligidir. Bununla beraber, 2001 6ncesi doneme
baktigimizda, Tirk Bankacilik Sektoriinde eksik rekabet kosullarinin varliginin
sektorel goriiniimii son derece olumsuz etkiledigini, sektorde ikili bir yapinin hakim
oldugunu ve bankacilik sektdriiniin kamu agiklarinin finansorliigli gorevini listlenmis
oldugunu gormekteyiz. Aktif-pasif yonetimindeki problemler, yiiksek acik
pozisyonlar, faiz ve doviz kuru uyumsuzluklari, kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmayisi, risk yonetimi siireglerindeki eksiklikler ve seffaflik ilkesinin gbzardi
edilmesi, bankacilik sektorii bilangolarinda siddetli bir bozulmaya yol agmistir. Asiri
risk alimi, finansal piyasalarda ahlaki risk probleminin artmasina neden olmus ve
etkin diizenleme ve denetleme mekanizmalar1 olmaksizin kredilerde yasanan hizlh
biliylime, geri donmeyen kredilerde artisi beraberinde getirmistir. Bagh sirketlere
verilen biiyilik 6lgekli krediler ve grup-i¢i kredi kullanimlar1 da, risklerin artmasina

yol acan bir diger 6nemli faktordiir.
3.1 Bankacilik Sektoriinde Kirillganhklarin Artmasi

Kriz yasayan iilkelerin ¢ogunda, bankacilik sistemlerinin son derece zayif ve
kirillgan bir yapiya sahip oldugunu ve krizle birlikte, bircok bankanin ya iflas ettigini
ya da devletlestirildigini gormekteyiz. Bununla beraber, giiclii bir bankacilik sistemi

ve etkin diizenleme ve denetleme mekanizmalaria sahip iilkelerin, kriz tilkelerinde
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yasanan sikintilarla karsilasmadiklar gtiriilmektedir.250 Tiirkiye 2000-01 Krizleri,
gelismekte olan iilkelerde, bankacilik sistemlerinin giiglendirilmesiyle iligkili olan
onceligi hakli ¢ikarmistir. Yine acgik bir sekilde, Tiirkiye gibi, bankalarin siibvanse
edilen kredileri arttirmasi i¢in yogun hiikiimet baskilarinin s6z konusu oldugu
tilkelerde, kamu bankalarinin ticarilesmesinin birgok problemi beraberinde
getirdigini gostermistir. Ozellestirme uygulamalar1 ve sermaye girislerinde kisitlarin
kaldirilmasi, uzun donemde c¢oziimiin bir parcasiyken, birtakim riskleri de
beraberinde getirmektedir. Bankacilik sektoriindeki problemlerin, ekonomik istikrar
icin ¢ok ciddi bir tehdit haline gelisi, ihtiyatli denetimin ve piyasa disiplininin
saglanmasinin, ge¢is doneminde Onemli bir role sahip oldugunu acikga

gostermektedir.”"!

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin finansal sistem igerisinde biiylik bir
agirliga sahip oldugunu gormekteyiz. Finansal liberalizasyon uygulamalarinin
bagsladigr 1980 yilindan, Subat Krizi’nin yasandigi 2001 yilina kadar olan donemi
inceledigimizde, finansal piyasalarin si1g, finansal enstriimanlarin yetersiz ve banka
dis1 finansal kurumlarin sistem igerisindeki agirligmmin oldukga diisiik olmasi
nedeniyle, bankacilik sektoriiniin finansal sistemi domine ettigi goriilmektedir.
Finansal aracilik, biiyiik 6l¢iide bankacilik sektorii tarafindan gergeklestirilmektedir.
Bununla beraber, 1980 6ncesi doneme gore, bankacilik sektorii biliylik bir ilerleme
kaydetmis ve 1980 sonrasi yasanan liberalizasyon siirecinin etkisiyle biiyiik bir

yapisal degisim gegirmistir.

Faiz oranlarindaki tavanlarin kaldirilmasi, Interbank para piyasasinin
kurulmasi, SPK ve IMKB’nin faaliyete gegmesi, finansal piyasalarda rekabet ve
etkinligin saglanmasina yonelik calismalardir. Banka kurmanin kolaylastirilmasiyla
sistemde faaliyet gosteren banka sayisinda bir artis gozlenmistir. Bu tarihten dnce,
hiikiimetin sektor lizerinde biiyiik bir agirligi bulunmaktaydi. Faiz oranlart ve doviz
kurlari, hiikiimet tarafindan belirlenmekteydi. Faizler sabit tutuldugu i¢in, yiiksek ve
dalgali enflasyon, negatif reel faizlere yol agmaktaydi. Doviz kontrollerinin olmasi

ve yerlesiklerin déviz cinsinden varliklara sahip olmalar1 engellendigi i¢in, sermaye

250 Feldstein, Martin; a.g.m., s. 11
21 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 39
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transferi son derece kisithydi. Hem yerlesiklerin hem de yabancilarin banka
kurmalarina biiylik engeller konulmustu. Finansal liberalizasyon uygulamalarinin
baslamasiyla, faiz oranlari® 2, doviz ve selektif kredi kontrollerinin kaldirilmasi ve
bankacilik sektoriine girigin kolaylastirilmasi ve rekabetin arttirilmasi konularinda
yapilan diizenlemelerin sonucunda, 1980’de 43 olan banka sayist 1990 yilina

geldiginde 66’ya, 1999 yilinda ise 81°¢ yiikselmistir.*>>

Tablo 3.1: Banka Sayisindaki Artis (1980-2001)
1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Toplam 40 50 66 68 69 72 75 81 79 61
Mevduat Bankalari 40 47 56 55 56 59 60 62 61 46
TMSF Devralinan - - - - - 1 1 6 3 8

Kaynak: TBB, BDDK

1990’1larin baslarinda, yiiksek getiriler saglayan kamu bor¢lanma kagitlari,
yeni banka girislerini motive eden dnemli bir unsurdur. Bu yillar, ayn1 zamanda,
sektordeki yapisal problemlerin basladigi donemdir. Bankalar, geleneksel bankacilik
faaliyetlerinden uzaklagarak, portfoylerinde DIBS’lerin agirhigmi arttirmaya
baslamislardir. Kamu borglanma gereksiniminin siddetli bir sekilde artmasi ile
birlikte uygulanan gevsek para politikalari, yiiksek enflasyon ve faiz oranlarim
beraberinde getirmistir. Ayrica, hiikiimetin uyguladig: faiz orani politikasinin 6zel
sektor agisindan bir dislama etkisi yarattigin1 gérmekteyiz. Finansal sistemde artan
riskler, tasarruflarin ortalama vadelerinin diismesine ve kredi faiz oranlarmin asiri
yiikselmesine yol agmistir. Bu kosullar altinda, baz1 bankalar kisa vadeler ve yiiksek

faizlerle istiraklerini finanse etmislerdir.”>*

Politik istikrarsizliklar da, genel olarak
ekonomiyi ve finansal sistemi olumsuz bir sekilde etkilemistir. Ozsermayenin
yetersizligi, vade-doviz kuru uyumsuzluklari, geri donmeyen kredilerdeki artis,
yiiksek agik pozisyonlar, risk yonetim uygulamalarinin yetersizligi ve kotli yonetim

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin problemleri arasinda yer almaktadir.

*? Finansal liberalizasyon, faiz oranlarimin kontrol edilmesi sonucunda olusan bir takim dis kaynakli
kisitlar1 kaldirmakta bagarili olmasina ragmen, asimetrik enformasyon problemleri nedeniyle, kredi
kisitlarinin bankacilik sektdriindeki varliginin devam ettigi goriilmektedir (Giingavdr veKiigiikgiftei;
a.gm.,s. 3).

3 BDDK (2001); “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Progranu”, Mayis 2001, s. 2

% Yayla Miiniir, Alper Hekimoglu ve Mahmut Kutlukaya (2008); “Financial Stability of the Turkish
Banking Sector”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt:2, Say1:1, 2008, s. 9-26
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Asagidaki tabloda, 1995-2001 donemi icin bankacilik sektdriine ait bazi
indikatorlere yer verilmektedir. Geri donmeyen kredilerde, 6zellikle Kasim ve Subat

Krizleri’nden sonra yasanan belirgin artis dikkati cekmektedir.

3.2: Tiirk Bankacihik Sektériine Iliskin Baz1 Rasyolar, 1995-2001

Mart Haziran Eyliil Eyliil
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2001

Geri Dénmeyen Krediler/Toplam

Krediler 28 22 24 72 10,7 98 9,7 93 11,6 18,6
Sabit Varliklar/Toplam Varliklar 76 7,3 6,7 8 94 94 11,1 134 148 184
FX Varliklar/ FX Yiikiimliiliikler 90,6 93,6 89,6 849 794 743 73 71,6 759 81
FX Varliklar-FX Yiikiimliiliikler
(Milyar USD)
- Bilango Dis1 3 2,5 5 84 132 17,2 192 209 174 124
- Bilango I¢i 06 1,2 19 29 29 57 5,6 58 55 07
FX Likit Varliklar/FX Likit
Yiikiimliliikler 44,8 44,6 41 395 40 36,6 352 344 359 383
Likit Varliklar/Toplam Kaynaklar 46,7 44 41,1 399 426 424 41 383 379 514
Repolar/Repo Dahil Yiikiimliiliikler 51 81 128 104 9,6 12 1,4 109 11,3 6,1

Varliklar/Yiikiimliiliikler (vade < 3 ay) na na 458 457 463 40,8 41,8 439 399 439

6 Ay ve Daha Uzun Vadeli 26,1 26,6 24,7 229 282 198 187 193 151 116
Mevduatlar/Toplam Mevduatlar

Kaynak: TCMB, TBB**

Yonetimsel sikintilar, kurumsal yonetimin olmayisi, diizenlemelerin yetersiz
kalis1 ve eksik denetim uygulamalar1 ve risk yonetiminin zayifligi, 1990’11 yillardan
itibaren birgok bankanin faaliyetlerine son vermesine yol agmugtir. Tiirk Bankacilik
Sektoriindeki kirillganliklara gegmeden dnce, bankalarin finansal sistem igerisindeki

roliine kisaca deginmek istiyorum.

3.1.1 Bankalar Ekonomik ve Finansal Sistem Icerisinde Cok Onemli Bir

Role Sahiptir.

Asimetrik enformasyon ve finansal yapi lizerine gelistirilen literatiiriin dnemli
bir 6zelligi, bankalarin finansal piyasalarda ni¢in bu kadar 6nemli bir rol oynadiginm
incelemesidir. Likidite yaratmak ve fon transferinde aracilik yapmak gibi islevlerinin

yanisira bankalar, kredi piyasalarinda var olan bircok ters secim ve ahlaki risk

25 Ozatay, F. ve G. Sak; a.gm., s. 15
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probleminin azaltilmasi konusunda, kesinlikle ¢cok dnemli bir fonksiyona sahiptir. Bir
kere, bu kurumlar uzun donemli iligkiler gelistirme potansiyeline sahip olmalari
nedeniyle, bilgi liretimi konusunda oldukc¢a basarilidirlar. Bilgi toplama konusundaki
uzmanliklarinin sonucunda, iyi borglulari, kotli bor¢lulardan diisiik bir maliyetle ayirt
edebilmektedirler. Cilinkii bankalar, tek basina hareket ederek menkul kiymet alim-

satimiyla ugrasan kisiler kadar “free-rider” problemine maruz kalmamaktadir.>

Bazi taraflarin, digerlerinin para ddeyerek satin aldigi bilgilerden higbir iicret
O6demeden istifade ettikleri durumu ifade eden “free-rider” problemi, bilgilerin 6zel
satiginin, ters se¢im ve ahlaki risk problemlerine sadece kismen ¢6ziim olabilecegini
ileri siirmektedir. Baz1 yatirimeilar, kendilerine hangi menkul kiymetlerin daha az
degerli, dolayisiyla alinabilir oldugunu sdyleyen bilgiler i¢in para ddiiyorlarsa, bu
bilgiye para 6demeyen diger yatirimcilar, ¢ok iyi bilgiye sahip diger yatirimcilarla
birlikte alim yapabilirler. Bu sekilde bedava bilgiye sahip olanlarin sayilarinin
¢ogalmasi durumunda, degeri diisiik kalmis menkul kiymetlere olan talebin artmasi,
hizli bir sekilde, menkul kiymetin gercek degerini yansitacak sekilde, fiyatinin
yiikkselmesine neden olacaktir. Bilgilerin baz1 kisilerce hi¢bir maliyete
katlanmaksizin kullanilmasiin bir sonucu olarak, bilgiye para ddeyen yatirimcilar,
artitk menkul kiymetleri degerlerinin altinda alamayacaklar ve bilgiyi satin alarak,
ekstra getiri elde etmenin imkansiz oldugunun farkina vararak, artik o menkul
kiymeti almaya istekli olmayacaklardir. Ozel firmalarm, bilgi satigindan kar elde
etme kabiliyetlerinin azalmasi, finansal piyasalarda iiretilen bilginin azalmasina ve

ters se¢im problemlerinin siddetinin artmasina yol agmaktadir.*’

Bankalar, verdikleri kredilerle, ayn1 zamanda gozetim, denetim ve bilgi
toplama faaliyetlerini de gergeklestirdikleri i¢in, bedavacilik problemini biiyiik
olgiide ortadan kaldirmaktadirlar.™® Bilgi toplama istinlikleri, uzun dénemli
musteri iliskileri gelistirebilmeleri ve miisterileriyle aralarinda yine uzun siiredir
devam eden kredi iligkileri sonucunda daha da artmaktadir. Bankalar, bireylere gore,

daha diisiik bir maliyetle izleme faaliyetini gerceklestirebilir; ayni1 zamanda,

¢ Mishkin, F. (1990); a.g.m, s. 6-7
7 Mishkin, F. (1991); a.g.m., s. 5
¥ Mishkin, F. (1996); a.g.m., s. 7
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kisitlayict sartlarin  uygulanmasi konusunda da, birtakim {stiinliiklere sahiptir.
Ayrica, borglularin ahlaki risk problemine yol agmayacak sekilde davranmalarini
saglamak amaciyla, gelecek donemlerde kredi musluklarin1 kapatma gii¢lerini
kullanabilmektedir. Bu avantajlari, ahlaki risk problemini azaltma potansiyeline
sahiptir. Dolayisiyla, bu kurumlarin, finansal aracilik ve kredi verme
fonksiyonlarinda meydana gelecek bir bozulma, dogrudan yatirnmlar ve toplam

ekonomik aktivitede bir daralmaya yol agacaktir.>’

3.1.2 Tirk Bankacihk Sektoriindeki Kirillganhklar Finansal

Istikrarsizhg Arttirmaktadir.

Tiirk Bankacilik Sektoriindeki kirillganliklarin, finansal istikrarsizligin
artmasinda bliylik bir rolii bulunmaktadir. Varolan makroekonomik istikrarsizlik,
diisiik biiyiime, kronik enflasyon ve beraberinde dolarizasyon egiliminin artmasi,
yiiksek kamu bor¢lanma gereksinimi, yiiksek reel faiz oranlari, bankalarin geleneksel
bankacilik faaliyetlerinden uzaklasarak DIBS piyasasina yonelmeleri, repo
piyasasinda yasanan hizli biiylime, finansal liberalizasyon siirecinin baslamasiyla
meydana gelen kirilganliklarla birlesince, Tiirk finansal sisteminde ©Onemli bir
agirhiga sahip olan bankacilik sektoriiniin, ciddi riskleri bilinyesinde biriktirdigi
acikca goriilmektedir. Ozatay ve Sak (s. 10-18), bankacilik sektdriiniin,
bilangolarinda doviz kuru ve vade uyumsuzluklar ile geri donmeyen kredilerdeki
artis sonucunda asir1 risk biriktirdigini ve bu durumun bankacilik sektoriinii olumsuz

sermaye akimlarina oldukga kirtlgan hale getirdigini belirtmektedir.*®

Kriz oncesinde, bankacilik sektoriindeki zayiflikliklardan biri, bankalarin
mevduat sahiplerinden ve yatirimcilardan sagladiklart kisa vadeli fonlarla kamuyu
finanse etmelerine iligkindir. 2000 yilinda, 6zel bankalarin faiz getiren varliklarinin
yarisindan fazlasi, DIBS’lerden olusmaktadir. Bu durum bankalari, yiiksek getiri
saglayan kamu bor¢lanma kagitlarina asir1 bagimli hale getirmektedir. Diger yandan,
kamu bor¢lanma kagitlarinin kalitesi, kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ile yakindan

iligkilidir. Tirk Bankacilik Sektoriiniin yiiksek miktarda dis bor¢lanmaya

9 Mishkin, F. (1990); a.g.m., s. 7
60 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 10-18
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basvurmasi, sektorii ani sermaye c¢ikislarina karsi olduk¢a savunmasiz hale
getirmektedir. Ozellikle 6zel bankalar, kamu borglama kagitlarinin finansmaninda,
hem yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarini hem de dis bor¢lanmayla sagladiklari
fonlar1 kullanmaktaydi. Bu bankalarin yiikiimliiliiklerinin neredeyse %70’inin doviz
cinsinden olmasi, yliksek doviz kuru riskini beraberinde getirmistir. Yine, 6zel
bankalarin kisa vadeli fonlarla uzun vadeli DIBS’leri finanse etmesi; ayni zamanda,
uzun vadeli krediler vermesi, vade uyusmazligi probleminin siddetlenmesine yol
acmistir. Etkin diizenleme ve denetleme mekanizmalari olmaksizin saglanan

mevduat garantileri de, kirilganliklari arttiran bir diger 6nemli faktordiir. >

Ergel (s. 3-4), bankacilik sektoriiniin kars1 karsiya kaldigi likidite, faiz orani
ve doviz kuru risklerini su sekilde 6zetlemektedir. Banka bilangolarinda yiikiimliiliik
tarafinda mudilerin kisa vadeli mevduatlara yonelmeleri; diger yandan varlik
tarafinda ise, kredi alanlarin yiliksek enflasyon beklentileri ve belirsizligin hakim
oldugu bir atmosferde daha uzun vadeli krediler almalar1 durumunda, likidite riski
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde bir yapi, varlik ve yiikiimliiliikler arasinda bir vade
uyumsuzlugu yaratarak, likidite krizi olasilifin1 arttirmaktadir. Faiz orani riski ise,
bilangoda faize duyarli yiikiimliliiklerin vadesinin, faize duyarli varliklarin
vadesinden goreceli olarak kisa olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu tarz bir
uyumsuzluk, banka varliklarini ve yiikiimliiliiklerini faiz oranlarindaki degisikliklere
daha duyarli hale getirmektedir. Doviz kuru riski, TL ve yabanci para birimlerinin
faiz oranlar1 arasindaki farki icermektedir. Bir baska deyisle, yurtici faiz orani ile
Tiirk lirasinin nominal anlamda deger kaybi arasindaki fark, bankalarin kars1 karsiya

kaldig1 d6viz kuru riskini arttirmaktadir. >

Ercel, Kasim Krizi’nde siirecin tam da bu sekilde isledigini; faiz oranlarinin
diizeyi ve Tiirk lirasinin 6dnceden anons edilen deger kaybi arasinda olusan farkin,
sabit doviz kurunun ¢bkmesine ve bilangolarinda yiiksek doviz kuru riski tasiyan
bankalarin kur risklerinin realize olmasina yol ag¢tigim1 belirtmektedir. Bankalar,

yiikiimliiliikleri arasinda yer alan yurtdisindan déviz cinsinden sagladiklar1 kredileri,

%1 Akyiiz ve Boratav, a.g.m. ve Ozatay ve Sak; a.g.m.
62 Ercel, Gazi (1999b); “Turkish Banking Sector”, Speech on the occasion of the American Turkish
Council Meeting in Ankara, March 1999, s. 3-4
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Tiirk liras1 cinsinden varliklara, ¢ogunlukla kamu bor¢lanma kagitlarina yatirarak,

yiiksek doviz kuru riskini @istlenmislerdir.***

Bankacilik sektorii, cogu zaman, bilango problemlerinin sektdrler arasinda
yayllmasinda Onemli bir aktarim kanali rollinii oynamaktadir. Asya iilkelerinde
oldugu gibi, reel sektorde ya da Rusya ve Tiirkiye’de oldugu gibi, kamu sektoriinde
yasanan soklar, yiikiimliiliikklerin yerine getirilememesine yol agmakta ve sonrasinda
diger sektor, genellikle bankacilik sektorii, sikintilarla karsilasmaktadir. Bu durum
sirastyla  mevduatlardan bir ¢ikisa neden olarak, bir bankacilik krizini
baslatabilmektedir. Ozellikle, hiikiimetin kendi bilangosu, kredibilitesi yiiksek bir
mevduat garantisi saglamak i¢in ¢ok zayifsa veya doviz likidite destegi saglamak icin
yeterli rezerve sahip degilse, bankacilik krizi hizlanmaktadir. Ayn1 sekilde, bankalar
portfoylerinin kotiilesmesini 6nlemek i¢in kredi kanallarini kapatirlarsa, finansman

sikintis1 yasayan sirketler ve kamu sektériiniin durumu daha da agirlasacaktir.®*

Doéviz ¢ipasinin korunmasi ve bankacilik sektdriinde istikrarin saglanmasi
birbiriyle ¢atisan amaclar oldugu i¢in, zayif ve yeterince denetlenmeyen bankacilik
sektorii, gelismekte olan iilkelerde, sabit doviz kuru sisteminin ¢cokmesine neden olan
onemli faktorlerden birisidir. Tiirkiye’de de durum farkli degildir. Etkin ve dogru
diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin mevcut olmayisi, bankalar1 olumsuz
soklara acik hale getirmistir. Programin uygulanmasina baslanmadan, bankacilik
sektorlinde varolan kirillganliklar  giderilmis olsaydi, krize giden siireg
yasanmayabilirdi. Ayrica, bankacilik sektoriindeki zayifliklar, sabit kur sisteminin
stirdiiriilebilirligini bagka bir agidan da etkilemistir. 2000 yilinda uygulanan mali
politikalar oldukc¢a siki bir goriintii ¢izerken, sektorde bir takim sikintilarin yiizeye
cikmas1 ve TMSF tarafindan devralinan bankalar nedeniyle giin gectikce zayiflayan
bankacilik sektoriine saglanan zimni yardim garantileri ve muhtemel aciklar,
programin siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi endiselere yol a¢mistir. Gelecekte

meydana gelecek bu agiklarin en azindan bir kisminin, senyoraj gelirleri veya

63 Ergel, Gazi (1999b); a.g.m., s. 3-4
264 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 15
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nominal bor¢ stoku iizerine konulacak enflasyon vergisiyle finanse edilebilecegi

beklentileri, programin ¢okiisiine katkida bulunmustur.*®’

2001 Subat Krizi’nde, TL’ye kars1t yapilan spekiilatif saldirilarin politik
istikrarsizlik soylentileri tarafindan tetiklendigi idi; bu kismen dogrudur, ancak
iilkeyi krize gotiiren asil unsur, krizin gerceklestigi tarihte neredeyse on yillik bir
periyoddan beri, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin etkin olmayan yapis1 ve barindirdigi
kirilganliklardir. 90’11 yillardan itibaren, biiyiilk bir bankacilik krizinin yasandigi
2000 yilina kadar, Tiirk Bankacilik Sektoriine ve zaman igerisinde siddetini arttiran

temel problemlere genel hatlariyla bakmakta fayda bulunmaktadir.

3.1.2.1 Bankacihik Sektoriiniin Gorinimii Hem Rekabet Hem de

Bankalarin Sektorel Agirhiklar: A¢isindan Sikintihdir.

Oncelikle, Tiirk Bankacilik Sektoriinde eksik rekabet kosullarmm hakim
oldugunu gérmekteyiz. Az sayida biiylik banka ve ¢ok sayida kiigiik banka dikkati
cekmektedir ve monopol karlar1 s6z konusudur. Kamu bankalarinin agirhig: oldukga

yiiksektir. >

Kamu bankalarmin agirliginin bu kadar yiiksek olmasinin, tiim sistem
tizerinde olumsuz etkileri mevcuttur. Siyasi otoritelerin bankalarin yonetimine
miidahaleleri ve banka kaynaklarmin kamu agiklar1 ile siyasi otoritelere yakin
yatinmcilarin  riskli  projelerinin  finansmaninda  kullanilmasi,  bankalarin
performansini ve bilangolarini kétiilestirmigtir. 2000 yilsonu itibariyle, 21 milyar
USD’a ulasan gorev zararlarinin GSMH’ya olan oran1 %12 seviyesindedir ve kamu
bankalarimin finansman ihtiyaglarinin asir1 sekilde artmasi, finansal sistemdeki

istikrarsizlig1 arttirmaktadir.”®’

Tablo 3.3: Kamu Bankalar1 Gorev Zararlart/GSMH, 1995-2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kamu Bankalar1 Gorev Zararlart/GSMH 2,2 4,2 5,2 7,5 13,3 12,0 0
Kaynak: Hazine Miistesarlig1

265 Serdengegti, Siireyya; a.g.m., s. 3

%6 Sayisi az goriinen kamu bankalarinin aktif biiyiikleri, 1990’larda bankacilik sektoriinde %45 gibi
onemli bir agirliga sahiptir. 2000 yilinda bu agirhik %35’lere gerilemisti. TMSF payr dahil
edildiginde oran, %42,7 civarindadir. 2000 yilinda toplam mevduatin %40°’1 ve toplam kredilerin
%26’s1 kamu bankalarindadir.

267 Ar, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 196
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Grafik 10: Gorev Zararlari/GSMH, 1995-2001
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Kaynak: BDDK***

90’lardaki bankacilik sektorii, merkezde bir grup etkin ve karlilig1 yiiksek
bankanin ve bunlarin etrafinda ¢ok daha kiiciik 6l¢ekli bankalarin oldugu ¢ok parcali
bir yapiya isaret etmektedir.*®® 1999 yilinda, dort biiyik kamu bankasi, toplam
varliklarin %30’una sahiptir. Kamu bankalarinin bankacilik sistemi igerisindeki
paymin yiiksek olmasinin yani sira, bu bankalarin verimli ve seffaf olmayan isleyis
bigimleri de, onemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tarim sektoriine verilen
tesvikli krediler nedeniyle, gorev zararlar giin gegtikge artmaktaydi. Ayni zamanda,
0zel bankalarin likidite sikintilar1 da biliylimekteydi. 1998 yilinda artmaya baslayan
geri donmeyen kredilerin orani, Aralik 1999’da %10,8’¢ ulasmistir.*”® Ayni oran,
2001 yilinda %19 seviyesindedir. Dezenflasyon programinin uygulanmasi siirecinde,
kamu bankalariin mali disiplini bozucu yapist degistirilememistir. Baz1 kesimlere
diisiik faizli ve uzun vadeli krediler verilmesi ve Hazine’nin “nakit karsiligi
olmayan” ad1 altinda, bu bankalara, piyasa faizlerinin ¢ok altinda ve gegerli vadenin
cok tistiinde devlet kagidi satmasi nedenleriyle olusan yliksek gorev zararlari,
bankacilik sektdriiniin {izerindeki yiikii agirlastirmaktadir.””' Ayrica, bankalarm

almis olduklar1 pozisyonlardan, devletin kendilerini kurtaracaklarini bildikleri igin,

% BDDK (2010); a.g.m., s. 10

2 BDDK (2001b); Towards a Sound Turkish Banking Sector, May 15 2001, 1-24
70 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 14

2 Yay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 14
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asir1 risk almakta sikintt gormedikleri anlasilmaktadir. Burada, yine asimetrik

enformasyon problemlerinin varligini gérmekteyiz.

3.4: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Goriiniimii, 1990-2001 (Milyar USD)

1990 1995 2000 2001
Mevduatlar 33 44 102 81
Krediler 27 29 51 28
Aktif Blyiikligi 58 67 155 116

Kaynak: TBB, BDDK

3.5: Aralik 2000 itibariyle Bankalarin Paylari (%)

Varhklar Mevduatlar Krediler
Kamu Bankalar1 34,2 39,9 27,5
Ozel Bankalar 46,2 442 55,9
Yabanci Bankalar 6,6 2,5 35
TMSF Bankalar1 8,5 13,4 6,7

Kaynak: BDDK

3.1.2.2 Bankacilik Sektoriinde ikili Bir Yapimin Varhig S6zkonusudur.

2000 yili baslarindan itibaren, bazi 6zel bankalarin devralinmasi, ayni
zamanda, bazi bankacilarin isminin yolsuzluk iddiasina karismasi, bankacilik
sektoriiniin homojen olmadigini, iyi ve kotii bankalar seklinde ikili bir ayrimin
varligini bize gostermektedir. Bu durum, bir dahaki sorusturma sirasinin hangi banka
ya da bankacilara gelecegi sOylentilerini de arttirmistir. Kasim aymnda gerceklesen
sey de, aslinda, iyi bankalarin kotii bankalara kredi limitlerini kapatmalartydi.
Bankacilik sektoriinde varolan ikili yapinin getirdigi sorunlarin su yiiziine ¢ikmasi,

krizde atesleyici bir faktor olmustur.””

Ozatay ve Sak’in calismalarinda belirttikleri {izere, gdze ¢arpan baska bir ikili
yap1 daha mevcuttur; kamu bankalar1 ve 6zel bankalar ile bu bankalarin 6zel yapilari
icerisindeki ayriliklar. Krize giden siiregte, hem 06zel hem de kamu bankalari,
bilangolarinda birgok risk biriktirmesine ragmen, risk birikimi biitiin sektorde
homojen degildir ve risklerin dogasi1 farklidir. Varlik tarafinda, kamu bankalarinin
artan gorev zararlari ve bu gorev zararlarinin kisa vadeli TL mevduatlarla finanse

edilmesi, yukiimliiliik tarafinda ise, lira cinsinden yiikiimliiliiklerin déviz cinsinden

2 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 4
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yiikiimliiliiklere oranmin iki grup arasinda onemli bir fark gdstermesi ve 0Ozel
bankalar i¢in ¢ok daha diisiik olmasidir. Haliyle, kamu bankalar1 faiz orani riskine
kars1 daha duyarliyken, 6zel bankalar déviz kuru riskine karsi daha hassastir. Ozel
bankacilik sistemi igerisinde de, bazi1 orta Ol¢ekli bankalar, kamu borglanma
kagitlarinda asir1 yogunlagsmig ve portfoylerini de c¢ok kisa vadeli bor¢lanmalarla

finanse etmistir.””?

Yilmazkuday (s. 119), Kasim 2000 Krizi’nin kamu bankalarin1 sarsmasinin
ve Subat 2001 Krizi ile yasanan doviz kurundaki ¢okiisiin de 6zel bankalara biiyiik
zarar vermesinin nedenini, bankacilik sektoriindeki ikili yapiya dayanarak
aciklamaktadir. Bankacilik sistemindeki diizenleyici reformlara ragmen, problemin 2
farkli kaynagi vardi; 6zel bankalar yurtdisindan borg¢lanmaktaydi, dolayisiyla, doviz
kuru riskine maruzdular ve kamu bankalar1 biiyiik capta gorev zararlarina sahip olup,

faiz orani riskine kars1 duyarliydilar.*”*

Ozel bankalarin bir diger aymrict 6zelligi, yerlesiklerin ddviz cinsinden
mevduatlarina olan yiiksek bagimliligidir. Déviz mevduatlarin lira mevduatlara olan
oraninin yiiksekligi bu 6zelligi yansitmaktadir. Bununla beraber, doviz mevduatlarin
vadesi de lira mevduatlarda oldugu gibi oldukca kisadir. Ozel bankalarm déviz
mevduatlarindaki artis, bu bankalar1 uluslararasi likidite krizlerine daha agik hale
getirmektedir. Kriz dncesi donemde, 6zel bankalar, uluslararasi bankalardan aldiklar
doviz cinsinden kredilere de daha ¢ok dayanmislardir. Bu gelisme, ayn1 zamanda,

bankacilik sektdriinii sermaye cikislarina daha hassas hale getiren ek bir faktordiir.””

3.6: Doviz Mevduatlarin TL Mevduatlara Oram (%)
Eyliil Arahk Mart  Haziran
1997 1998 1999 2000 2000 2001 2001

Ozel Bankalar 212,2 201,63 274,65 299.,9 209,24 205,37 237,54
Kamu Bankalar1 46,37 35,61 26,49 33,13 29,37 37,12 37,12
Kaynak: TCMB

3 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 16 ve s. 28
274 Yilmazkuday, Hakan; a.g.m., s. 119
" Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 18
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3.1.2.3 Bilan¢olarda Yasanan Siddetli Bozulma Goze Carpmaktadir.

Finansal krizleri asimetrik enformasyon teorisiyle agiklamaya calisirken,
Ozellikle finansal sektor bilangolarinin bozulmasinin, finansal krizlere yol agan
onemli bir faktér oldugunu gordiilk. Bu dogrultuda, krizin baslangicinda banka
bilangolarinin ne durumda olduguna bakilarak, bilancolarda yasanan bozulmanin

2000-01 krizlerinde oynadiklari roliin detayli bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.

Yasanan Kkrizlerin oncesinde, hem kamu sektorii hem bankacilik sektoriiniin
bilangolarinda artan zayifliklar dikkati ¢ekmektedir. Kamu borcunun 6nemli bir
kism1, déviz cinsinden veya kisa vadeli TL cinsinden borglardir. Thra¢ edilen hazine
bonolarmin bir kismi, yabanct yatirimeilarin portféylerinde bulunmaktadir. Kamu
borcunun bu 6zelligi, kamu sektoriiniin bilangosunun bozulmasina katki saglarken,
bankacilik sektdriindeki bilangolar da oldukc¢a kotli durumdadir. Yiiksek ve degisken
enflasyon, TL mevduatlarin ortalama vadesinin kisalmasina ve mevduatlarin doviz
cinsinden agilmasina yol agmaktadir. Ayrica, yiikksek kamu bor¢lanma gereksinimi,
0zel sektorli diglamaktadir; bankacilik sektorii kredi vermek yerine kamu sektoriiniin
aciklarini finanse etmektedir.”’® Bu durum, ekonomide yatirimlarin azalmasina ve

ekonomik aktivitenin daralmasina yol agmaktadir.

3.1.2.3.1 Aktif-Pasif Yonetiminde Problemler Mevcuttur ve Artan
Yapisal Zayifliklar Goze Carpmaktadir.

Finansal liberalizasyon siireci, bu zayifliklar1 daha da arttirmistir. Gelismekte
olan iilkelerde, finansal liberalizasyon siirecini izleyen kredi genislemesinin
sonucunda banka varliklarinin kalitesindeki diisiis, finansal kirilganligi arttiran temel
unsurlardan birisidir. Liberalizasyon siireci, finansal kurumlarin déviz kuru riskine
maruz kalmalarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Doviz cinsinden kredi kullanim
listesinin genisletilmesi, kisa vadeli dis bor¢lanmaya sinirlama getirilmemesi, doviz
cinsinden faaliyetlerle ugrasan finansal kurumlarin sayisindaki artis, finansal
kurumlarla 1lgili diizenlemelerin gevsetilerek kurumlarin faaliyet alaninin

genisletilmesi gibi gelismeler, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde hep déviz kuru

276 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 12
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riskinin artmasmna katk1 saglamustir.””’ Tiirkiye’de de benzer bir durum yasanmustir.
Bankalarin etkin bir kredi analizi ve risk yonetimi sistemine sahip olmamasi, asir
risk alimi1 davramisini destekleyerek, kredilerdeki hizli artis yoluyla, bilangolardaki

bozulmay tetiklemistir.

Aktif kalitesi ciddi anlamda kotiilesmistir; kredi yogunlasmasi, grup
bankaciligi, krediler ve karsiliklar arasindaki uyumsuzlugun beraberinde getirdigi
riskler, aktif kalitesinin iyice zayiflamasina yol a¢cmustir. Aktif-pasif yapisindaki
uyumsuzluklarin 6nemli bir nedeni, yliksek enflasyondur. Mevduatlarin vadelerinin
azalmasi®’®, vade uyumsuzlugu problemini agirlastirmaktadir. Dezenflasyon
programi Oncesinde, Tirk Bankacilik Sektorii 133,5 milyar USD toplam varlikla,
GSYIHnin yaklasik %90’una tekabiil etmektedir, nispeten yetersiz sermayeye
sahipti. 1999 sonu itibariyle, sektoriin 13,2 milyar USD seviyesindeki agik
pozisyonu, arbitraj gelirlerinin bankacilik sektoriiniin temel kaynagi olduguna isaret

etmektedir. Dezenflasyon programiyla birlikte, enflasyonda ve faiz oranlarinda

yasanan diisiis ise, bankalarin arbitraj getirilerini biiyiik dl¢iide azaltmistir.””’

Aslinda, bankacilik sektoriinde vade ve doviz kuru uyumsuzluklaria karsi
birtakim 6nlemler alinmistir. Ancak, bunlara uyulmadig goriilmiistiir. Ornegin, 1999
Eyliil ay1 sonunda, ticari bankalarin agik pozisyon siniri, baska bir ifadeyle doviz net
genel pozisyon siniri, sermayelerinin %20’sine indirilmistir. Smir1 asan bankalara
getirilen, 2000 y1l1 Haziran ay1 sonuna kadar TCMB’ye %8 munzam karsilik yatirma
zorunlulugu, bu tarihten sonra %100’e ¢ikarilmistir. Ancak, diizenlemelere
uyulmadigi, agik pozisyonun, olmast gereken miktarin ¢ok c¢ok iizerine ¢ikmasindan

acikca gérﬁlmektedir.280

2" Mishkin ve Hahm; a.g.m., s. 20-21

% Alt1 aydan daha uzun mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki paymin 1999 yilindaki %28
seviyesinden 2000 yilinda %15’ gerilemesi, tasarruf sahiplerinin beklentilerinde bozulma ve
giivensizliklerine, dolayisiyla likit kalma tercihlerine isaret etmektedir (Celasun; a.g.m., s. 19).

279 Alper, Emre; a.gm., s. 11

280 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 15
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3.1.2.3.2 Bankacilik Sektorii Yiiksek Acik Pozisyona Sahiptir ve Doviz

Kuru Artislarina Son Derece Duyarhdir.

Ticari bankalarin bilango i¢i doviz pozisyon agiklarinin biiylimesi, déviz kuru
riskinin arttigini gostermektedir. Kamu bankalarinin déviz pozisyon agiklar1 goreceli
olarak az oldugundan, doéviz kuru riski, 6zel bankacilik ayaginda daha yiiksek

diizeydedir.”

Tablo 3.7: Bankacilik Sektorii Net Doviz Pozisyonu, 1998-2001 (Milyar USD)

1998 1999 2000 09/2001
Bilango-dis1 Dahil -3 -2,9 -5,4 0,7
Bilango-dig1 Harig -8,5 -13,2 -18 -12,4

Kaynak: TCMB, TBB

Ozel bankalar, yurt disindan diisiik maliyetle borglanip yiiksek getiri saglayan
DIBS’lere yatirim yaparak gergeklestirilen faiz arbitrajlarinin sonucunda, yiiksek
doviz kuru riski biriktirmislerdir. Dezenflasyon programinin tamamlayict unsuru
olan Onceden anons edilen doviz kuru, arbitraj islemlerini tesvik etmektedir.
Bankalarin doviz acik pozisyonlarinin sermayelerinin %15’ini  gegemeyecegini
belirten limitlere ragmen, ¢ogu banka, diger Tiirk bankalar1 veya yerlesiklerle
yaptiklar1 forward islemlerle bu limitleri tamamlayarak, agik pozisyonlarin
arttirmistir. Forward islemler hesaplamaya dahil edildiginde, kriz 6ncesinde, acik
pozisyon/sermaye orani %300’ler seviyesindeydi.”® Ticari bankalarin yiiksek agik
pozisyonlar1 ve artan doviz kuru riski, krize zemin hazirlayan olumsuz

gostergelerden birisidir.

281 Celasun, Merih; a.g.m., s. 10
282 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 12
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Grafik 11: Bankacilik Sektoriiniin Doviz Ac¢ik Pozisyonu
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Kaynak: TBB

Simsek tarafindan diizenlenen yukaridaki grafikte, 2000 Eyliil ay1 sonunda
bankacilik sektorii doviz agik pozisyonunun 21 milyar USD’ye ve bu pozisyonun
sermaye+tkar kalemine orani ise %205°e ulastig1 ve olmas1 gerekenin tam 10 kat1 bir
degere isaret ettigi goriilmektedir. Diizenlemelere ragmen, bankalarin agik dovizyon
pozisyonlarint bu sekilde yiikseltebilmelerine iligkin olarak, Uygur (s. 15),
bankalarin doviz kuru riskini forward sozlesmelerle karsilayarak, bu sézlesmeleri
bilango dis1 hesaplarda izlemis olduklarina isaret etmistir. Ancak, bu sdzlesmelerin
kars1 tarafi yerliler ve holdinglerdir ve bankacilik sektorii aslinda yiiksek oranda
doviz kuru riskini tasimaktadir. Isin kotiisii bu durum, yabanci kreditdrler tarafindan

bilinmektedir.?®*

Krizden 6nceki donemde, acik doviz pozisyonu, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin
yapisal bir 6zelligidir. Ozatay ve Sak tarafindan hazirlanan asagidaki tabloda (s. 15),
doéviz kuru riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan farkli Slgiitlere yer verilmistir. Doviz
cinsinden varliklarin doviz cinsinden yiikiimliiliiklere orani, bilangcodaki agik doviz
pozisyonu riski, bilanco dis1 islemleri de igeren toplu bilango. Bunlarin hepsi, doviz
kuru riskinde onemli bir artis oldugunu gostermektedir. Bankacilik sistemindeki

toplam agik pozisyon, krize giden yolda yukar1 yonli bir trend izliyorken, doviz

8 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 15
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cinsinden likit varliklarin toplam déviz cinsinden yiikiimliiliikklere orani tam tersi bir

trenddedir. ikincisi, sistemi ani bozulmalara agik hale getirmektedir.”**

Tablo 3.8: Doviz Kuru Riskini Gosteren Bazi indikatorler
Mart Haziran Eyliil Eyliil
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2001

FX Varliklar/ FX Yiikimliilikler 90,6 93,6 89,6 849 794 743 73 71,6 759 81
FX Varliklar-FX Yiikimliliikler
(Milyar USD)
- Bilango Dis1 3 2,5 5 84 132 172 192 209 174 124
- Bilango igi 06 12 19 29 29 57 5,6 58 55 07

FX Likit Varliklar/FX Likit
Yiikiimliiliikler 448 446 41 395 40 36,6 352 344 359 383

Kaynak: TCMB, TBB

BDDK, bankacilik sektoriiniin krizlerden bu kadar siddetli bir sekilde
etkilenmesinin arkasindaki nedenleri su sekilde 6zetlemektedir; faiz oranlar1 ve vade
uyusmazliklar1 nedeniyle fonlama maliyetlerinde biiylik bir artis yasanmustir.
Portfoylerindeki kamu bor¢glanma kagitlarinin  degerlerinin diismesi nedeniyle
bankalar, sermayelerinde bliyiik kayiplar yasamislardir. Doviz kurlarindaki degisim

ve yiiksek déviz kuru riski nedeniyle biiyiik zararlarla karsilasmislardir.**

3.1.2.3.3 Bankacilik Sektorii Doviz Kurunun Yanisira Faiz Oram

Artislarina da Son Derece Hassastir.

Tiirk finansal sistemine hakim olan bankacilik sektorii, ani sermaye
c¢ikislarinin yaganmasi durumunda olusacak doviz kuru ve faiz oranmi artiglarina son
derece duyarlidir. Celasun’un calismasindan alinan verilerle hazirlanan asagidaki
tabloda, i¢ bor¢ stoku ve mevduatlarla ilgili baz1 indikatorlere yer verilmistir. 1999
yilinda alt1 aydan kisa vadeli mevduatlarin toplam mevduatlar igerisindeki pay1 %72
iken, ortalama vadesi 11,7 ay olan nakit i¢ bor¢ stokunun toplam pasiflere oraninin
%30 olmasi, sistemde ciddi bir vade uyumsuzlugu sorununun olduguna isaret

etmektedir. 2%

2 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 16
% BDDK (2001b); “Towards a Sound Turkish Banking Sector”, May 2001, 1-24
286 Celasun, Merih; a.g.m., s. 10
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Tablo 3.9: Ozel Bankalar i¢ Bor¢ Stoku, Alacaklar ve Mevduatlar (%)
1998 1999 2000 2001

Toplam Ic Bor¢/Toplam Pasif! 35,0 34,1 35,0 70,1
Nakit I¢ Bor¢/Toplam Pasif! 28,7 30,1 28,3 33,5
Merkezi Hitkiimet/Ozel Girisimlerden Alacaklar 85,6 139,7 123,6 181 ,O2
6 Ay ve Daha Uzun Mevduatlari/Toplam Mevduat 23,0 28,2 15,1 1 1,63

Kaynak: TCMB, TBB

' Ozsermaye Harig Pasif Toplam
2 Kasim 2000 sonu Itibariyle

3 Eyliil 2001 Sonu itibariyle

Bu zayifliklarin 2000 yilinda epeyce arttigin1 gormekteyiz. Tiirk Bankacilik
Sektoriindeki problemler temel olarak, yiiksek diizeyde kamu sektorii borglanma
gereksinimini finanse etmek i¢in se¢ilen mekanizmanin bir sonucu olarak ortaya
cikmustir. ik olarak, bu mekanizma, 6zellikle dzel bankalarin bilancolarinda, kamu
borclanma kagitlarinda bir artisa yol agmustir. Ikincisi, goérev zararlarmin

Y kamu bankalarmin bilancolarinda biiyiik bir bozulmaya neden

birikmesiyle
olmustur. Kamu bankalarinin bilangolarinda vade uyugsmazliklari problemi nedeniyle
yasanan bozulmaya, siibvansiyonlu krediler nedeniyle biriken gorev zararlar1 neden
olmaktadir. Biriken gorev zararlari, kamu bankalarmin agirlikli olarak kisa vadeli
bor¢lanmalarina ve 6zellikle 2000 yilinin sonlarinda, likidite ihtiyag¢larii karsilamak

icin gecelik bor¢lanmaya bagvurmalarina yol acmustir.”*®

Dezenflasyon programinin nominal ve reel faiz oranlarimin diismesi
seklindeki ilk basarisi, bankalari, uzun vadeli sabit getirili DIBS’leri satin alarak
yiikksek getiri oranlar1 elde etmeye tesvik etmek olmustur. Bununla beraber,
bankalarin fon ihtiyaclarmi biiylik 6lgiide kisa vadeli mevduatlar ve gecelik repo
piyasasini kullanarak karsilamaya ¢alismalar1 sonucunda, vade uyumsuzlugi
problemleri siddetlenerek artmistir. Sonug olarak, bankacilik sektdriiniin bilangolari,
faiz oranlarina ve doviz kuru soklarina karsi oldukca duyarli hale gelmistir. Bankalar
doviz cinsinden kisa vadeli bor¢lanmakta ve hiikiimete artan vadelerde TL cinsinden

bor¢ vermekteydi. Bununla beraber, kamu ve bankacilik sektorii bilangolar1 toplu

7 (Ogellikle Halkbank ve Ziraat Bankasi gibi kamu bankalarimin biiyiikk gorev zararlarmmn
olugsmasinda, c¢iftgilere verilen borglarin silinmesi, afet yardimlari, tarim kredilerine uygulanan
tesvikler, finansal sikint1 yasayan bankalara destek faaliyetleri rol oynamistir. 2000 y1l1 itibariyle, bu
bankalarin biriken gorev zararlari, 20 milyar USD civarindadir. Bu tutar, GSMH’nin neredeyse
%12,5’ine denk gelmektedir (Keyder; a.g.m, s. 27).

288 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 12
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halde incelendiginde, politika seceneklerinin sinirli oldugu goriilmektedir. Hiikiimet,
kendi doviz kuru uyumsuzlugunu arttirmak pahasina, doviz cinsinden kamu
bor¢lanma kagitlar1 ihrag¢ ederek, bankalarin déviz kuru uyumsuzlugunu azaltabilirdi
ve ilerleyen donemde yapmistir da. Diger yandan, bankalarin doviz cinsinden
yiikkiimliiliiklerini azaltarak veya diger yabanci varliklar1 satin alarak doviz kuru
uyumsuzluklarint hizli bir sekilde azaltma girisimleri de, sadece faiz oranlarmnin
yiikselmesine yol agard1 ki bu gelisme, kamu borcunun siirdiiriilebiligine zarar verir,

hem de vade uyumsuzluklarina sahip bankacilik sektoriiniin kayiplarini arttirirds.**

Ozatay ve Sak (s. 21), milli bor¢ stogunu siirdiirebilmek i¢in gerceklesen
banka bilangolarindaki risk birikiminin, kriz dinamiklerinin 6nemli bir unsuru
olduguna isaret etmektedir. Bankalar, bilancgolarinda asir1 risk birikmesi nedeniyle,
DIBS piyasasinda ozellikle piyasa yapicist roliinii iistlenen bazi bankalara kredi
kanallarim1  kapatmislardir. Dolayisiyla, bankacilik sektorii problemleri, faiz
oranlarinin artistyla, bir bor¢ yenileme problemine doniismiistiir. Faiz oranlarindaki
artis, problemi direkt olarak, borcun siirdiiriilebilirligine doniistiirmiistiir ve bu
durum, IMF destekli program altinda devam eden mali disipline ragmen

yasanm1st1r.290

3.1.2.3.4 Bankacihik Sektoriinde Yetersiz Sermaye Problemi Siddetini
Arttirmaktadir.

Bilangolarla ilgili agiklanan, banka 6zsermayesinin risklerine gore agirliklar
verilmis toplam aktiflere orani gibi, varlik kalitesini gosteren oranlar, bize
bilangolarin durumuyla ilgili isaretler vermektedir. Sermaye yeterlilik rasyolari
krizden 6nceki donemde giderek diismekteyse, bilancolarda gercekten bir bozulma
var demektir. Bu ag¢idan, Ornegin, diisiik sermaye rasyolari, bankalarin yiiksek
kaldiraglarla, yani 6zsermayelerine oranla ¢ok daha fazla borg¢ kullanarak c¢alismakta

oldugunu gostermektedir.

BDDK tarafindan 2001 yilinda yapilan bir ¢alismaya gore, CAMELS

degerlendirme sistemi kullanilarak bankalarin sermaye yeterliligini de Olgmeye

289 Ghosh, Atish; a.g.m., s. 13-14
0 (Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 21
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yarayan birtakim analizler yapilmistir. Bankalarin uzaktan gézetim ve denetiminde
kullanilan yaygin bir ara¢ olan bu teknikte, C sermaye yeterliligini, A varlik
kalitesini, M yonetim yeterliligini, E kazan¢ durumunu, L likiditeyi ve S ise piyasa
risklerine olan duyarlilig1 temsil etmektedir. Gozlem yillar1 olarak 1997 ve 2000
yillar1 kullanilan analiz sonuglari, olusturulan CAMELS sistemi bilesenlerinin 2000
yilinda 1997 yilina gore kotiilestigini gdstermektedir. Ornegin, sermaye yeterliligi
bileseni incelendiginde, sermaye yeterlilik rasyosu gostergesinde bir ilerleme
kaydedilmesine ragmen, 1997 yili referans degeri 12,4 iken 2000 yil1 referans degeri
17,1°dir, sermaye yeterliligini temsil eden diger rasyolardaki bozulma, C bileseninin

degerinin 2000 yilinda diismesine yol agmistir.*”’

Uzun donemli yatirimlara finansman saglanmasi veya tiiketim harcamalarinin
finanse edilmesi amaciyla, kisa donemli sermaye girislerinin kullanilmast ¢ok
tehlikeli sonuglar dogurmaktadir. Tiirkiye’de sikinti, diisiik sermaye yeterlilik
oranlarindan ziyade, borglarda, dolayisiyla kaldiragta yasanan artistir. Bor¢/GSYIH
ve borg/sermaye oranlarinin giderek artmakta oldugunu gormekteyiz. Yiiksek
kaldiragh kurumsal yapi, yapisal kirilganliklarm 6nemli bir kaynagidir.”?
Eichengreen, bazi bankalarin, dezenflasyon programinin bir sonucu olan faiz
oranlarindaki diisiisiin  stirecegi beklentisiyle, yiiksek kaldiragli pozisyonlar
aldiklarim1  ve Ozellestirme programinda gecikmeler yasanmasi, cari agigin
tirmanmas1 ve benzeri gelismeler nedeniyle, beklentilerinde hayal kiriklig

yasadiklarmi vurgulanustir.>”

BDDK (s. 13), bankacilik sektoriiniin kamu sektoriinii finanse etmeye
yonelerek asli fonksiyonu olan finansal aracilik islevinden uzaklagsmasina paralel
olarak, Ozkaynaklarin diisiikk seviyesinin daha da azaldigina isaret etmektedir.
Ozkaynaklarin igerisinde yer alan 6denmis sermayenin payi1 da, dalgali bir trende

sahiptir ve diisiik seviyededir. Enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi ve yiiksek

#! Bankacilik sektoriinde Kasim 2000°de yasanan krizin sektor iizerinde neden oldugu ciddi bozulma,
aktif kalitesi bileseninde gozlenmektedir. Takipteki kredilerin payinin %1,3’ten %5,2’ye yiikselmesi
ve sektor genelinde istirak ve bagli degerlerde yasanan artis sonucu, duran varliklarin toplam aktifler
icindeki payinin %5’ten %16,3’¢ yiikselmesi bu bozulmay1 gostermektedir (BDDK, 2001c; s. 8).

2 BDDK (2001¢); Tiirk Bankacilik Sektoriinde CAMELS Analizi, MSPD Calisma Raporlari 2001/6,
Eylil 2001, s. 8

293 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 6
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enflasyon ortaminin 6zkaynaklar yerine yabanci kaynaklarla faaliyeti tesvik etmesi,

Ozkaynaklarin hem diizeyini hem de kalitesini olumsuz etkilemistir.”*

3.1.2.4 Asir1 Risk Aliminin Sonucunda Ahlaki Risk Olgusunun Arttigini

Gormekteyiz.

Ozsermayenin ve teminatin kalitesinin yiiksek olmasinm, asimetrik
enformasyon, Ozellikle, ahlaki risk problemlerinin azaltilmasinda 6nemli bir role
sahip oldugundan 1. B6liimde bahsetmistim. Kriz d6ncesi donemde, Tiirk Bankacilik
Sektoriinde hem sermaye yeterlilikleri hem de teminatlarda bozulmalar oldugu
acitkea  goriilmektedir.  Asimetrik  enformasyon teorisine gore, sermaye
yeterliliklerinin diismesiyle, bankalar, risk aldiklar1 zaman, ko&tii senaryonun
gercekleserek basarisiz olmalari durumunda, kaybedecek onemli bir seye sahip
olmadiklart i¢in ihtiyatli davranmamakta, doviz cinsinden yiiksek miktarda borg

almaktadirlar.

Tiirkiye’de, tilke ekonomik goriinlimiiniin bozulmasi, politik istikrarsizlik ve
programa olan giivenin kaybolmasi, iilkede faaliyet gosteren bankalarin borglarini
geri O0deme giicleri ve borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda kaygilara neden
olmustur. Bankacilik sektorii likiditesini kaybetmis oldugu ve bankalar yurt disindan
net bor¢ alan durumuna gegctikleri i¢in, ulusal paranin reel anlamda asir1 deger kaybi,
bankalarin 6zsermayelerinin silinmesi anlamina gelmektedir. Boyle durumlarda,
bankalarin agtiklar1 dolar kredilerinin biiyiik bir kismi, doviz kurunun asir1 bir
sekilde deger kaybetmesi sonucunda iflasin esigine gelen yerli yatirnmcilara oldugu
icin, kagit izerinde korunmus olan bankalar bile 6zsermayelerinin biiyiik bir kismini

kaybetmektedir.

Asirt risk alimi, 2 nedenle olusmaktadir. Oncelikle, bankalar ve diger finansal
kurumlar, iyi egitimli kredi yoneticileri, etkin risk degerlendirme sistemleri ve
risklere dogru bir sekilde cevap vermeyi saglayan yonetim bilgisinden yoksundurlar.

Bu problem, kredilerde yasanan hizli artigla iyice siddetlenmistir. Ayrica, Tiirkiye

2% BDDK (2010); “Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi, Eyliil 2010, s. 14-85, s. 13
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gibi gelismekte olan iilkelerin, finansal diizenleme ve denetim konusunda zayif
olduklar1 bilinmektedir. Finansal liberalizasyon, risk iistlenmek i¢in yeni firsatlar
yarattigi zaman, bu zayif diizenleme-denetleme mekanizmalari, hiikiimet

garantisinden kaynaklanan ahlaki risk problemini sinirlandiramamustir.*”>

Riskin artmasia yol acan yabanci sermaye girigleri, 6zellikle kisa vadeli
sermaye girisleri, hiikiimetler tarafindan aktif bir sekilde tesvik edilmektedir.
Ornegin, 1997 Dogu Asya Krizi incelendiginde, Kore Hiikiimeti’nin “chaebol”
olarak adlandirilan holdinglere, sahip olduklar1 finans kurumlarini bankalara
doniistirme olanagi tanimig olduklarini goriiriiz. Bu bankalar, bor¢ kisa vadeli
oldugu siirece, yurtdisindan 6zgiirce bor¢lanma imkanina sahip olmuslardir. Finans
sirketlerinin yurtdisindan kolayca bor¢lanmasina olanak taniyan benzer bir siireg,
Tayland’da da yasanmis ve toplam dis borglar/uluslararasi rezervler orani biiyiik
miktarda yiikselmistir. Tayland, Kore, Endonezya gibi iilkelerde, kisa vadeli dis
borglarin rezervlere oraninin %]1,5’un lizerine ¢iktigim1 gormekteyiz. Bu iilkelerde
yasanan biiylik olgekli likidite yetersizlikleri, bir finansal krize ne kadar agik

olduklarmni bize gostermektedir.*”®

Asirt risk alimini azaltmak i¢in, 6deyemez hale gelen finansal kurumlarin
faaliyetlerine son vermek oOnemlidir. Kaybedecek az seyle faaliyetlerine devam
etmelerine izin verilir ve ek krediler s6z konusu olursa, bu kurumlar, daha biiyiik
riskler almak yoniinde hareket edeceklerdir. Diger yandan, banka tasfiyelerine
basvuruldugu zaman finansal sistemde gilivenin tesis edilebilmesi i¢in, mevduat
sahiplerinin faaliyetleri devam eden kurumlardaki fonlarimin risk altinda olmadigi
yoniinde ikna edilebilmeleri amaciyla, kapsamli bir planin hazirlanmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ornegin, Endonezya’da, krizin erken safhalarinda, 16 banka kapatildig
zaman, bu ilkeye uyulmadigt ve IMF’in biiyiik elestirilerine maruz kalindig

goriilmiistir. >’

5 Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 8
2% Mishkin, F. (2001a); a.g.m., s. 9
7 Mishkin, F. (1999a); a.g.m., s. 8
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Tiirkiye’de, kriz Oncesi siirece baktigimizda, bankalarin risk {istlenmesini
adeta tesvik eden politikalar uygulandigini gérmekteyiz. Sabit kur sistemine dayali
bir program uygulanmasi buna ornektir. Uygulanan program, bir anlamda, doviz
kurunun bir band igerisinde hareket edecegini taahhiit ederek dovizle bor¢lanmay1
tesvik etmigtir. Ayrica, mevduat sigortasinin siirdiiriilmesi, yine ahlaki risk
probleminin artmasina yol agmistir. Kamu finansmaninin borgla siirdiiriilmesi ve faiz
oranlarinin diisecegi beklentileriyle bazi bankalarin yanlis portfoy se¢imleri de,
onemli bir risk faktorii olmustur.”® Feldstein’in (s. 13) calismasinda isaret ettigi
tizere, bir iilkenin doviz kurunu azaltabilmesi i¢in 5 6nemli yol bulunmaktadir. Para
biriminin degerinin dalgalanmasina izin verilerek asir1 degerlenmis bir paranin dniine
gecilmesi, ki dezenflasyon programi bu yolu zaten elemistir. Yeterli doviz rezervine
sahip olunmasi, kisa vadeli doviz yikiimliliiklerinin rezervlere oraninin diisiik
tutulmasi, saglam bir bankacilik sisteminin varligi, 6zellikle 6zel sektoriin biiyiik
miktarda dolar cinsinden bor¢tan kaginmasi seklindeki dort maddenin de ihlal

edilmesi, Tiirkiye’de d6viz kuru riskinin yiikselmesine neden olmustur.*”’

1994 Krizi'ni takip eden donemde, mevduatlarin tamamina saglanan devlet
garantileri nedeniyle ahlaki risk motivlerinin ciddi sekilde artttifi goriilmektedir.
Mevduat sahiplerinin bankalarin aksiyonlarini izlemeye gerek duymamalar1 sonucu,
bankalarin asir1 risk alimi artmis ve mevduat faizleri giderek yiikselmistir. Esasl bir
bankacilik kanununun olmayist ve yasal mevzuattaki eksiklikler, bankacilik
sektoriindeki zayifliklarin artmasina 6nemli Olglide katki saglamistir. 1994 Krizi
sonrasinda devralinan bankalarin likiditasyonu bile 8 yildan fazla zaman almigstir.
Bankalarin aktif kalitelerinin bozuk olmasi, bagli bor¢clanmadan kaynaklanan kredi
yogunlasmasi, sermaye tabaninin yetersiz olmasi, i¢ kontrol ve risk yonetimindeki

thmaller ve eksiklikler, denetim ve diizenlemelerin zayiflamasina yol agan 6nemli

faktorlerdir.*

28 Yay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 15
299 Feldstein, Martin; a.g.m., s. 13
3% Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 565

151



Mevduatlarin tamaminin devlet garantisi altina alinmasi uygulamasinin
aslinda, 1994 - Haziran 2000 periyodunda gecerli olmasi planlanmistir. 2000 yili
Haziran ayinda alinan kararla, mevduat sigortasi 100 milyar TL’ye diistiriilmiis; 2001
yilt baglangici itibariyle de, garanti kapsaminin 50.000 TL’ye diisiiriilmesi
planlanmistir. Ancak Kasim aymda yasanan bankacilik krizi iizerine, 6 Aralik
2000°de, hiikiimet, kriz siiresince olast mevduat cekilislerini engellemek i¢in gegici
siireyle tam garanti uygulanacagini anons etmistir. Bankacilik sektoriindeki yeniden
yapilandirma ve reform siireci tamamlaninca, ge¢ici uygulamanin kaldirilmasi
planlanmistir.>®" Hiikiimetin boyle bir reaksiyon almasindaki énemli bir etmen, Asya
Krizi sonucunda ortaya ¢ikan finansal panigin, kredilerde siddetli bir diisiisi
beraberinde getirerek, ekonominin ciddi anlamda daralmasina yol agmasi olmustur.
Tiirkiye’de, bu tiir gelismeler yagsanmamasi i¢in, mevduat garantisinin devam edecegi

ve banka kapatmalari olmayacagi a¢iklanmistir.’*

3.1.2.5 Hizh Bir Kredi Biiyiimesi Yasanmistir ve Geri Donmeyen

Kredilerde Artis Siddetlenmistir.

Kredilerdeki reel artiy ve bankacilik sektorii toplam kredileri/GSMH
oranlarinin, bize bankacilik sektoriiniin kredi kalitesi ile ilgili anlamli bilgiler
saglayan indikatorler oldugunu gormekteyiz. Bu dogrultuda, hizli kredi biiyiimesi,
bankalarin kredi riskinin arttigina dair giiclii bir sinyal olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ozatay ve Sak tarafindan hazirlanan asagidaki tabloda yer alan verilerden
anlasilacagl tizere, Tirkiye’de kredilerdeki genisleme oldukca yiiksektir.’”
Bilangolardaki bozulmaya isaret eden baska bir indikator, geri donmeyen
kredilerdeki artistir. Bu konuya yurtigine verilen kredilerde artis konusunu anlatirken

kisaca deginmistim. Kredi verilmesi siirecinde kredi siniflandirma kriterleri ve

0 Keyder, Nur (2001); “The Aftermath of the Exchange Rate-Based Program and the November

2000 Financial Crisis in Turkey”, Russian and East European Finance and Trade, 2001, Vol. 37-5, 22-
44,s.42

02 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 32

3% Sozkonusu galismada, yazarlar, benzer bir biiyiimenin, kriz yasanmayan, 1995-1997 déneminde de
gozlenmekte olduguna dikkat ¢ekmisler ve kredilerdeki artisi gosteren verilerin bir krizi hakli
¢ikarmadigint belirtmislerdir. Ulasilan degerler, kriz olmayan dénemlerden ¢ok biiyiik bir farklilik
gostermemektedir. Dolayisiyla, yazarlara gore bu durum, 1999 sonrasi bankacilik sektdriiniin ve
Tiirkiye politika tecriibelerinin detayli bir analizini gerektirmektedir (Ozatay ve Sak; a.g.m., s. 14).
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gerekli standartlara uyulmamasi, geri donmeyen kredilerin artmasinda etkili olan

faktorlerden birisidir.

Tablo 3.10: Kredilerle Ilgili Baz1 indikatorler 1 (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Krediler/GSMH 20,4 239 26,2 20,8 20,7 21,1 18,2
Kredilerdeki Reel Artis 18,6 24,6 7,7 -14,7  -13,6 17,4 -28,2
Tiiketici Kredileri/Toplam Krediler 3,7 4.4 5,6 6,3 6,2 17,4 7,1

Kaynak: TCMB

Tablo 3.11: Kredilerle ilgili Baz1 indikatérler 2 (%)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Krediler/Mevduat 65 63 70 58 45 50 36 32
Krediler/Aktifler 43 43 45 38 30 33 24 22
Takipteki Krediler/Toplam Krediler 3 2 2 7 11 12 18 15

Kaynak: TCMB

Tiirkiye 2000-01 Kirizleri incelendiginde, geri donmeyen kredilerin tiim
kredilere olan oraninin 1998 yilinda arttigini gérmekteyiz. TMSF tarafindan
devralinan banka sayisindaki artis nedeniyle, bu oran, 1999 yilinin Aralik ayinda,
%10,7’ye ylikselmistir; Subat 2001 Krizi sonrasinda 2001 yilinda ise, son on bes
yilin en yiliksek degerini almistir. TMSF tarafindan devralinan bankalarin geri
donmeyen kredilerindeki artig, bilgilerin agiklanmasi ve kurallarin tatbikatina ne
derece uyuldugu ile ilgili slipheleri beraberinde getirmis olup; bu uyusmazlik,
bankacilik reformlarindaki gecikmelerle birlesince, pek ¢ok 6zel bankanin sagligi
hakkinda soru isaretleri artmis ve verilerdeki celiskiler, 6zel ticari bankalarin
saglamhig ile ilgili resmi biiylik 6lgiide bulaniklagtirmistir. Ne zaman bir banka,
TMSF kontrolii altina alinsin, geri donmeyen kredilerin oraninin yiikseldigi
anlagilmaktadir. Bu nokta, TMSF tarafindan kontrol edilen bankalarin geri donmeyen
kredileri analiz edildiginde, Ozatay ve Sak tarafindan hazirlanan asagidaki tabloda,

acikca goriilmektedir.***

3% Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 14-15
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Tablo 3.12: Geri Donmeyen Kredilerin Banka Kredi Portfoylerine Olan Oram (%)

TMSF Tarafindan Devralinan Banka Devralma Tarihi 1997 1998 1999 2000
Egebank 21 Aralik 1999 0,56 2,35 211,11 205,3
Esbank 21 Aralik 1999 3,02 1,52 50,48 118,8
Siimerbank 21 Aralik 1999 0,28 1,58 296,7 911,9
Yasarbank 21 Aralik 1999 0,3 0,41 63,53 87,2
Yurtbank 21 Aralik 1999 0,22 5,66 1723.,4 7554,6
Bank Kapital 27 Ekim 2000 0,95 6,25 6,76 115,1
Etibank 27 Ekim 2000 0,95 0,67 0 14,13
Demirbank 6 Aralik 2000 0,58 1,74 1,52 5,44

Kaynak: TBB, BDDK

3.1.2.6 Bankacihk Sektori Kamu Agciklarimin Finansorliigii Islevini

Ustlenmis Goriinmektedir.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde baslica iki tane faiz getirisine sahip olan varlik
vardir; ticari krediler ve kamu bor¢lanma kagitlari. Tiirkiye’nin sabit kura dayali
istikrar programini baslattigr 1999 yili sonunda, 6zel ticari bankalarin bilangolarinda
kamu borglanma kagitlarinin paymnin kredi portfoylinden ¢ok daha yiiksek oldugunu
gérmekteyiz. DIBS portfdyiiniin niteligi, ayn1 zamanda, borcun siirdiiriilebilirligi
beklentileri ile yakindan iligkilidir. Bu 6zellik, banka bilangolarini, vadesi gelmemis
kamu bor¢lanma kagitlarinin yenilenebilme olasiligr ile ilgili kaygilara agik hale

getirmektedir.*”’

Biitge disiplinin saglanamamas1 ve yiiksek biitce aciklari, bankalarin
portfoylerinde DIBS’lerin agirligini arttirmalarina neden olmustur. Akyiiz ve
Boratav’in isaret ettigi iizere, bankacilik sektorii, yliksek enflasyonun beraberinde
getirdigi, yiiksek getiriler sunan hazine bonolarindan saglanan kazanglara biiyiik
Olclide bagimliydi ve dolayisiyla, sektoriin dezenflasyona karsi hassasiyeti yliksekti.

Kamu borcundaki yiikselis ve yiiksek doviz kuru riski pahasma, DiBS’lerin sunmus

3% (Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 17
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oldugu yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle, arbitraj marjinlerine bagiml hale gelen, zayif

ve kirilgan bir finansal piyasa olusmustur.**

Grafik 12;: Merkezi Hiikiimet ve Ozel Sektorden Alacaklar
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Bankalarin DIBS portfoylerinde uzun vadeli kamu borglanma kagitlarinin
artis1, baska bir gelismeyi beraberinde getirmistir. Yapilandirilmis finansal iiriinler,
yurt i¢i bankalar, 6zellikle Demirbank tarafindan kullanilmaktadir ki, 4. Boliimde,
Demirbank’in krizde oynadigi role detayl bir sekilde deginecegim. Yapilandirilmis
krediler 6rneginde, TL cinsinden kamu bor¢lanma kagitlari, dis bor¢lanmada teminat
olarak kullanilmistir ve bilangolarda uzun vadeli kamu bor¢lanma kagitlar1 olarak yer
almistir. Giderek artan finansman giigliikleriyle, Demirbank, TL cinsinden ihrag
edilen kamu bor¢lanma kagitlarin1 teminat olarak kullanarak, ddéviz cinsinden
bor¢clanmaya basvurmustur. Yapilandirilmis kredi anlagsmalarinda, teminat
portfoyliniin otomatik satisin1 baglatmak i¢in, kamu bor¢lanma araglarinin faiz
oranlarinda 6nceden belirlenen stop-loss seviyeleri bulunmaktadir. Yapilandirilmig
kredilerin bu 06zelligi, Kasim 2000 Krizi’nde yasandigi iizere, Demirbank’in
finansman sikintilariyla karsilagsmasindan hemen sonra, dovize olan giiclii taleple

birlikte, bor¢ piyasasinda yasanan biiylik satiglarda etkili olmustur. Sonrasinda, kriz

306 Akyliz, Y. ve K. Boratav; a.gm.,s. 2 ve s. 6
307 Rosenberg, C, 1. Halikias ve dig., 2005; “Debt-Related Vulnerabilities and Financial Crises”, IMF
Paper, October 24, 2005

155



sistemik bir hal almis; tek bir bankadaki sikintilar, tiim borg¢ piyasasini etkileyen bir
bankacilik  krizine déniismiistir. Ciinkii DIBS portfoyleri, yurtici banka

bilangolarinda 6nemli bir faiz kazandiric1 varlik zelligine sahiptir.’*®

3.1.2.7 Kurumsal Yonetim ilkeleri Gozardi Edilmektedir ve Risk

Yonetimi Siireclerinde Yetersizlikler Bulunmaktadir.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde, 1990-2003 déneminde ¢ok sayida bankanin
faaliyetlerine son verilmistir. Diger faktorlerin yanisira, etkin ve yeterli risk yonetimi
uygulamalarinin mevcut olmayisinin bu siirecte biiyiikk bir roli bulunmaktadir.
Bankacilik sektoriiniin dogast hali hazirda ¢ok risklidir; bankalar faaliyetlerini
yiirlitiirken kredi riski, likidite riski, faiz orani ve doviz kuru riski gibi bir¢ok risk
tiiriiyle kars1 karsiya kalmaktadir ve biinyesinde asirt risk biriktiren Tiirk Bankacilik
Sektorii 6zellikle 2000-01 Krizleri’'nde ¢ok ciddi zarar gormiistiir. Etkin diizenleme
ve denetleme mekanizmalarimin varligi, bu risklerin dogru bir sekilde yonetilmesine
ve banka bilangolarina verecegi zararin minimize edilmesine hizmet edebilirdi. Ne
yazik ki, bu miimkiin olamamis ve Tiirkiye tarihi en biiylik kriziyle kars1 karsiya

kalmistir.

Tiirk bankalar1 diinyada en karli bankalar arasinda yer almasina ragmen,
sektor etkin calismamaktadir ve rekabet¢i olmayan bir yapr hakimdir. Kamu
bankalarinin sektdrdeki agirligi ve karsilastiklart biitce sikintilari, finansal sektordeki
bozulmalar arttirmistir. Kaldi ki, giiglii bir gortiniime sahip bir bankacilik sistemi de,
bu tiir bozulmalar olmasa bile, etkin bir diizenleyici cergeveyi gerekli kilmaktadir.
Ciinkii sistemik riskin ortaya ¢ikmasi ve borg verenler ve alanlar arasinda asimetrik
enformasyonun varligi, diizenleme yapilmas: ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmaktadir.
Denetleyici ve diizenleyici ¢ercevedeki zayifliklar, finansal sisteme zarar
vermektedir. Hazine, Merkez Bankasi ve SPK, finansal sektorde diizenleme ve
denetleme fonksiyonunu yerine getiren kurumlardir. Ancak, bu durum bir tiir
menfaat catismasimi da beraberinde getirmektedir. Ornegin, Hazine, bankalarm yasal

mevzuata uygun hareket edip etmediklerini ve mali durumlarinin nasil oldugunu

3% (Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 20
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denetlemekle yetkilendirilmistir. Bununla beraber, ayn1 zamanda, giderek artan
KKBG’ni finanse etme ihtiyacit dikkate alindiginda, Hazine’nin, portfoylerinde
yiiksek miktarda kamu bor¢glanma kagidi tutan bankalarin diizenlenmesi konusunda

cok hassas ve titiz olamayacag agiktir.>”

Belirli yandas gruplara kredilerin verilmesi suretiyle kamu bankalarinin
kaynaklarin dagitilmasinda araci olarak kullanilmasi, finansal bozulma yaratan baska
bir ornektir. Bu durum, bankalarin kamu zararlarinin birikmesine yol agmustir.
Hazine, kamu bankalarina bu zararlar i¢in, kamu bor¢lanma kagidi seklinde 6deme
yapmistir. Bankalarin likidite glicliikleri yasamasmin yanisira, diizenleyici
kontrollerin yumusatilmasi finansal bozulmalar1 siddetlendirmistir. Ozel bankalarin
portfdylerinde yiiksek miktarda DIBS bulundurmalar1 ve kamu bankalarmim mali
temsilci rollinti iistlenmeleri, diizenleyici mekanizmalarin askiya alinmasina ve
finansal piyasalarda ahlaki risk problemlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bir
diger problem yaratan uygulama, bankalarin sisteme giris ve ¢ikislarinda siyasi
otoritenin, yani, Bakanlar Kurulu’nun goérevlendirilmis olmasidir. Bu durumun, iki
tane istenmeyen sonucu vardir. ilk olarak, banka lisanslar1 siyasi kriterlere gore
verilmektedir. Ayrica, banka lobilerinin baskist altinda ¢alisan siyasi otorite, uygun
ve yerinde diizenleyici aksiyonlar1 almaktan ¢ekinmektedir. 1990’larda gii¢siiz ve
istikrarsiz koalisyon hiikiimetlerinin olusturdugu siyasi goriinlim dikkate alindiginda,
siyasi otoritenin diizeltici eylemleri baslatmak yoniinde ne giici ne de isteginin

oldugu agik¢a goriilmektedir.*"

3.1.2.7.1 Diizenleyici ve Denetleyici Mekanizmalara Olan Ihtiyac ve

Ihtiyath Denetim Yapilmasindaki Gerekgceler

Bankalar parasal dongiilerin merkezinde yer aldiklar1 ve ddemeler sistemini
yonettikleri i¢in, ekonominin isleyisi agisindan gercekten ¢ok Onemli bir role
sahiptirler. Tasarruflarin kredilere doniistiiriilmesi ve yatirimlara aktarilmasinda
tistlenmis olduklar1 fonksiyonlarin bir sonucu olarak, bankalarin 6zellikle bilango

yapilar1 6nemli bir sistemik risk kaynagidir. Dolayisiyla, bankacilik sektdriinde

3% (O9zkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 564
319 Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 564-565
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zayifliklar ve verimsizlik, tiim finansal sektor i¢in ve hatta ekonominin geneli i¢in
risk unsuru teskil etmektedir. Iste bu nedenle, etkin diizenleme ve denetleme
mekanizmalar1 ¢ok gereklidir. Boylece, 6zellikle finansal liberalizasyon baglaminda,
bankalar faaliyetlerini dikkatli bir sekilde yiiriitebilir ve islemleri nedeniyle olusacak

riskler karsisinda yeterli sermeyeyi bulundurabilirler.*"!

Finansal liberalizasyon ve beraberinde yasanan inovasyon, finansal iiriin ve
hizmetlerde hizli bir genisleme ve bankacilik faaliyetlerinde muazzam bir artigsa yol
acarak, risk yonetim uygulamalarii zayiflatmistir. Risk yonetim uygulamalarinin
zayiflamasi ise, kiigiik olgekli ve diisiik riskli mevduatlarin, mevduatlara gére daha
riskli ve daha az likid nitelikte olan kredilere doniistiiriilmesiyle, finansal piyasalarda
fonlarin tiretken yatirim firsatlarina sahip taraflara aktarilarak, ekonomik aktivitenin
arttirllmasinda 6nemli bir islevi olan bankacilik sektdriinde, asimetrik enformasyon
problemlerinin, 6zellikle ahlaki risk olgusunun artmasina yol agmistir. Dolayisiyla,
bankacilik sektoriindeki denetim eksiklikleri, finansal bir sistemde istikrarsizligi

arttirarak, krize olan kirilganlig arttiran 6nemli faktorlerden birisidir.

Bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemelerle finansal sistemde etkinligin ve
rekabetin saglanmasi, tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi, parasal ve finansal
istikrarin  saglanmasi®'> ve finansal piyasalarda karsilagilan asimetrik bilgi
problemlerinin  giderilmesi  amacglanmaktadir. Mishkin (s. 1528), etkin
diizenlemelerin ve ihtiyathh denetimin, Ozellikle gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde ¢ok dnemli oldugunu vurgulamaktadir. Cilinkii bu iilkelerde finansal
piyasalar, gelismis iilkelerle karsilagtirildiginda, yeterli derinlige sahip degildir ve
finansal sistem igerisinde biiylik bir agirliga sahip olan bankalar, fonlarin {iretken

yatirim firsatlarina sahip kisilere aktarilmasinda, ¢ok daha 6nemli bir role sahiptir.

' Ar1, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 5-6

*12 Finansal istikrar, finansal piyasalarin altyapisinin gelistirilmesi, finansal piyasalarin isleyisindeki
aksakliklarin giderilmesi, finansal kurumlarin saglamligi, bankacilik sektoriiniin saglamligi, finansal
kurumlara ve diizenleyici kurumlara olan giivenin artmasi, istikrarli ekonomik biiylime, varlik
fiyatlarinda dalgalanmalarin giderilmesi, sermaye akimlarinin siirdiiriilebilirligi, finansal kurumlarin
risk yonetim uygulamalariin giivenilirligi ve bu degiskenler arasindaki etkilesimlere isaret etmektedir
(Yayla, Miiniir ve digerleri; ag.m., s. 9).
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Zay1f bir bankacilik sisteminin varlii, 6zellikle para krizlerini hizlandirarak, finansal

krizlere yol agabilmektedir.*"?

Asirt risk aliminin bir sonucu olan ahlaki risk problemlerinin azaltilabilmesi
ve finansal krizlerin onlenebilmesi igin, gii¢lii bankacilik diizenleme ve denetleme
mekanizmalarina ihtiyag bulunmaktadir. lyi isleyen bir diizenleme ve denetleme
sisteminin olagan unsurlar1 olan diizenleyici Onlemler; yeterli sermaye ve likidite
karsiliklarinin ~ ayrilmasi, bilgi asimetrilerinin giderilebilmesi i¢in seffafligin
saglanmasi, finansal denetim, zamaninda diizeltici 6nlemlerin alinmasi ve kurumlarin
risk yonetim siireglerinin izlenmesi gibi hususlar1 kapsamaktadir. Ornegin, mevduat
sahipleri, bankalarin faaliyetlerini tam olarak izleyememekte ve belirli bir getiri elde
etmek amaciyla yatirdiklari fonlarin hangi alanlarda kullanildigiyla ilgili dogru
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Giiglii diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin
kurulmasiyla, bankacilik sektorii etkin bir sekilde izlenmekte, ortaya ¢ikan asimetrik

enformasyon problemleri giderilmeye c¢aligilmaktadir.

Finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki risk problemlerinin azaltilmasi ve
bankacilik sektoriiniin ihtiyathh denetimi konularinda, bankalar ve diger finansal
kurumlar arasinda ayrim yapilmasi, sahiplik ve kontrol konularinda diizenlemeler
yapilmasi, rekabet {izerine birtakim kisitlamalar getirilmesi, bankalarin varliklar1 ve
faaliyetlerine smirlamalar konulmasi, seffafligin saglanmasi, sermaye yeterlilik
oranlar ile ilgili kriterler getirilmesi, riske dayali mevduat sigortas1 uygulanmasi ve
banka denetimlerinin etkinlestirilmesi gibi diizenlemeler yapilabilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, finansal liberalizasyonun diizenlenmesi, doviz cinsinden
bor¢lanmaya kisitlamalar getirilmesi, muhasebe standartlarinin gelistirilmesi ile
kurumsal yonetim ve risk yonetimi siireclerinin iyilestirilmesi konular biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Tirkiye’de 1980’lerden itibaren, finansal liberalizasyon siireci, finansal
piyasalarda yasanan biiylik degisimle birlikte, bankalarin disa kapali gdriiniimiinii
terk etmeleri sonucunu da beraberinde getirmistir. Ancak ne yazik ki, liberalizasyon

siirecinin gerektirdigi altyapt hazirlanamamis, giiclii diizenleme ve denetleme

313 Mishkin, F. (1999b); a.g.m., s. 1528
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mekanizmalar1 olusturulamamustir. Ornegin, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu, ancak, 2000’li yillarda kurulabilmis ve fiilen ¢alismaya, 2000 yil1 Agustos
ayinda baglayabilmistir. Buna ragmen, bankacilik sektoriinde regiilatorliilk gorevini
istlenen Hazine ve BDDK basarili olamamuslardir. Etkin ve seffaf denetim

mekanizmalarmim olmayis1, sektdrii politik etkilere agik hale getirmistir.”'*

Ayrica, 1990'larda banka kurmanin asir1 sekilde kolaylastirilmasi sonucunda,
banka sayisinda hizli bir artis yasandiginmi ve sektorde faaliyet gdsteren banka
sayisinin, Kasim Krizi oncesinde 80'e ulastigini gormekteyiz. Bu bankalarin ¢ogu,
kiigiik, yetersiz sermayeye sahip ve kurucusunun istirak ve {liretimini finanse etmek
amaciyla kurulmus bankalardir. Diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin
calismadig1 boyle bir ortamda, bankalar ¢ogunlukla kendi bagh sirketlerine kredi
vermekte ve bazi durumlarda bilingli olarak bankalarin ici bosaltilmaktaydi. Bazi
bankalar da, sermayelerinin kat kat iistiinde kamu kagidi tasimaktaydi. 1994'te
yasanan kriz aslinda, bankacilik sektoriiniin bu zayifliklar1 konusunda sinyal
vermistir. 4 banka TMSF’ye devredilmis ve %100 mevduat sigortast uygulamasi
yiriirlige  konulmustur. Bununla beraber, bankalarin  denetlenmesi ve

diizenlenmesine iligkin somut adimlar atilamamigtir.>"

Bu arada, 1990-2003 periyodunda TMSF tarafindan gergeklestirilen
devaralmalara kisaca deginmekte fayda goriiyorum. Sozkonusu donemde 25
bankanin TMSF’ye devredildigini gérmekteyiz. Finansal yapilarindaki problemler,
diisiik sermaye rasyolarina sahip olmalar1 ve banka kaynaklarinin suistimal edilmesi
gibi faktorler, bu bankalar1 iflasin esigine getirmistir. 90’11 yillarin en 6nemli krizi
olan 1994 krizinde, Nisan ayinda TYT Bank, Marmara Bank ve Impex Bank
TMSF’ye devredilmistir. ikinci devir siireci, 1997 Dogu Asya Krizi ve 1998 Rusya
krizinin yasandig1 periyodda gerceklesmistir. Kasim 1997°de Tiirk Ticaret Bankasi
ve Aralik 1998°de Bank Ekspres; Ocak 1999°da Interbank, Aralik 1999’da Egebank
Yurtbank, Yasarbank, Esbank ve Siimerbank TMSF’ye devredilmistir. Son olarak
2000 yilmin Eylil ve Ekim aylarinda, Kibris Kredi Bankasi, Bank Kapital ve
Etibank’in, Kasim Krizi’ni takiben Aralik ayinda ise, Demirbank’in TMSF

314 Colak, O. Faruk (2012); a.g.m., s. 8
315 Yay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 14
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tarafindan devralindigina sahit olmaktayiz. Subat 2001°de Ulusal Bank, Mart’ta
Iktisat Bankasi, Temmuz’da Kentbank, EGS Bank, Baymdir Bank, Site Bank ve
Taris Bank, Kasim’da ise Toprak Bank TMSF’ye devredilmistir. Kriz sonrasi
yeniden yapilandirmanin gergeklestigi donemde, 2002 yili Haziran ayinda
Pamukbank ve 2003 yili Temmuz ayinda imar Bankast TMSF’ye devredilen diger

bankalardir.*'®

Gelismekte olan iilkeler icerisinde, doviz kuruna dayali istikrar
programlarinin uygulanmasindan Once, bankacilik sektoriinde biiylik capli bir
yeniden yapilandirma gerceklestirmis olan iilkeler, birtakim mali dengesizliklerin
varligima ragmen, finansal krizlere karsi daha dayanikli olmayr basarmislardir.
Bankacilik  sektoriinde etkin  bir izleme ve denetleme mekanizmasinin

olusturulmasmin bunda rolii biyiiktir.*"’

Tiirkiye’de ise, bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi1 agisindan, BDDK kurulmasina ragmen, faiz orani ve
bilango risklerine karsi alinmasi gereken dnlemler alnmamstir.’'® Bunun yani sira,
izlenen para politikasi, sektorde faiz ve kur riskinin artmasina neden olmustur; para
kurulu sistemi, bankacilik sektoriinii 17 milyar USD’ye yakin bir net genel doviz
pozisyonu ile ¢alismaya itmis; Subat 2001 Krizi ile birikte bankacilik sektdrii bu

riskin tamamuni iistlenmek zorunda kalmistir.*"’
3.1.2.7.2 Bankacilik Sektoriinde Yapilan Reformlar Yetersizdir.

Yukarida vurguladigim {izere, bankalar1 denetleyen bagimsiz bir kurumun
olusturulmasi, uluslararast normlar dogrultusunda ihtiyatli standartlar ve muhasebe
ilkelerinin getirilmesi, 6zellikle mevcut banka hesaplarinin konsolide bir temele
oturtulmasi ve kredi smiflandirma kriterlerinin gili¢lendirilmesi konularinda biiyiik
sikintilar meveuttur ve reform siirecinde yetersiz kalmmustir.**® Amaci, tasarruflarin
korunmasi ve ekonomik kalkinmanin gereklerine uygun hale getirilmesi olan eski

Bankalar Kanunu, oldukca yetersiz goriinmekte ve yeni bir kanun ihtiyaci

1 BDDK (2010); a.g.m., s.14-15-23-43
317 Akyliz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 39
1% Alper, Emre; a.g.m., s. 11

319 Colak, O. Faruk (2012); a.g.m., s. 8
320 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 3
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bulunmaktadir. Bankacilik sektoriinde izleme ve denetleme islevi yerine getirilirken

¢ogu zaman, siyasi miidahaleye maruz kalinmaktadir.

Piyasalarda etkinligin kaybolmasina yol acan birtakim uygulamalar
mevcuttur. Ornegin, banka kurmanin kolaylastirilmast ve gerekli kontrollerin
yapilmadan lisans saglanmasi, bankacilik sektoriinde kirilganligi arttiran nedenlerdir.
Banka sahibi olmak isteyen kisi ve gruplarin saglamasi gereken kriterler ve buna
bagli olarak lisans verilmesi konusundaki zafiyetler, sektore girisin kolaylasmasina
yol agmistir. Kamu bankalarinin asli fonksiyonlari disinda, 6rnegin tarimsal kesime
siibvanse krediler agmasi gibi uygulamalar da, bankalarin etkinliginin azalmasina,
piyasa disiplininin kaybolmasina ve sektdrde dengesizliklerin olugmasina neden

olmustur.

Aslinda, 1980’11 yillarda baglayan serbest piyasa ekonomisine gecisin
sonucunda, Tiirk finansal sisteminin yeniden yapilandirma siirecine girdigi ve yasal
ve kurumsal agidan bazi reformlarin gergeklestigi goriilmektedir. Bankacilik
sektoriini de olumlu yonde etkileyen bu reformlarla, bankacilik iiriin ve
hizmetlerinin ve sektordeki rekabetin arttrilmasina ve kurumsal altyapinin
gelistirilmesine calisilmistir. Ancak, ekonomik yapida devam eden sorunlarin mali
sektor lizerinde artan baskisi, uygulanan makroekonomik politikalarin bankalarin risk
algilama ve yonetim yapilari1 olumsuz etkilemesi ve mevduat sigortasi
uygulamasinin bankacilik sektoriinde yarattigi ters yonlii tesvikler, piyasa disiplinini
zayiflatmis ve izleme-denetleme mekanizmalarinda uluslararasi standartlarin etkin
bir sekilde uygulanamamasi, bankacilik sektoriinde Onemli yapisal sorunlarin

birikmesine yol acmustir.”!

1999 sonunda enflasyonu diislirmek amaciyla ve biitce disiplininin
saglanmast ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesine yonelik bir program
uygulanmaya baslanmistir. Hali hazirda oldukg¢a riskli goriinen bu programin

uygulanmasina baslanmasindan sonra, 6zel sektorde faaliyet gosteren bankalarin

21 TBB (2001); “Son Dénemde Bankacilik Alaminda Gergeklestirilen Yasal ve Diizenleyici
Degisiklikler”, Aralik 2001, s. 3
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bilangolarini giiglendirmeye yonelik diizenlemeler ve bankacilik sektorii acisindan
risk arzeden bazi bankalarin TMSF tarafindan devralinmasi gibi uygulamalar,

piyasalarda endise yaratmistir.

3.1.2.7.3 Uygulamalarda Seffaflik flkesi Gozard1 Edilmektedir.

Seffaflik, kurumsal yonetimin en Onemli sartlarindandir. Bu ilkeye gore,
kurumlar, finansal ve finansal olmayan ancak gelecekteki durumunu etkileme
potansiyeline sahip tiim faaliyetleriyle ve alinan kararlarla ilgili tam ve dogru
bilgilendirme yapmak durumundadir. Piyasalarda belirsizligin ve giiven kaybinin
azaltilmasi ve piyasa katilimcilarinin dogru kararlar alabilmeleri, haksiz rekabet ve
kazanglarin engellenmesi, seffafligin saglanmasiyla miimkiindiir. Bu agidan, mali
tablolar hazirlanirken, uluslararasi standartlara uyum saglanmasi, mali tablolar ve
sirketle ilgili diger tiim bilgilerin yatirnmcilarla zamaninda ve dogru bir sekilde

paylasilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Hiikiimetler, birtakim diizenlemeler yaparak, finansal piyasalarda bilgi
miktarinin arttiritlmas: yoluyla, seffafligi arttirma kabiliyetine sahiptir. Ne yazik ki,
gelismekte olan birgok iilkede, piyasalara tam ve dogru bilginin aktarilmasi siirecini
yavaglatan gelismemis veya az gelismis diizenleyici organlar hakimdir. Bu iilkeler,
¢ogu zaman, zaylf muhasebe standartlarina ve bilgilendirme sartlarina sahiptir. Bu
durum, kredi alan sirketlerin mali tablolarmi arastirmayr zorlastirmaktadir.
Boylelikle, asimetrik enformasyon problemleri siddetini arttirmakta, finansal sistem
tarafindan fonlarin iiretken yatirim firsatlarina aktarilmasi siireci gili¢ hale
gelmektedir. Miilkiyet haklarmin zayifligi, teminatin kalitesindeki sikintilar,
giidiimlii kredi programlar1 ve kamu bankaciligi yoluyla devlet miidahalesi, iyi
caligmayan bir yasal sistemin varligi ve hiikiimet diizenlemelerinin seffaflig
arttirmak konusunda yetersiz kalmasi, aslinda, diger lilkeler zenginlesirken, bazi

iilkelerin nigin fakirlestigini veya fakir kaldigini bize agiklamaktadir.?**

Tiirkiye’de 2001 o6ncesi doneme bakildiginda, seffafligi engelleyen bir¢ok

faktoriin oldugunu goriiriiz. Oncelikle, 2000 yilinda 6zerk bir kurumun kurulmasina

322 Mishkin, F. (2005); a.g.m., s. 7
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ragmen, seffafligin ve piyasa disiplininin saglanamadigi anlasilmaktadir. BDDK
ancak, kriz sonrasinda etkin ve verimli olarak calismaya baglamistir. Ayrica,
Demirbank gibi bazi bankalarin ¢ift bilango tuttugu bilinmektedir. Yine, TMSF
tarafindan  devralindiktan sonra, sézkonusu bankanin aciklanan devir
bilangolarindaki ¢eligkiler ve zarar kalemindeki tutarsizliklar dikkati ¢ekmistir.
Bankalar, mali sikintilarim1 gizleyebilmek icin, bilancolarint makyajlamislar;

goriintirdeki tablo, reel durumdan biiyiik 6l¢iide sapma gostermistir.

Bilangolarin 6zkaynak tarafinda fiktif artig yaratan uygulamalardan biri de,
yeniden degerleme fonu kullanimina iliskindir. Yeniden degerleme fonunun
kullanilmasi, nakit girisi olmaksizin, aslinda degeri artmadig1 halde 6z kaynaklari
artmis gibi gostermektedir. Oz kaynaklardaki bu artis, banka bilangolarni
oldugundan daha giiclii gostererek ve yaniltict bir bir goriiniime yol acarak seffaflik

ilkesini zedelemektedir.***

3.1.2.8 Bagh Sirketlere Verilen Biiyiik Ol¢ekli Krediler ve Grup-ici Kredi

Kullanimlari Risklerin Artmasina Yol A¢maktadir.

2000-01 bunalimi, makroekonomik gostergelerdeki sikintilar, sabit kur
sistemi sonucu asir1 degerlenmis TL, para ve sermaye piyasalarinin s1g olmasi, risk
yonetimindeki yetersizlikler, yogun sermaye c¢ikislar1 gibi faktorlerin yanisira,
bankalarin yakin iliski i¢erisinde bulundugu kurumlara asir1 kredi saglamalarindan da
kaynaklanmistir. Bankalarin, ciddi anlamda bagli sirketlerinin faaliyetlerini finanse
etmek i¢in kullanildiklarini gérmekteyiz.>* Yay’m (s. 15) isaret ettigi iizere,
dezenflasyon programi sonucunda, reel faizlerde yasanan asagi yonlii hareketlerin,

bankalarmn DIBS portfdylerinden sagladiklar1 getirileri azaltmalar1 ile birlikte,

323 Uyar, Secil (2003); “Bankacilik Krizleri”, Ziraat Matbaacilik, Ankara, s. 46-47

324 Bu sorun, Dogu Asya Krizi’nde de rolii olan énemli bir faktdr olup; érnegin, Endonezya’da,
neredeyse tiim biiyiik sirketlerin, kendi bankalarinin oldugunu ve kredi aligverisinin gergeklestigini
gormekteyiz (Radelet ve Sachs; a.g.m., s. 20). Ticari isletmelerin finansal kurumlarda biiyiik payinin
olmasinin bagl kredileri arttirdigina baska bir 6rnek, Kore’dir. Kore’de yasanan finansal krizin dikkat
cekici bir ozelligi; “chaebol”lerin, ticari bankalarda bilyiik paylara sahip olmast ve bunlarin fiilen
denetime tabi tutulmamasiydi. Ticari bankalar, “chaebol” lerin kaldiraglarini arttirmak igin aract
olarak kullanilmis olup; yurtdisindan borglanma yoluyla sagladiklar fonlari, bu sirketlere kredi olarak
vermislerdir. Ticari bankalar tarafindan agirt kredi alinmasi, kaginilmaz olarak, bu bankalarin biiyiik
cogunlugunun 6deyemez duruma gelmesine yol agarak, Kore finansal krizinin ¢ikmasinda dnemli bir
faktor roliinii tistlenmistir (Mishkin (2001a); a.g.m., s. 27).
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bankalar tiiketici kredilerine yonelmisler ve bagl sirketlerine kredi verme yoluna
gitmislerdir.”* Bankalarin bagh olduklari grup igerisindeki sirketler, borglanma
ihtiyaclarinda yasanan artis sonucunda, bankalarindan aldiklar1 kredileri
arttirmislardir. Hali hazirda ekonomik anlamda sikinti yasamakta olan bu sirketler,
kredileri geri 6deyememislerdir. Ayrica, donuk hale gelen kredilerin yenilenmis gibi
gosterilmesi seklindeki birtakim muhasebe hileleri, bankalarin mali goriiniimiiniin

daha da kétiilesmesine yol agmuistir.

Bankacilik sektoriiniin, hiikiimet tarafindan zimni bir sekilde desteklenerek,
grup sirketlerine asir1 krediler vermesi bir ahlaki risk problemi yaratmaktadir. Bazi
bankalarin aile ve holding sirketlerine verdikleri krediler, sézkonusu sirketlerin
basarisizliga ugramasi durumunda, kreditér bankanin sikintilarla karsilagmasina

326
neden olacaktir.

Ayrica, asirt bor¢lanma ve fonlanmamis ylikiimliiliikler, giiniin
sonunda, aslinda gizli devlet borcuna doniisecektir ve makroekonomik temeller

saglam goriinse bile, hiikiimetler, bu borcu iistlenmek zorunda kalacaklardir.**’
3.1.2.9 Bankacilik Sektoriinde Karhilik Daralmaktadar.

2000-01 Krizleri oncesinde, bankacilik sektoriintin  karliligini  olumsuz
etkileyen major faktorler; istikrarsiz makroekonomik goriiniim, finansal piyasalarda
riskin ve belirsizligin artmasi, disiik aktif kalitesi, bankalarin doviz kuru ve vade
uyumsuzlugu problemleri, sorunlu kredilere ayrilan karsiliklarin yetersiz kalmasi,
kamu bankalarinin yiiksek gorev zararlar gibi faktorlerdir. 1990-98 yillar1 arasinda
bankacilik sektorii stirekli kar etmesine ragmen, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda zarar
aciklamistir. Aktif ve 6zkaynak karliligin1 gdsteren ROA ve ROE verileri, ayni
zamanda, bankacilik sektoriiniin performansint ve finansal saglamligini gosteren
indikatorlerdir ve ROA-ROE’lerin giderek azalmakta olmasi, bankacilik sektoriiniin
karliliginin daralmakta oldugunu gostermektedir. Asagidaki tabloda, 1998-2001
donemi icin Tirk Bankacilik Sektoriinin ROA ve ROE verileri, karlilik

performansinin oldukga kotii olduguna isaret etmektedir.

323 Yay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 15

326 Uygur, Ercan (2003); “Finansal Siskinlik, Riskler Ve Diizeltme Geregi: Makroekonomik
Yansimalar”, Tktisat Isletme ve Finans, 2003, Vol. 18-202, 49-66, s. 50

327 Yay, Giilsiin G.; a.g.m., s. 8
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Tablo 3.13: ROA ve ROE Gostergeleri, 1998-2001 (%)

1998 1999 2000 2001
ROA' (Vergi Sonras1 Aktif Karliligi) 2,1 -0,4 -3,0 -6,1
ROE (Vergi Sonrast Ozkaynak Karliligr) 23,1 -7,2 -43,7 -57,5

Kaynak: BDDK

'Aktif ve Ozkaynaklarin ortalamasi alinarak hesaplannustir.

Ayrica, net faiz gelirlerinin ortalama faiz getirili aktiflere oranlanmasiyla
bulunan net faiz marji, bankacilik sektoriindeki karliligin diger bir gostergesidir.
S6zkonusu oran, 1990-1998 araliginda, 1995 yilindaki gerileme harig, ylkselis
trendini siirdiirmesine ragmen, 1998-2000 yillar1 arasinda hizli bir disis

gerceklestirmis ve 2000 yilinda %4 seviyelerine gerilemistir.

Tablo 3.14: Net Faiz Marji, 1990-2001 (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Bankacilik Sektorii 5,2 7 6,8 82 88 63 76 717 94 66 43 11,7
Kamu 44 6,1 56 75 66 26 49 34 41 34 31 16,6
Ozel 59 76 7,5 85 10,1 87 94 103 11,9 10,1 7,2 10

Yabanci 79 129 11,6 11,8 22 13,5 12,1 12,7 17,5 10,5 114 15

TMSF - - - - - - - 22 155 9 -13 -75
Kaynak: TBB

Finansal piyasalara iliskin bazi1 indikatorler, banka bilancolarindaki ve
karliliklarindaki bozulmalarin hisse senedi piyasasinda farkedilip farkedilmedigini
gostermektedir. Bu diisiinceden hareketle, IMKB nin kriz dénemindeki degerleri
incelendiginde, hem endeks genel degerlerinde, hem de ana sektdr endeks
degerlerinde, 6zellikle mali endekste siddetli bir deger kayb1 yasandigi asagidaki
grafiklerde acikca goriilmektedir. Buna gore, 1999 yilsonundan 2000 yili {i¢iinct
ceyregine kadar, tiim endekslerde belirgin bir yiikselis yasanmig; Kasim 2000 ve
Subat 2001°de yasanan finansal tiirbiilanslarin sonucunda, 6zellikle 2000 yili son
ceyregi ve 2001 yili ikinci alti aylik donemde ise siddetli bir deger kayb1 meydana

gelmistir.
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Grafik 13: IMKB 100-30 Endeksleri Grafik 14: IMKB Sinai-Mali ve Hizmetler
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Kaynak: IMKB**®

Yukarida, krizlerden 6nceki doénemde, bankacilik sektoriiniin goriinlimiinii
ana hatlariyla aciklamaya calistim. Ozetlemek gerekirse, Kasim 2000’de yasanan
likidite darbogazinda ve akabinde Subat 2001’de devaliiasyonla sonuglanan doviz
krizinde, finansal sektordeki Ozellikle bankacilik sektoriindeki kirilganliklar ¢ok
onemli bir role sahiptir. Doviz kuruna dayali istikrar programi altinda devaliiasyon
oraninin yillik %20 ve %15 olarak sinirlandirilmasi, bankalar1 yurt disindan asiri
bor¢ almaya sevketmistir. Biiylik kismi kisa vadeli bor¢clanma seklinde gerceklesen
bu tarz bir bor¢lanma, bankacilik sektoriiniin varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda
siddetli vade uyusmazlig1r problemlerine yol agmistir. Ayrica, sermaye giriglerinin
bliyiik bir boliimiiniin kisa vadeli portfoy yatirimlarindan olusmasi, ki bu yatirimlar,
en ufak olumsuz bir gelismede kolaylikla tersine donebilmektedir, piyasalarda
baskinin artmasiyla birlikte finansal sektoriin kirilganligini arttirmaktadir. Ek olarak,
dezenflasyon programina gore, bankacilik sektdriinde planlanan yapisal reformlarin
hayata gecirilememesi, politik istikrarsizlikla birleserek bankacilik sektoriiniin
kirilganliklarinin artmasina katkida bulunmustur. Finansal kirilganliklarin, doviz

krizinin biiyiik bir finansal krize déniismesinde pay1 biiyiiktiir.**’

Gelecekteki krizlerin dnlenebilmesi i¢in gelistirilecek politikalarda, saglam
mali dengelerin yanisira, ¢ok daha gii¢lii ve saglam bir bankacilik sektoriiniin
olusturulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla, kriz sonrasinda hayata gegirilen

kurtarma paketinin merkezinde, bankacilik sektoriiniin reforme edilmesinin yer

328 IMKB (2010); “Verilerle IMKB, 25. Y11, IMKB Yayin1, 2010
329 Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 570-571
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almasi siirpriz olmamaktadir. Bu acidan, Tiirkiye tecriibesinden, diger gelismekte
olan piyasa ekonomileri i¢in ¢ok Onemli bir ders c¢ikarilmaktadir. Sabit kur
rejimlerinin problemsiz bir sekilde c¢alismasi ic¢in, saglam bir finansal sistem,
ozellikle bankacilik sektorli, vazgecilmez bir Onkosuldur. Do6viz kuru ¢ipasi,
yurticindeki finansal kurumlari, yurtdisindan biliylikk miktarda bor¢ almaya
sevketmekte; etkin diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin mevcut olmamasi ve
kurumlarin gozetim altinda tutulmasi gibi finansal sistemin dayanikliligini arttiran
dogru mekanizmalarin olmamasi durumunda, biiylik riskler ortaya ¢ikmaktadir. Ayni
sekilde, finansal sistemleri kirilgan iilkeler i¢in, doviz kuru c¢ipasina dayali bir
stratejinin kullanilmasi, son derece risklidir. Déviz kurunun ¢okiisii, kolaylikla,
bliylik bir finansal krize donlismektedir. Aslinda, gelismis iilkelerin finansal
sektorlerinde benzer finansal problemlerin olmayisi, yasanan doviz krizlerinden
sonra ¢ok daha acisiz bir iyilesme donemi gegirmelerindeki temel nedendir. Bagka
bir deyisle, bir {ilkede, iyi isleyen bir finansal sistemin yoklugu, giivenle

uygulanabilecek doviz kuru rejimlerini sinirlandirmaktadir.®*°

330 Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 570-571
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DORDUNCU BOLUM

KASIM 2000 ve SUBAT 2001 KRIZLERI

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan bankacilik ve para krizleri,
dezenflasyon programinin uygulanmaya baslanmasinin iizerinden heniiz bir sene
geemeden patlak vermistir. Kasim 2000 Krizi’'ni tetikleyen gelismelere bakildiginda,
hiiklimetin  bankacilik  sektoriinde yeniden yapilandirma siirecini  baslatma
konusundaki isteksizliginin yanisira, ylikselen cari agik, asir1 miktarda degerlenen
reel kur ve enflasyon beklentilerindeki bozulma gibi unsurlar dikkati ¢ekmektedir.*’
Ozellestirme hedeflerinin  gerceklestirilememesi, yapisal ~diizenlemelerin ve
reformlarin hayata gecirilememesi, yasanan banka iflaslar1 ve ¢ok sayida bankanin
TMSF tarafindan devralinmasi, 6zellikle yabanci yatirnmeilarin uygulanan programa
ve Tiirkiye ekonomisine olan giiven kaybmin artmasina yol agmistir.”** Yiiksek cari
acik, %100 rezerv karsilik cezasindan dolay1 bankalarin FX pozisyonlarini kapatma
cabalari, Arjantin’de yasanan krizin gelismekte olan iilkelere olan bakisi olumsuz

etkilemesi ve dis borg geri 6demeleri, dovize olan talebi arttiran ek faktorlerdir.®”

Yogun sermaye cikislari, faiz oranlarinda sigramalara neden olmus ve hem
bankalarin portfoylerindeki sabit getirili DIBS’lerin degerinin azalmasina hem de
fonlama maliyetlerinin artmasina yol agmustir. Politik bir krizin arkasindan artan
sermaye ¢ikislar1 ve TL’ye olan spekiilatif saldirilar sonucunda Subat 2001°de doviz
kuru terkedildigi zaman, bankacilik sektoriiniin net doviz pozisyonlarindaki
sikintilarin siddeti artmistir. Krizin olusmasinda 6énemli bir rolii bulunan kamu ve
bankacilik sektorii bilangolarindaki kirilganliklar, kriz sonrasinda daha da artmustir.
Yatirimcilar, faiz orani artiglarina karsi korunmak isterken ve bankalar, kisa vadeli
doviz mevduatlar1 ve daha uzun vadeli DIBS’ler arasindaki vade uyusmazliklarmi
azaltmaya calisirken; dalgali doviz kuru sisteminde, i¢ borcun orani ¢ok yiikselmistir.

Ayrica, bankacilik sektoriinde yasanacak bir ¢oklisten kaginmak ig¢in, hiikiimet,

33! Ghosh, Atish; a.gm.,s. 14-15

332 Yabancilarin giiveninin azalmasimn bir gostergesi de, IMKB’deki paylarini azaltmalaridir. Normal
zamanlarda %50-60 civarlarinda olan oranin diistiigii goriilmektedir.

333 Keyder, Nur; a.g.m., s. 40
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bankalarin yiikiimliiliklerine simirsiz garanti saglamis ve bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi igin tahvil ihra¢ etmistir. Bu borglar, kamu borcunun
GSYIH’ya olan oraninin %30’dan, 2001 yilsonu itibariyle, GSYIH nin hemen

hemen %90’una yiikselmesine yol agmustir.”**

4.1 Krizlerin Olusumunda Etkili Oldugu Diisiiniilen Faktorlerle Ilgili

One Siiriilen Goriisler

Tiirkiye, Kasim 2000°de ve Subat 2001°de, gittik¢e derinlesen ve etkilerini
birkag yil siirdiiren ¢ok siddetli ekonomik bir kriz yasamistir. Yeldan (s. 1), yasanan
krizlerin, finansal liberalizasyon siirecinin iyi yonetilmemesinin, kamu sektoriiniin
tasarruf amaclarina ulasmasindaki basarisizliginin  ve uluslararast sermaye
piyasalariyla entegrasyon siirecinden kaynaklanan baskilarin bir sonucu oldugunu
belirtmistir.”*> Alper’e gore, 90’ yillarda, sermaye piyasalarmin hizli bir sekilde
gerceklesen entegrasyonunun krizlerde pay1 biiytiktiir ve diinya doviz piyasalarindaki
artan ticaret hacmi, uluslararasi finansal piyasalardaki bu biiylik biiyiimeyi ve

sermaye piyasalarimin hizli geligimini gosteren énemli bir indikatordiir.**

Ayrica Alper (s. 17), Tirk Hikiimetinin iyi1 haber akisini yonetmek ve
sermaye girislerinin stirdiiriilebilirligini saglamak konusundaki basarisizligini, doviz
kuru riskinin yonetilmesine yonelik yeterli sigortanin saglanmasi agisindan, IMF’in
uygulanan dezenflasyon programin1 yeteri kadar desteklememesini ve niyet
mektubunda yer alan “sterilizasyon yok” kuralinin varligini, Kasim Krizi’nin ortaya
cikmasinda etkili olan diger faktorler olarak ortaya koymustur. Bu faktorler,
bankacilik sisteminin kirillgan yapisiyla birlikte, Subat 2001°de yasanan biiyiik krize

yol agan olaylar1 beraberinde getirmistir.

Ozkan (s. 543), finansal krizleri tetikleyen ve akabinde Tiirk lirasinin
cokiistine neden olan faktorleri; yilksek i¢ borg¢lanma faiz oranlari sonucunda
zayiflayan mali pozisyon, doviz kuru taahhiidii ve hedeflenen devaliiasyon

oranlarmin {istiinde kalan enflasyon oranlar1 karsisinda rekabet giicliniin

334 Ghosh; a.g.m., s. 14-15
335 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 1
336 Alper, Emre; a.gm.,s. 17
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kaybolmasiyla sonuglanan zayif dis pozisyon ve finansal sektor, 6zellikle bankacilik
sektorlinlin kirillganliklar: seklinde 6zetlemistir. Ayrica, cari agiktaki kotiilesmenin,

ekonominin ¢okiisiinde en 6nemli nedenlerden biri oldugunu Vurgulamlstlr.3 37

Ozatay ve Sak, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nde, bankacilik
sektoriindeki kirillganliklarin  krizleri tetikleyen o©nemli bir faktér oldugunu
belirtmistir. Vade ve doviz kuru uyumsuzluklar1 ve geri donmeyen kredilerdeki artis,

3% Uygur, bankacilik

bankacilik sektoriinde asir1 risk birikmesine neden olmustur.
sektorlindeki kirillganliklarin yanisira, makrokonomik temellerdeki zayifliklara isaret
etmistir.>*’ Arn ve Dagtekin (s. 2), krizlerin kesinlikle, bankacilik sektoriiniin
problemleri ve makroekonomik temellerdeki kotiilesmeden kaynaklandigini; ancak,

politik istikrarsizligin tetikleyici unsur oldugunun altini ¢izmistir.**°

BDDK tarafindan hazirlanan raporlarda, krizlerin nedenleri ile ilgili olarak su
saptamalarda bulunulmustur; makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek kamu kesimi
aciklari, kamu bankalarinin sistemi kotiilestirici etkileri, risk algilama ve yonetiminin
zayiflamasi. Ayrica, bankacilik sektoriiniin krizlerde biiyiik rol oynamasinda,
sektoriin tasidig kirilganliklar gdsterilmistir. Buna gore, bankacilik sektoriiniin temel
zayifliklari; 6z kaynak yetersizligi, kiigiik 6lgekli ve parcali bir yapiya sahip olmasi,
kamu bankalarmin sistem i¢indeki paymnin yiiksekligi, zayif aktif kalitesi, piyasa
risklerine kars1 asir1 duyarlilik ve kirillganlik, yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi,

kurumsal yonetim ve seffafligin mevcut olmayisidir.**!

Gerek krize yol acan faktorleri gerek kriz siirecini incelerken, hem yukarida
gortslerine yer verdigim, hem de tez boyunca ¢alismalarindan yararlandigim 6nemli
iktisat¢ilarin  degerlendirmelerine siklikla basvurdugum i¢in, bu bdliimi kisa
tutacagim. Caligmalardan ¢ikan ortak sonug; bankacilik sektoriiniin bilangolarinda
biriktirdigi risklerin ve etkin olmayan diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin,
yillardir var olan makro dengesizliklerle birleserek, uygulanan dezenflasyon

programinin olumsuz katkilartyla, krizleri provoke ettigidir. Ayrica, yanlis yonetilen

37 Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 543

3% Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 16

339 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 14-17
340 Ar, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 2
! BDDK (2009); a.g.m., s. 1-2

171



finansal liberalizasyon siireci ve doviz kuruna dayali istikrar programi, finansal
piyasalarda asir1 risk alimina neden olmus; mevduat sigortasinin uygulanmasi gibi
diger faktorlerle birleserek, asimetrik enformasyon problemlerinin artmasina yol

acmistir.

4.2 Belirsizligin Artmas1 Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon

Problemlerini Arttirmaktadar.

2000-01 Krizleri’nde yasanan gelismelerin zamanlamasi ve verilerin seyri,
finansal krizlerin asimetrik enformasyon goriisiiyle agiklanmasina uymaktadir.
Teoriye gore krizleri hizlandiran faktorler olarak incelenen, faiz oranlarinda ve faiz
oranlar1 arasindaki farkin agilmasi ile tahvil spreadlerinde goriilen artis, hisse senedi
piyasasinda yasanan diislis, piyasada etkili olan finansal bir kurumun iflasiyla
(Demirbank 6rnegi) belirsizligin had sathaya ulagmasi gibi gelismeler yasanmistir.
Bu ¢alismada 6nemle iizerinde durdugum nokta yani, 2000-01 Krizleri’ni asimetrik
enformasyon goriisiiyle analiz ederken c¢ikis noktam, ozellikle, bankalarin
bilangolarindaki  sistemik  ¢Okiisiin  asimetrik  enformasyon  problemlerini
siddetlendirerek, biiyiik bir ekonomik krize yol ac¢tigiydi. Asagida, Demirbank’in da
icinde bulundugu cok sayida bankanin bilangolarinda uzun zamandir varolan
problemlerin nasil birdenbire farkedilir hale geldigine ve Demirbank’in iflasinin

2000 Kasim Krizi’ndeki roliine kisaca deginmek istiyorum.

4.2.1 Orta Olgekli Sayilabilecek Bir Banka Tetikleyici Roliinii

Ustlenmistir.

Kasim 2000°de yasanan krizde, yiiksek DIBS portfoyiine sahip bankalarin
yasadigr likidite sikintilar1 etkili olmugtur. Problemler, gegmisi 1995’lere uzanan ve
zaman icerisinde siddetlenen, agirlikli olarak kamu bor¢lanma kagitlarindan olusan
portfoyleri tasimak gibi riskli bir finansman isini siirdiirmekten kaynaklanmaktaydhi.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren Ozel bankalarin tamami, bilangolarinda yiiksek risk
barindirmalarina ragmen, Ozellikle bir banka, topun agzinda goriinmekteydi. Bu
finansman modeli, sektordeki diger bankalarla karsilastirildiginda, Demirbank’in

bilancosunda ¢ok biiyiik bir risk birikimine yol agmustir. Bilancosunda, DiBS’lerin
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toplam varliklarina orani, diger bankalarin neredeyse iki kati olan banka, DIBS
piyasasimin %15’ine sahipti ve bu portfoylinii kisa vadeli borclanarak, ozellikle
gecelik repolarla finanse etmekte oldugu igin asir1 riskli bir pozisyondaydi. Oyle ki,
repolarin toplam DIBS portfoyiine orani, 2000 yilinda %70 civarindaydi. Mevduat
toplamak ve kredi vermek gibi geleneksel bankacilik iglemleriyle ugragsmayan banka,
DIiBS’lere ¢cok yogunlasmis ve pozisyonunu korumak igin de, bir piyasa yapicisi gibi
davranmigtir. Faiz oranlarinda meydana gelecek yukari hareketlere olan asir
duyarliligt ve piyasada faaliyet gosteren diger bankalarin Demirbank’a kredi

kanallarini kapatmalari, bankayi ¢ok kirilgan bir hale getirmistir.***

Demirbank, likidite problemleriyle karsilastigi zaman, Merkez Bankasi, “net
i¢ varliklar” {izerine konulan IMF tavan degerlerini agsmamak i¢in, bankaya kredi
vermemistir. Ekim ayinin son haftasina yaklagirken, Demirbank ne piyasalardan, ne
de Merkez Bankasi’ndan bor¢lanamadigi icin, porfoyiindeki devlet tahvili ve hazine
bonolarini daha diistik fiyatlardan, bagka bir deyisle, daha yiiksek faiz oranlarindan
satmaya basglamistir. Bu gelismeler, sermaye ¢ikislarinin hizla artmasina ve Merkez
Bankasi’nin rezervlerinin hizla azalmasina yol acmustir.”* Demirbank, DIBS
portfoyiiniin bir kismini likide etmek ve DIBS piyasasinda alim tarafinda oynamus
oldugu piyasa yapicilik roliinii terk etmek zorunda kalmistir. Ikincil piyasada faiz
oranlar yiikselmis ve kriz doneminde ilk periyod baslamistir. Yapilandirilmis déviz
cinsinden kredilerin faiz oranlarinda “stop-loss” seviyelerine kadar artig yasanmasi,
DIBS kagitlarinda yeni bir satis dalgasma yol agmustir. TL cinsinden diizenlenen
DIBS’ler, déviz cinsinden borglanmada teminat olarak kullanildig igin, dévize olan
talep cok sert bicimde yiikselmistir. Bu satislar nedeniyle, ikincil piyasada faiz
oranlar1 yiikselerek, borcun siirdiiriilebilirligi ve kura dayali istikrar programinin

giivenilirligiyle ilgili siipheleri daha da artmistir.

Bu arada, tabi ki, krize giden siiregte Demirbank’taki problemlerden baska
cok ciddi problemler bulunmakta ve krizin eninde sonunda patlak verecegi agikca
gorilmektedir. Demirbank’in buradaki islevinin, bir anlamda, tetikleyici ve

hizlandiric1 bir fonksiyon gérmesi oldugu anlasilmaktadir. Ozatay ve Sak’in (s. 22)

342 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 8§ ve Ozatay ve Sak; a.g.m.,s. 16-17-19
343 Yilmazkuday, Hakan; a.g.m., s. 119
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vurguladiklart iizere, yapisal reformlardaki gecikmeler, Ozellikle baslangicta,
bankacilik sektoriinde seffaf ve saglam bir reform stratejisinin uygulanmasindaki
yetersizlikler ve TMSF tarafindan kotii bankalara parca parca miidahale edilmesi®*,
problemleri daha da siddetlendirmistir. Yapisal reformlarin, IMF’le imzalanan stand-
by anlagsmasinin 6nemli bir parcasini teskil etmesine ragmen, 6zellikle son ii¢ alanda,
Ozellestirme, sermaye piyasasi ve bankacilik sektdriinde yapilacak diizenlemeler ve
bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi konularinda birtakim sikintilar ¢ikmasi, krizde
etkili olan Onemli faktorlerdendir. Bankacilik sektoriiniin  zayifligi dikkate
alindiginda, sektorle ilgili yapilmasi gereken reformlarin gecikmesi, 2000 yilinin

ikinci yarisinda piyasadaki tansiyonu ciddi anlamda yiikseltmistir.>*
4.3 ilk Saldir1 ve Kasim 2000 Bankacilik Krizi

Dornbusch, bankacilik krizinin ilk sinyali olarak, Eylil ayinda
Bayimdirbank’in Romanya’daki bankast BTR (Banco Turco Romano)’nin, yasanan
hizli para cekilisleriyle batma siirecine girmesi ve Bayimdirbank’in bu bankay1
kurtarabilecek kaynagi olmadigi i¢in, kaynagin Vakifbank tarafindan saglanmasini
gostermektedir. Bu olay, baslama bi¢imi ve arka plandaki baglantilariyla, yurtdisinda
Tiirk Bankacilik Sektoriintin barindirdigr risklerin goriilmesi agisindan son derece

kritik bir gelismedir.**®

Ozellestirme hedeflerinin basarisizlikla sonuglanmasiyla iligkili olarak kisa
vadeli dis borglardaki artig, para piyasalarinda tansiyonu ylikseltmis ve programin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili stiphelerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Uluslararasi
yatirimcilarin - kredilerini  yenilemek konusunda giderek isteksiz bir tutum
sergilemeleri, yurti¢i faiz oranlarinda yiikselislere yol agmistir. Bankacilik
sektoriiniin doviz kuru ve faiz oran1 uyumsuzluklar ile kredi ve temerriit risklerine
karst asir1 duyarhiligi, bu silipheleri giiclendirmistir. Ekim ay1 sonlarinda, TMSF,
Etibank ve Bankkapital’e el koymustur. Bu gelismeyle, Etibank’la ortakligi oldugu

*2000-02 programi uygulamaya konulmadan hemen once, 21 Aralik 1999°da, bes banka TMSF
tarafindan devralinmistir. Bu olay, bankacilik sektoriiniin problemlerini yatistiramamustir. 27 Ekim
2000°de iki bankaya daha el konulmasi, 6zel bankacilik sektdriindeki problemlerin biiylidiigiini ve
programin konuyu ¢6zmek konusunda basarisiz kaldig: fikrini gii¢clendirmis, borcun siirdiiriilebilirligi
ile ilgili kaygilar artmistir (Ozatay ve Sak; a.g.m., s. 22-23).

3 (Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 4 ve s. 22

346 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 16
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diisiiniilen Demirbank’n likidite sikintilart oldugu sdylentileri ortaya ¢ikmis®® ve
diger gelismelerle birlikte, faiz oranlarinda sigramalara yol agmistir. Bu arada, her yil
yaptiklar1 gibi bankalar, bilangolarinda kisa vadeli doviz pozisyonlarim1 kapatmaya
baslamiglardir. Bankalarin likidite taleplerinin artmasi, faiz oranlar1 iizerinde yine
yukar1 yonde bir baski yapmistir. Likidite giicliigli yasayan bankalar, fon bulabilmek
icin portfoylerindeki DiBS’leri satmaya baglamistir.*®

Bu arada, bazi bankalarin, kasith veya kasitsiz, ortaya c¢ikacak yikic
sonuclarin farkinda olmadan, TL Interbank para piyasasinda gecelik bor¢ vermek
yerine, TCMB nezdindeki faizsiz mevduat hesaplarma 600 trilyon TL’ye yakin para
yatirdiklar1 bilinmektedir. Bu, dolagimdaki 2,8 katrilyon TL’nin %21’inin geri
cekilmesi anlamina gelmektedir. Boylece, 21 Kasim’da, TCMB nezdindeki serbest
mevduatlar, 500 trilyon TL iken, 22 Kasim’da 1,1 katrilyona yiikselmis, ertesi giin
cekilen fonlar sonucu 23 Kasim’da ise, 192 trilyona gerilemistir.’* Faiz getirisi
saglamayan mevduatlarda yasanan bu ge¢ici artisin zamanlamasi, bankalarin

davraniglariyla ilgili, akillara soru isareti getirmektedir.

Kasim aymm ortasinda kriz patlak vermistir. Ozelikle 22 Kasim’da, piyasa
faiz oranlarinda bir sigrama yasanmis; DIBS’lerin degerinde biiyiik bir deger kayb1
meydana gelmistir. Hem yerlesikler hem yabancilar, sermaye kayiplarini azaltmak
icin, portfdylerini bosaltmaya baslamislardir. Faiz oranlar1 yiikselmis ve dovize olan
talep artmistir. Merkez Bankasi’nin, krizin ilk fazi olarak adlandirilan bu donemde,
piyasaya likidite sagladigini gormekteyiz. Ancak, Merkez Bankasi’nin piyasaya
sattig1 6 milyar USD’nin tamaminin yurtdisina cikarildigi goriilmektedir. Ozellikle,
Kasim ayinin son haftasinda gerceklesen ¢ikisi izleyen faiz oranlarindaki artis, kamu
bor¢lanma kagitlarinin degerini iyice azaltmis ve lilke piyasa riskini arttirmistir.
Endiseler ayn1 zamanda, yabanci yatirimcilarin da, portfoylerindeki kamu bor¢lanma
kagitlarin1 ve hisse senetlerini satarak fonlarini1 ¢ekmelerine neden olmustur.

Bankalar tarafindan Demirbank’a agilan limitlerin iptal edilmesini takiben piyasadaki

**7 Etibank, yakin bir zamanda 6zellestirilmisti ve kisa zamanda iflasin esigine gelmesi nedeniyle
TMSF biinyesine alinmisti. Demirbank’la ortiilii ortakligi oldugu diisiiniildiigi i¢in, Demirbank’in bu
bankaya yardim edememesi, Demirbank’in finansal durumuyla ilgili soru isaretlerini akillara
getirmistir (Uygur, 2001; a.g.m., s. 16).

348 Ar, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 4

349 Keyder, Nur; a.g.m., s. 40
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gerilimin artmasi ve diger bankalarin birbirlerine agtiklari limitleri de kapatmalari
sonucunda, bankalarin dovize olan taleplerinin ve DIBS satislariin arttigii ve repo

faiz oranlarinin bir hayli yiikseldigini gérmekteyiz.

Bankacilik sektoriinde likidite krizinin baglamasiyla tehlikeli bir dongii ortaya
cikmistir. Kisa vadeli fon ihtiyaci olan bankalarin, portfdylerindeki kamu kagitlarini
satmaya baslamalari, bu kagitlarin fiyatlariin daha hizli diismesine ve faiz
oranlarinin daha da artmasina neden olmustur. Bu arada, Demirbank, artik Interbank
para piyasasindan borglanamamaktadir. DIBS portfoyiinii satmaya baglamasi,
kagitlarin degerlerinin daha da azalmasina ve ikincil piyasada faiz oranlarinin ¢ok
daha siddetli bir sekilde artmasina yol agmistir. Kamu kagitlariin degerindeki diisiis,
teminatlarin degerinin diismesi anlamina gelmektedir ve yerli-yabanci bankalarin
riskli bankalara kredilerini kesmelerine yol agmistir. Bu gelismelerle birlikte finansal
sistemdeki kirilganligin ve {ilke riskinin iyice artmasi, yabanci yatirimcilarin,
kiymetlerini ¢ok diisiik fiyatlara satarak, piyasayr dalgalandirmalarina yol agmustir.
Kamu borcunun ve dezenflasyon programinin siirdiiriilebilirligiyle ilgili endiseler
tavan yapmigtir. Marj tamamlama taleplerinin artmasi nedeniyle hiz kazanan DIBS

satiglar1 ve yogun sermaye cikislariyla, yasanan likidite darbogazi, sistemik bir

bankacilik krizine dénﬁsmﬁstiir.3 20

Grafik 15: Gecelik Faiz Oranlari, 1-26 Kasim 2000
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Kaynak: TCMB**!

350 Alper, Emre; a.g.m., s. 12
3! Ozkan, F. Giilgin; a.g.m., s. 544

176



Kasim ayinda yapilan ilk saldirida, Merkez Bankasi liray1 ¢cok basarili bir
sekilde savunmus ve “para kurulu” tahhahiidiinii askiya alarak, likiditesini kaybeden
bankalara destek olmustur. Bu donemde, TCMB, agik piyasa islemleri yoluyla
piyasaya likidite enjekte etmistir. Bununla beraber, bu saldiriin bir sonucu olarak,
Merkez Bankasi, doviz rezervlerinin hemen hemen %?20’sini kaybetmistir ve gecelik
repo orani basit faizle %873e firlamustir.*>* Aslinda, yukarida belirtigim gibi, TCMB
ilk etapta, kamu kagitlarin1 satin alarak piyasaya fon saglamis ve kisa vadeli fon
ihtiyact olan bankalara Interbank piyasada bor¢ vermistir. Bununla beraber, 17-30
Kasim doneminde, piyasaya verilen likidite (yaklasik 4,3 milyar USD), Merkez
Bankasina dovize olan talep olarak geri donmiistiir. Merkez Bankasi, piyasayi
fonlamay1 siirdiiremeyecegini belirterek, para programina tekrar donecegini anons
etmistir. Merkez Bankasi’nin program limitlerini asarak piyasayr fonlamasi
sonucunda saglanan likidite, yabanci yatirimcilarla birlikte yerlesiklerin doviz
alimlarina yonelmis ve resmi rezervlerde ciddi bir azalma olmustur. Merkez Bankasi,

NIV degerini 30 Kasim’da dondurma karari almistir.>

Tablo 4.1: Merkez Bankasi Bilan¢osu, 1995-2001

Net I¢ Net Dis
Varliklar' Varliklar® Para Tabani® Rezervler!
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Trilyon TL (Milyon USD)
1995 323 -6 317 12,391
1996 335 275 610 16,273
1997 142 988 1,13 18,419
1998/06 -1,780 3,331 1,553 26,377
1998 625 1,486 2,111 19,721
1999/06 -899 3,526 2,627 21,521
1999 -938 4,818 3,88 23,177
2000/06 -1,740 6,372 4,631 24,547
2000/10 -1,815 6,71 4,895 23,545
2000 2,485 3,303 5,788 22,172
2001 20,475 -12,672 7,803 18,787

Kaynak: TCMB***

1NIV; kamu sektoriine bankacilik sektoriine verilen krediler+DIiBS-kamu sektoriimevduatlari+dig.
?NDV; dis varliklar-yerlesik olmayanlarin déviz yiikiimliilikleri-bankacilik sektériine yabanct yiik.
? Para Tabani; NIV+NDV

* Ululararas1 Rezervler

32 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 6
353 Celasun, Merih; a.g.m., s. 15
34 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 7
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TCMB’nin, “net i¢ varliklar” seviyesini agmamak i¢in bankalara fon destegi
vermeyi durdurmasi seklinde yapilan bu politika degisikligiyle, problemler
siddetlenmistir ve para otoritelerinin kredibilitesinin kaybolmasina yol agmistir. 30
Kasim 2000’de, TCMB’nin ticari bankalarin artik Interbank para piyasasindan
fonlanmayacagin1 anons etmesiyle, gecelik faiz oranlari, 1 Aralik’ta %1,700’leri
gorerek, ortalamada %873 seviyesine yiikselmistir. 6 Aralik’da Demirbank iflas
etmis ve TMSF tarafindan devralinmistir. 20 Kasim-5 Aralik 2000 déneminde, 6

milyar USD civarinda net doviz ¢ikist yasanmlstlr.355

Tablo 4.2: Merkez Bankasi Bilan¢osu ve Faiz Orani-Déviz Kuru Degerleri,
Kasim-Aralik 2000; 11k Saldir1 Periyodu

Net I¢ Net D1s Para Gecelik

Varliklar Varliklar Taban1 Rezervler Faiz Hazine

(Trilyon (Trilyon (Trilyon (Milyon Oranlar1 Bonosu Faiz Déviz Kuru
Tarih TL) TL) TL) USD) (%) Oranlar1 (%) (USD/TL)
15 Kasim -1,828 7,092 5,264 24,161 81,5 40,8 681.799
16 Kasim -1,873 7,334 5,461 24,520 73,7 38,5 682.942
17 Kasim -1,866 7,273 5,407 24,433 344 40,1 683.645
1. Faz
20 Kasim -2,035 7,108 5,073 24,185 455 42,1 686.461
21 Kasim -1,992 6,959 4,967 23,842 66,5 46,1 687.009
2. Faz
22 Kasim -362 5,909 5,547 22,263 110,8 52 688.360
23 Kasim -1,357 5,950 4,593 22,284 85,5 494 688.849
24 Kasim -498 5,475 4,977 21,583 1151 53,5 689.042
27 Kasim -523 5,258 4,735 21,291 80,5 50,3 689.213
28 Kasim 233 4,336 4,569 20,080 184,5 67,7 685.762
29 Kasim 1,162 3,649 4,811 19,161 160,8 79,0 682.883
3. Faz
30 Kasim 1,172 3,348 4,520 18,820 315,9 97,6 682.101
1 Aralik 1,094 3,422 4,516 18,942 873,1 84,1 681.032
4 Aralik 1,832 2,958 4,790 18,299 782,5 131,4 676.239
5 Aralik 1,707 2,812 4,519 18,285 363,2 71,3 679.404
6 Aralik 1,597 3,134 4,731 18,633 182,7 73,9 678.875
7 Aralik 1,096 3,608 4,704 19,267 119,6 74,7 675.379
8 Aralik 1,045 3,762 4,807 19,624 94,7 88,9 677.108

Kaynak: TCMB?*

355 Alper, Emre; a.g.m., s. 12-13
336 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 27

178



2000 il sonuna dogru uygulanan yeni program, bankalari agik
pozisyonlarin1 kapatmaya zorlamistir. Ayrica, i¢ bor¢lanmanin vadesinin 15 ay
oldugu ve bankalarin portfoylerindeki DiBS’lerin gecelik borglanmalarla, ¢ok kisa
vadeli mevduatlarla ve dis bor¢lanmayla finanse edildigi diisiiniildiigiinde, yiiksek
faiz orani riskinin sonucu olarak, bankalarin kirilganliklarimin arttigt aciktir.
Bankalarin portfoylerindeki Hazine kagitlarinin piyasa degeri diiserken, sirketler

kesiminde kisa vadeli kredilerin faiz yiikleri trmanmugtir.*>’

Bu arada, krizin ortaya ¢ikmasinda esas itibariyle, yurti¢i faiz oranlarindaki
sigrama lizerinde durulmustur. Ancak, finansal piyasalarda baskinin arttigin1 gosteren
birtakim dig gelismeler de yasanmustir. Euro piyasalarinda, Tiirkiye tahvillerinin
fiyatt hizli bir sekilde diismistiir; bu gelisme, faiz oranlarinin hizli bir artig
gostermesi anlamina gelmektedir. Euro piyasalarinda bu siireg, aslinda 2000 yili
Eyliil ayinda baslamistir. 7-22 Eyliil periyodunda, 10 yil ve 30 yil vadeli Tiirkiye
tahvillerinin faiz oranlarinda 65-85 baz puan aralifinda artislar goriilmistiir. Ayn
donemde, Avrupa ve Amerika’da faiz oranlarinda bir artis yasanmamasi, Tiirkiye’nin
risk priminin ylikseldigi anlamina gelmektedir. Yukarida belirttigim, Bayindirbank’la
ilgili gelismeler, 6zellestirmeye iliskin tartigmalar, cari agikla ilgili endiseler, IMF’in
stand-by anlasmasina uyulmasi kosuluyla vermeyi taahhiit ettigi ikinci dilim krediyi
vermeyip lgilincii dilimle birlestirecegini deklare etmesi, finansal piyasalarda

gerginligin arttigin1 gostermektedir.””®

Kasim 2000 Krizi’nde yasanan siireg, iki acidan, dezenflasyon programina
karst calismustir; ilk olarak, net i¢ varliklar tavam asilmistir’>’ ve ikincisi, net
uluslararasi rezervler tabanina ulasilmistir. Bu gelismeler, doviz kuru riskini daha da
arttirmis ve sermaye cikislarim1 hizlandirmistir. Ciinkii, uluslararas1 yatirimcilar,
doviz  rezervlerinin  tiikkenmesiyle, devaliiasyondan zarar goreceklerinden

endiselenmisler; Merkez Bankasi’nmin kalan rezervlerine spekiilatif saldiriyr

337 Celasun, Merih; a.g.m,s. 16

%% Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 17

% Krize kadar NiV Performans Kriteri’ne siki sikiya uyulmus; ancak Kasim Krizi’ni takiben, NiV
hedefi revize edilmek zorunda kalinmis ve sonrasinda, kriz boyunca artis gdsteren NIV’in kademe
kademe azaltilmasi planlanmistir (Keyder; a.g.m., s. 33).
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baslatmiglardir. Ayn1 zamanda, ulusal bankalar da, net uluslararasi rezervlerin daha

da titkenmesine yol agarak, ddviz pozisyonlarini azaltmaya calismislardir.*®

Grafik 16: TCMB Briit Doviz Rezervleri
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Kaynak: TCMB*"!

2000 yil1 sonunda yasanan bu kisa siiren kriz bir sekilde atlatilmigtir; mevcut
programin siirekliligini saglayabilmek adina, hiikiimet tarafindan IMF’e yeni bir
niyet mektubu sunulmus ve IMF tarafindan 10 milyar USD biiytlikliiglinde bir
finansal destek saglanacagi anons edilmistir. Akabinde, 6 Aralik’ta IMF’ten 7,5
milyar USD biiyiikliigiinde bir finansal destek saglanmistir.’*® “Ek rezerv kolayhg:”
seklinde saglanan bu destekle, doviz rezervleri arttirilmis, faizlerde asagi yonli
hareketler goriilmiis, mali piyasalar kismen sakinlestirilmistir. IMF desteginin,
TCMB’nin ddviz kurunu savunabilmesi siirecinde katkist oldugunu goérmekteyiz.
Bununla beraber, TCMB, 20 Kasim-6 Aralik periyodunda, doviz rezervlerinin

neredeyse %25’ini kaybetmistir.

Alper (s. 14), IMF tarafindan saglanan fonlarin bir 6demeler dengesi krizine
kars1, sadece dovize olan spekiilatif bir saldirida kullanilabilecegini ve aslinda,
mevcut probleme yani likidite darbogazina, kalici bir ¢oziim olmayacagini

belirtmistir. Ayrica (s. 18), IMF’ten gelen 7,5 milyar USD biiyiikliigiindeki SRF*%

0" Alper, Emre; a.g.m., s. 12

' BDDK (2009); a.g.m., s. 5

362 Yilmazkuday, Hakan; a.g.m., s. 119

36 SRF, piyasadaki giivenin sarsilmasi sonucunda odemeler dengesinde yasanan giicliiklerin
azaltilmasma yonelik IMF tarafindan saglanan kisa donemli bir kredidir ve kosullar1 diger
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fonlarinin zamanlamasini sorgulamaktadir. SRF’ler, yurti¢i piyasalarda serbestce
kullanilmadig i¢in, bir ahlaki risk problemine yol agmamaktadir. Alper, bu fonlar,
krizden Once saglansaydi, Ornegin, niyet mektubunun imzalanmasindan Once
saglansaydi, net uluslararasi rezerv hedef seviyesine ulasilmayacagi i¢in, en azindan

devaliiasyonla ilgili sdylentilerin ortaya ¢ikmayacagini 6ne siirmiistiir.***

Finansal destegin alinmasinda, hiikiimetin, banka rekapitalizasyonu ile
finansal sektorii daha giiglii hale getirecegi ve aymi zamanda, rekapitalizasyonun
finansal maliyetini gidermek i¢in biitceyi giiclendirecegi hususlarindaki taahhiidii
etkili olmustur. Tiirk Hazinesi ve BDDK, problem yaratan bankalarin devralinacagin
ve gecici mevduat ile kredi garantisi saglayacaklarini deklare etmistir. Giiveni tesis
etmek icin hiikiimet, GSYIH’nin %S5,2’sine denk gelecek bir faiz dis1 fazlay
amaglayan ek biitceyi onaylamis ve ihtiyari bir bor¢ swapini tamamlamistir. Bu swap
islemi, hazine bonolar1 ve devlet tahvillerinin daha uzun vadeli USD ve TL cinsinden
finansal enstriimanlara doniistiiriilmesini  icermektedir. Programin basarisinin
anahtari, faiz oranlarinm diisiiriiliip diisiiriilmeyecegidir ki bu, GSYIH nin kabaca
%90’unu teskil eden kamu borcunun belirleyicisidir, borcun siirdiiriilebilirligi*®® ve
biiyiimenin tekrar baslatilip baslatilmayacagi hususlariyla yakindan iliskilidir.*®°
Alinan finansal yardimla, doviz rezervlerinde gegici bir rahatlama saglanmistir.
Bununla beraber, Aralik ay1 sonunda, ortalama faiz oranlarinin, Kasim ay1 basindaki
seviyelerden neredeyse 4 kat daha ve liranin deger kaybinin, 2000-02 programinin
basinda anons edilen yilsonu deger kaybindan 5 kat daha yiiksek oldugu

goriilmektedir.>®’

Uygur (s. 8), TCMB’nin, Kasim ayinda yasanan spekiilatif saldiriyr ¢ok
yiiksek faiz oranlar1 ve dnemli rezerv kayiplarinin yanisira belki de en 6énemlisi, 7,5
milyar USD biiyiikliiglindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebildigini vurgulamstir.

Ayrica, ek rezerv olanagi (SRF) bi¢iminde verildigi i¢in, IMF kredisinin vadesinin

olanaklardan farklidir. Vadesi genellikle ilk y1l 6demesiz toplam 1,5 y1l olup; iilke kosullar1 g6zoniine
alinarak, vade 2-2,5 yila uzatilabilmektedir.

364 Alper, Emre; a.g.m.,s. 14 ve s. 18

365 Borcun siirdiiriilebilirligi, mali disiplinin saglanmasi ve kamu borcunun GSYIH’ya oraninin makul
seviyelere gelmesine yonelik birtakim reformlarin hayata gegirilmesiyle miimkiindiir ve bu oranin
asir1 yiikselmesi, yatirimcilarda bir tilkede kriz olasiliginin arttigina dair ipucu vermektedir.

366 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 7-8-9-10

37 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. |

181



cok kisa ve maliyetinin oldukg¢a yiliksek olduguna deginmis; TCMB’nin doviz kurunu
bu yiliksek maliyete katlanarak savunabildigine isaret etmistir. Ancak, Merkez
Bankasi, bu sekilde gelecekte yasanabilecek benzer bir spekiilatif saldiriya karst,
savunma giiclinii biiylik ol¢iide kaybetmistir. Nitekim Subat Krizi’nde yasananlar,

bunu dogrular nitelikte gelismistir.**®

4.4 Subat 2001 Krizi; Spekiilatif Saldirinin Baslamasi ve 2. Kriz

IMF’ten gelen finansal destegin de yardimiyla, Kasim’da yasanan kriz
atlatilmig gibi goriinse de, kisa vadeli sermaye girislerine bagimlilik ve bankacilik
sektoriinde kirilganliklara yol agan biiylik problemlerin varlii, yeni bir kriz
olasiligin1 isaret etmekteydi. Finansal sektor bilangolarindaki zayifliklar, yiiksek
doviz kuru ve vade uyumsuzlugu riskleri ve piyasalarda artan belirsizlik, aslinda
Tiirk lirasina karsi gerceklestirilecek spekiilatif bir saldir1 i¢in hemen hemen tiim
kosullarin mevcut oldugunu gostermektedir. Daha birka¢ ay once bankacilik sektorti
kaynakli yasanan kriz ve finansal sektorde artan problemler, hali hazirda, Merkez
Bankasi’nin ulusal paray1 savunmasini ¢ok zor hale getirmekte ve bu diisiince de,

spekiilatif saldirty1 harekete gecirmektedir.

Subat 2001°de neler yasandigina ge¢meden once, Kasim Krizi sonrasinda
neler oldu, kisaca bakalim. Kasim 2000 Krizi’nin sonrasinda ortaya c¢ikan biiyiik
problem; faiz oran1 ve TL’nin de8er kaybi i¢in dnceden belirlenen oran arasinda
ortaya cikan tutarsizlik olmustur. Bu problem, baslica piyasa yapici artik resimde
olmadig1 i¢in, Hazine’nin bor¢ cevirme giicliyle ilgili sorunlara iligkindi. Liranin
dolar ve euro’dan olusan sepete gore yillik deger kaybi oraninin iist limiti, 2001 yili
icin %12 olarak anons edilmesine ragmen, Ocak 2001’de diizenlenen ihalelerde,
Hazine yillik bilesik %57’nin altinda bor¢ bulamamistir ve Subat ayinda yapilan ilk
thalede de, faiz oram1 %70’e yiikselmistir. Acik¢a siirdiiriilemez olan bu durum, ya
faiz oraniin deger kaybiyla uyumlu bir seviyeye diismesine, ki bu imkansizdi; ya da,

déviz kuru rejiminin ¢okecegine isaret etmekteydi.*®

368 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 8
3% Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 26
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Kamu bankalar1 ve TMSF bankalarinin finansal yapilarinin iyice zayiflamasi
ve kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaclarinin hizla artmasi, faiz oranlarinda tekrar yukari
hareketlere yol agarak, sabit kur sisteminin siirdiiriilebilirligi ile ilgili soru
isaretlerinin ortaya ¢ikmasma neden olmustur.’’® Bdyle bir ortamda, gecelik faiz
oranlarinin %6,200’lere ¢ikmasina, Merkez Bankasi rezervlerinin ¢ikis giiniinden
sadece 4 ay oOnce, 23 Subat 2001°de %20’sinin eriyerek, doviz kurunun biiyiik bir
diisiis yasamasina ve akabinde Merkez Bankasi’nin sabit kur sistemini terketmek
zorunda kalmasina yol acacak gercekten cok onemli bir gelisme gerekti; donemin
Bagbakan1 ve Cumhurbagkani arasinda yasanan siyasi gerilim bu rolii iistlenmis

oldu.*”!

Ekonominin kotiilesen dig kosullara karst olduk¢a hassas oldugu bir
donemde, mali ve ekonomik disipline siiphe diisiirecek yurti¢i siyasi bir kargasa,
tabloyu trkiitiicii hale getirme potansiyeline sahipti. Ecevit ile Sezer arasinda ortaya
cikan kamu sektoriindeki yozlasmay: giderebilmek icin siki Onlemlerin nasil
aliabilecegi konusundaki fikir uyusmazligi, mali reform beklentilerine golge
diisiirerek, krizi tetikleyen unsur olmustur. 19 Subat 2001°de, Ulusal Giivenlik
Konseyi toplantisindan sonra, Basbakan, Cumhurbagkan: ile siyasi bir krize dogru
tirmanan derin bir anlagsmazlik yasadiklarimi belirtmistir. Politik istikrarsizligin
siddetlenmesiyle artik, dezenflasyon programinin siirdiiriilebilirligine olan giiven
tamamiyle kaybolmus; yerli ve yabancilarin Tiirk lirasina karsi spekiilatif saldiriy1

baslatmalariyla, doviz krizi baslamigtir.*”

Bagbakanin agiklamasindan sadece bir giin sonra, gecelik faiz oranlari
ortalamada 9%2,058’1 gormiis; 21 Subat’ta ise, ortalamada %4,019’u gorerek
%6,200’lere kadar yiikselmistir. Eichengreen (s. 6), faiz oranlarinda yukar1 yonde
gortilen asir1 hareketlerde, gelecekle ilgili belirsizligin artmasi sonucunda biiyiime
beklentilerinin zarar gérmesi ve borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda endiselerin
artmasi hususlarimin etkili oldugunu belirtmistir.>”> Yabanci kreditorlerin kredilerini

geri cagirmast da, doviz rezervlerinin hizli bir sekilde azalmasina katkida

370 Ari, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 4
n Yilmazkuday, Hakan; a.g.m., s. 119
372 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 6

373 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 6

183



bulunmustur. Bankacilik sektoriiniin dovize hiicum etmesiyle, Merkez Bankasi

rezervleri iki giin igerisinde 5 milyar dolar gerilemistir.

Tablo 4.3: Merkez Bankasi Bilancosu ve Faiz Orami-Doviz Kuru Degerleri,
Subat 2001; 2. Saldir1 Periyodu

) Net Dis
Net I¢ Varliklar ~ Para Tabani  Rezervler Hazine Doviz
Varliklar (Trilyon (Trilyon (Milyon Gecelik Faiz Bonosu Faiz Kuru
Tarih (Trilyon TL) TL) TL) USD) Oranlar1 (%) Oranlar (%) (USD/TL)
15 Sub -1,754 6,680 4,927 28,217 39,2 61,9 685.998
16 Sub -1,547 6,649 5,102 27,943 40,3 63,4 685.039
19 Sub -1,626 6,708 5,082 28,105 43,7 67,9 683.074
20 Sub -1,300 5,687 4,387 26,739 2,057.7 25,514.7 688.001
21 Sub 868 3,417 4,286 23,207 4,018.6 150,2 685.391
22 Sub 2,070 3,373 5,443 23,267 1,195.3 147,7 957.879
23 Sub 1,560 4,198 5,758 22,581 568,0 195,8 1,072.988
26 Sub 1,205 4,046 5,251 21,988 102,1 145,3 946.306
27 Sub 1,659 3,311 4,970 21,699 100,2 168,7 906.164
28 Sub 2,156 2,915 5,071 21,432 100,1 245,3 920.678

Kaynak: TCMB*"*

Kasim Krizi’nde dovize saldirinin yabancilarla sinirli kaldigini, Subat
Krizinde ise, yerlilerin 6zellikle bankalarin dovize olan giiclii taleplerinin etkili
oldugunu gérmekteyiz. Kasim’da yasanan bir bankacilik kriziydi; yurti¢i bankalarin
yabanci bankalarda teminat olarak gosterdikleri DIBS satislart etkili olmustu;
Subat’ta yasanan kriz ise bir doviz kriziydi. Yiiksek faiz oranlari bile spekiilatif
saldirtyr durduramamis; 16 Subat’ta 27,94 milyar USD olan Merkez Bankasi
rezervleri, 23 Subat’ta 22,58 milyar USD’ye diismiis ve kur dalgalanmaya
birakilmistir. 21 Subat’ta Merkez Bankasi sabit kur sistemini terketmek zorunda
kalmis ve Tiirk lirasi, dolara kars1 degerinin {i¢te birini kaybetmistir. 19 Subat’ta 1
USD’nin TL karsiligr 683.074 iken, 22 Subat’ta 1 USD 960.000 TL’ye yiikselmis;
deger kayb1 %40’a ulagmistir. Boylece, Kasim ayinda yasanan krizle hali hazirda

darbe alan dezenflasyon programinin artik siirdiiriilemeyecegi anlagilmstir.*”

3 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 27
3 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 23
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Bu noktada, programin sonlandirilmayip sabit kur sisteminin siirdiiriilmesi,
faiz oranlarindaki ¢ok siddetli yiikselisler nedeniyle bor¢lanma maliyetlerini
arttirarak, bankacilik sektoriiniin problemlerini agirlastirir ve krizin ekonomiye olan
maliyetinin agirlasmasina yol agardi. Sabit kur sisteminin terkedilmesinden sonra,
zaman zaman TCMB’nin agir miidahalelerinin goriildiigii dalgali kur sistemine
gecilmistir. IMF, doviz kurunu dengelemek ve faiz oranlarinin diigmesini saglamak
amactyla, 2001 yilinda da fon destegini siirdiirmiistiir. Aslinda IMF, Kasim Krizi’nde
doviz kurunun bir band igerisinde dalgalanmaya birakilmasini, bir baska deyisle
dolayli bir devaliiasyon yapilmasini talep etmistir. Ancak, kredibilite kaybindan
korkuldugu igin, gerek biirokrasi gerekse politikacilar bu Oneriye karst ¢ikmuistir.
Uygur (s. 23-24), Kasim ayinda yapilacak sinirli ve kontrollii bir devaliiasyonun

saglayabilecegi katkiya isaret etmistir.”’®

Grafik 17: Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB*”

4.5 Kriz Yonetimi ve Kriz Sonrasi Siire¢

Finansal liberalizasyon siirecinin bagladigr 1980 yillarindan bu yana, finansal
istikrarsizligin en siddetli oldugu dénem 2000-01 Krizleri’nin yasandigr donemdir.
2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, mali ve finansal agidan ¢ok yikict sonuglar

dogurmasinin yanisira, iilkenin orta vadeli perspektifini degistiren ¢ok boyutlu yeni

376 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 23-24
77 BDDK (2009); a.g.m., 5. 6
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kosullar1 da beraberinde getirmistir. Subat Krizi sonrasi donem, sermaye ¢ikislarinin
negatif etkilerinin giderilmesi ve krizin maliyetinin hafifletilmesi amaciyla, genis
kapsamli uluslararast mali destegin alindig1 ve finansal ve kurumsal yapidaki
zayifliklarin diizeltilmesi i¢in, alinan uluslararasi finansal destegin 6ngordiigi sekilde

birtakim diizenlemelerin hayata gegirildigi bir dsneme isaret etmektedir.’”®

Programin tasarimindaki ciddi eksikliklerin yani sira, krize miidahalede
yapilan birtakim yanligliklar, gecmis yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan
krizlerden ders ¢ikarilmadigin1 bize acikga gdstermistir. 2000-01 Krizleri’ni
gelismekte olan iilkelerde yasanan bircok krizden daha derin yapan sey, krizin
yonetilmesi, giivenin tesis edilmesi, sermaye hesabinin konvertibilitesinin saglanmasi
ve mali ve parasal sikilastirma yoluyla kreditdrlerin taleplerinin karsilanmasi gibi
konularda basarisiz kalinmasidir. Programin uygulanmasi, kamu ve 6zel sektor
finansmani1 arasinda bir trade-off yaratmis; kur ¢ipasinin terkedilmesi ve serbest
dalgalanmaya gecis (sermaye hesabi konvertibilitesinin tam oldugu ve biiyiik capta
dolarizasyonun soézkonusu oldugu durumda), hem kamu hem o6zel sektoriin
problemlerini agirlagtirmustir.”” Yeldan (s. 11), 2000-01 Krizleri yonetiminin de,
esas itibariyle, bir bor¢ yodnetimi programi olarak, dis borcun yenilenmesi ve
uluslararasi arbitrajcilar ile finansal spekiilatorlerin giiveninin kazanilmasina yonelik

calisan bir ydnetim oldugunu belirtmistir.*™

2000-01 Krizleri, iilke ekonomisine biiyiikk zarar vermistir. GSYIH %9,4
azalarak 148 milyar USD’ye gerilemis, kisi basina GSYIH %6,5 diismiistiir. Hizli
sermaye ¢ikiglari, Ozellikle doviz kurundaki artis nedeniyle ekonomide artan
belirsizlik ve giiven kaybi, i¢ talebin ve dolayisiyla ekonominin daralmasina neden
olan faktorlerdir. Ozel sektore verilen kredilerin azalmasi ve faiz oranlarindaki
artislar da etkili olan diger gelismelerdir.”® Sanayi sektoriindeki iiretim yillik bazda
%7,5 oraninda gerilemis, ithalat %25 kiiclilmiis, enflasyon %70’leri goriirken,

igsizlik orant %10’un {izerine ¢ikmistir. BDDK (2010) Calisma Tebligi’nden alinan

37 Celasun, Merih; a.g.m., s. 1

379 Akyliz, Y. ve K. Boratav; a.g.m., s. 3
380 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 11

31 TCMB (2002); 2001 Yillik Rapor, s. 14
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asagidaki grafikte, sanayi liretim endeksindeki sert gerileme ve kapanan sirket

sayisindaki belirgin yiikselis agik¢a goriilmektedir.***

Grafik 18: Sanayi Uretim Endeksi ve Kurulan, Kapanan Sirket Sayisi
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Kaynak: TUIK

2001 yilinda kamu maliye politikasi, esas itibariyle artan bor¢ stoku ve borg
servisi ¢ercevesinde sekillendirilmistir. Konsolide biitce faiz 6demelerindeki artistan
dolay1, kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ya oram1 %16,5’a ulasmistir.’®’
Hazine, 2001 yilinda dis finansman olanaklarinin azalmasi nedeniyle, i¢ bor¢lanmaya
agirlik vermis ve toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani, 2000 yilinda %29’dan,
2001 yilinda %69,2’e yiikselmistir.

Tablo 4.4: Kamu Bor¢ Stok Gostergeleri (%)

1998 1999 2000 2001
KKBG/GSMH 9,4 15,6 11,9 16,5
I¢ Borg Stoku/GSMH 21,7 29,3 29,0 69,2
Di1s Bor¢ Stoku/GSMH 47,4 55,4 59.4 80,0

Kaynak: TCMB

Kamu borcundaki yiliksek artig, algilanan riskin ve reel faiz oranlarinin
artmasma yol acarak, bor¢lanma maliyeti lizerinde yukar1 yonli bir baski
olusturmustur. Déviz kuru, piyasa faiz oranlari, enflasyon, sanayi sektorii iiretimi
gibi makroekonomik indikatorlerde yasanan biiylik c¢apli bozulma, aylik bazda
asagidaki tabloda yer almaktadir.

2 BDDK (2010); a.g.m., s. 226
3 TCMB (2002); a.g.m., s. 15
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Tablo 4.5: Makroekonomik Indikatérler, Ocak 2001-Temmuz 2002

Ikinci Piyasa Hazine Eurobond' Etft{llelalsl)lf(on Sanayi Sektori

Doéviz Kuru  Faiz Oranlar1  Borglanma Faiz Spreadleri Orani Uretim Biiylime
Tarih (TRL/USD) (%) Oranlar1 (%) (baz puan) (TUFE, %) Orani (%)
2001
Ocak 672.240 60,1 65 729 35,9 7,5
Subat 739.889 103,1 122,5 936 334 -4,9
Mart 968.299 154,8 193,8 990 37,5 7,6
Nisan 1,209.865 127 130,5 864 48,3 -9,6
Mayis 1,132.510 85,1 82 833 52,4 -9,4
Haziran 1,215.605 83,2 88,4 848 56,1 -10,1
Temmuz  1,320.506 95,2 91,9 1,021 56,3 -11
Agustos 1,400.497 89,1 92,7 904 57,5 -10,8
Eyliil 1,469.858 87,9 87,6 929 61,8 -9,2
Ekim 1,600.157 87,7 86,4 884 66,5 -13,6
Kasim 1,521.208 77,6 79,3 755 67,3 -14,4
Aralik 1,452.198 72,6 74,1 678 68,5 -8,1
2002
Ocak 1,369.182 70,8 71,4 641 73,2 -2,2
Subat 1,349.975 69,6 70 640 73,1 -5
Mart 1,356.993 65,2 68,5 591 65,1 19,2
Nisan 1,317.739 56,6 58,7 577 52,7 14,8
Mayis 1,389.555 57 55,3 629 46,2 11,1
Haziran 1,523.940 69,1 72,3 847 42,6 7,1
Temmuz  1,649.121 75,4 72,6 912 41,3 12,4

Kaynak: TCMB**
! Eurobond Spreadleri, 30 yillik TR Eurobond getirisi ile 30 yillik ABD Tahvilinin getirisi arasindaki farklardan
olusmaktadir.

Finansal piyasalarda artan stresin en direkt gostergeleri, TL’nin hizli bir
sekilde deger kaybetmesi ve kamu bor¢lanma kagitlarinin faiz oranlarindaki sigrama
olnustur. DIBS fiyatlarindaki keskin diisiisler, bilangolar1 ¢ok olumsuz yonde
etkilemistir. 2001 2. ¢eyrekten sonra, USD/TL kuru, ¢eyreklik dénemler itibariyle
strastyla %96,5, %116,5 ve %114,5 artis gerceklestirmis ve ancak Kasim 2001’den
sonra stabil hale gelmistir. 1999-2001 araliginda, TMSF bankacilik sektoriinde
toplam varliklarin %12’sine sahip 18 bankay1 kurtarmak zorunda kalmistir. Sektoriin
aktif buiytikliigli, neredeyse %13 oraninda azalmigtir. Kredilerdeki daralma ise %30’a
yakindir. Yeldan tarafindan hazirlanan asagidaki tabloda (s. 14), krizin ekonomik
boyutlar1 goriilmektedir. 1999°da %5 diisen ve 2000 yilinda %7,4 biiyiiyen GSYIH,

3 Ozatay, F. ve G. Sak; a.g.m., s. 30
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2001 yilinda %9,4 oraninda daralmistir. GSYIH igerisinde en biiyiik gerileme, sabit
yatirimlarda izlenmis olup; 2001’in 2. Yarisinda %41,5 ve %50,2 daralma
yasanmistir. Sabit yatirnm harcamalari, 2002 yilimin ilk iki ¢eyreginde de, diisme
trendine devam etmis olup; 6zel sektor yatirim harcamalarinda reel anlamda sirasiyla

%26 ve %1 azalma gerg:eklesmistir.3 85

Tablo 4.6: GSYIH, Tiiketim ve Yatirnm Harcamalari, Thracat ve ithalat, 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002

Artis Oram (%) L 1L 111 1V. L. 1L 111 1V. L 11
GSYIH 3,1 -5,0 5,5 6,8 7,9 8,4 -0,8 -9,6 -74  -104 1,9 82
Tiiketim Harcamalar1

Ozel 1,1 -5,1 4,0 4,6 9,6 5,6 -2,5 -1, 9,7 -11,7 -2,0 3,1
Kamu 6,9 5,1 -0,7 12,6 9,8 5,8 -1,3 -6,6 -150 -89 24 27
Yatirim Harcamalar1

Ozel -6,7 18,8 9,4 16,5 204 164 -144 -32,1 -41,5 -50,2 -26,1 -1,0
Kamu 8 1,0 108 21,8 213 199 -58 -320 -234 -188 -174 34
Ihracat 11,9 -7,1 12,1 259 246 13,7 9,7 8,2 5,9 6,4 9,1 42
ithalat 2,3 -3,7 349 253 235 196 -145 -31,0 -26,5 -260 14 194

Kaynak: TCMB

TMSF tarafindan devralinan 6zel bankalar ve kamu bankalarinin gorev
zararlart nedeniyle, kamu borcunun GSYiH’ya oranmi 2000 yilindaki %38
seviyesinden 2001 yilinda %74’e yiikselirken; faiz oranlarinda yasanan yiikselisler
nedeniyle, i¢ bor¢ stoku, 84 milyar USD’a ulasmis ve i¢ bor¢/GSYIH oran1 %80’e
yaklasmistir. Reel kredi hacmi %26 daralmis ve i¢ borg faizlerinin ylikselmesi,

yatirim harcamalarinin %32 oraninda azalmasina yol agmastir.

Krize yol agan faktorleri incelerken bilangolarda bozulmanin énemli bir roli
oldugundan bahsetmistim. Kriz sonrasi siirecte de, zaten hasar gormiis olan
bilancolarin ciddi anlamda tahribata ugradigim1 goriiyoruz. Celasun’un (s. 1) isaret
ettigi iizere, finansal sermayenin kiiresel Olcekte akiskanlik kazandigi ve finansal
istikrarsizliga yol agtig1 bir ortamda olusan finansal krizlerin baslica tahribati, kamu,
0zel ve finansal sektor bilangolari {lizerinde yogunlagmaktadir. Kasim ve Subat
Krizleri’nin faiz ve kur soklar1 nedeniyle bilangolar1 oldukc¢a hasar goren ve

O0zkaynaklar1 bliyiik Olgiide azalan bankacilik sektoriiniin  rekapitalizasyonu

385 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 2

189



stirecinde, kamu bor¢ yiikiiniin artmis olmasi, biitge politikalartyla olumsuz hale
gelen talep/iiretim konjonktiiriinii olumlu hale doniistiirme imkanlarini kisitlamstir.
Dalgal1 kur rejimine ani ve zorunlu gegis ve ardindan gelen yiiksek oranli deger
kayiplari, daha once faiz soklariyla bilangolar1 hasar gérmiis bankacilik sektoriinii ve
sirketler kesimini, 6zellikle acik doviz pozisyonlari ile bu krize yakalanan ekonomik
birimleri beklenmedik Slgiilerde kotii dengelere siiriiklemis, 6zkaynaklart erimis ve

varlik degerleri diismiistiir.*®

Tirk Bankacilik Sektorii, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda,
toplam aktif bliylkliigiiniin yaklasik dortte birini kaybetmis olup; 2000 yilinda 166
milyar USD olan aktif biiyiikliigii, 115 milyar USD’ye inmistir. Sermaye ¢ikislari
sonucunda, bankacilik sektoriiniin net genel ddviz pozisyonunun bozulmasi ve
bankalarin kriz silirecinde yasadiklar1 likidite sikigikligi, kredi kanallarimi
kapatmalarina®®’, ayni zamanda, reel sektoriin de, boylesine kotii bir ekonomik
ortamda, geri ¢agrilan krediler ile karsi karsiya kalmasina yol agcmistir. Kredi
arzindaki bu siddetli azalma, bankacilik sektoriinlin zaten biiyiik hasar almis olan

% Yasanan krizlerin

finansal aracilik islevine biiyiik olciide zarar vermistir.’
sonucunda, c¢ok sayida banka yeniden vyapilandirilmak ve daha sonrasinda
ozellestirilmek tizere, TMSF’ye devredilmistir. Bu bankalarin ve kamu sermayeli
bankalarin yeniden yapilandirilmasinin devlete olan maliyeti 53,6 milyar USD olarak
gergeklesmistir; bu tutar milli gelirin yaklasik @igte birine denk gelmektedir.*®’
Finansal krizler, kamu borcunun ¢ok ciddi anlamda yiikselmesine yol agmistir. Hem

i¢ bor¢lanma faizleri, hem de SRF faizleri Hazine’ nin borg¢ yiikiinii ar‘[tn“mlstlr.390

386 Celasun, Merih; a.gm.,s. 1 ves. 17

7 Demirgiic ve dig. ¢alismalarinda iki noktayr vurgulamaktadir; oncelikle, modern likidite ve
bankacilik krizleriyle birlikte mevduatlarda énemli azalmalar goriilmemektedir. ikincisi, bir likidite
krizini izleyen bliyimedeki (¢iktidaki) yavaslama keskin olmakta fakat kisa stirmektedir. Krizi izleyen
yilda ¢ikt1 diismesine ragmen, krizden sonraki ikinci yilda, kriz dncesi seviyelere geri donmektedir.
Bununla beraber, endise verici bir sonug, liretimde yasanan bu geri doniise ragmen, kredi biiylimesi
ayni egilimi gostermemektedir ve kriz dncesi seviyelerinde kalmaktadir. Tiirkiye’de de, likidite
krizine benzer sonuglar gérmekteyiz; 2001 yilinda reel aktivitede daralma, 2002 yilinda biiylimede
iyilesme ancak, kredilerde uzun dénemli bir daralma...(Alper; a.g.m., s. 14).

3 Colak, O. Faruk (2012); a.g.m., s. 3-4

* BDDK (2010); a.g.m., s. 57

390 Keyder, Nur; a.g.m., s. 42
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2001 yilinin makroekonomik gostergelerine bakildiginda ekonomideki
daralmanin boyutlar1 daha iyi anlasilirken, krizin derinlesmesinin Onlenmesi
konusunda bazi somut adimlarin da atildigi gorilmektedir. Subat Krizi’nin
arkasindan, asamal1 bir sekilde yeni bir istikrar programi uygulanacagi agiklanmastir.
Buna gore, ilk asamada, krizin kaynag1 olarak goriilen finansal sektdrde birtakim
diizenlemeler yapilacak ve giiven tesis edilecek, ikinci asamada, Odemeler
dengesindeki problemlerin giderilmesine, enflasyonun diisiiriilmesine ve istikrarin
saglanmasina yonelik IMF’le yapilacak yeni bir stand-by esliginde yeni hedef ve
politikalar agiklanacak, tiglincli asamada ise, yapisal degisime yonelik uygulamalarla
biiyiime hiz1 arttirilacaktir. Bununla beraber, Uygur (s. 36), uygulanacak programin,
Tiirkiye’ye 6zgli bir program olmadigini, IMF tarafindan Asya Krizi’ni yasayan
ilkelere tavsiye edilen ve uygulatilan programin bir benzeri oldugunu belirtmektedir.
Tiirkiye’ nin bir sansi, Asya’daki uygulamanin aksayan yanlarinin goriildiikten sonra

programin uygulanmaya baglanmasidir.™"

Mayis 2001°de acgiklanan “Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi”, IMF’le
imzalanan yeni stand-by diizenlemesiyle ve Diinya Bankasi kredileriyle
desteklenmistir ve tiretimdeki sert diisiisii Onleyememesine ragmen, krizin denetim
altina alinmasinda etkili olmustur. Ayrica, bankacilik sektoriiniin mali biinyesinin
giiclendirilmesinin yanisira, sistemin kurumsal yapisini ve denetimini etkinlestirecek
yasal ve operasyonel diizenlemeler uygulamaya konulmustur. 2001 yilinda,
rekapitalizasyon siirecinde kamu bankalarmin kredilendirme kapasitelerinin
daraltilmis olmasi, kisa vadede krizden ¢ikisi zorlastirmasina ragmen392, baslatilan
yeniden yapilandirma programi ve ilerleyen yillarda gergeklestirilen reformlar, Tiirk

Bankacilik Sektoriiniin uzun vadede finansal krizlere olan dayanikliligini arttirmistir.

391 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 36
392 Celasun, Merih; a.g.m., s. 17-18
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Yeniden Yapilandirma Program Semasi
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Kaynak: BDDK*”?

Bu dogrultuda, Mayis 2001°de uygulanmaya baslanan program cercevesinde
kamu finansmaninda ve bankacilik sektoriinde diizeltici birtakim eylemlere oncelik
verilmis, serbest kur rejiminde devamlilik saglanmis, Merkez Bankasi’nin fiyat
istikrarina oncelik verecek sekilde politika araclarini kullanmasina serbestlik getiren
bir yasal c¢er¢eve olusturulmus ve yapisal anlamda bircok reform hayata

gegirilmistir.394

Krizleri izleyen donemde, gilivenin tekrar tesis edilmesi ve uygulanan
ekonomik politikalarda seffaflik ve giivenilirlik ilkelerine uyulmasi i¢in biiylik ¢aba
sarfedilmistir. Gergekten de, 2002 yilinda uygulanan dogru politikalar ve
gerceklestirilen yapisal reformlar sonucunda, ekonomide gilivenin tekrar tesis
edildigini ve GSYIH nin %6,5’a yakin seviyede biiyiidiigiinii gérmekteyiz. Ancak,
bu iyilesme issizlikte goriilememis; 1999 yilinda %6,5 olan issizlik orani, 2002
yilinda %10,3’e yiikselmistir.

% BDDK (2009); a.g.m., s. 11
394 Celasun, Merih; a.g.m., s. 2
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4.6 Merkez Bankas’nin Tiirkiye 2000-01 Krizleri’ndeki Rolii

Finansal istikrarsizlik donemleri, degerleme riski ve makroekonomik riskle
karakterize edilmektedir.’”> Para politikasi, degerleme riskinin minimize edilmesini
amac¢lamamakta; makroekonomik riskin azaltilmasi yoniinde ¢aligsmaktadir. Finansal
karmasanin toplam ekonomik aktivite lizerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesine
yonelik olarak faiz oranlarinin indirilmesiyle, para politikasi, finansal bozulmanin bir
kisir dongiiyii baglatma olasiligini azaltarak; belirsizligin azalmasiyla, piyasalar i¢in,
dogru fiyatin bulunmasini kolaylastiran bilgilerin toplanmasi siirecini miinkiin hale
getirecek ve piyasanin normal isleyisine donmesini hizlandiracaktir.® Dolayisiyla,
bir ililkede para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan merkez bankasinin,

finansal krizlerde almis oldugu aksiyonlar biiyiik 6nem tasimaktadir.

Asimetrik enformasyon yaklagimi, finansal krizlerin, bankacilik paniklerinin
sonuglarinin disinda etkileri olabilecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla, genigletilmis
bir “nihai kredi mercii” rolii igin birtakim gerekgeler belirtmektedir. Oncelikle,
Merkez Bankasi, bu roliiyle sikintilar bankacilik sektoriiniin disindan kaynaklansa
bile, finansal sisteme, yikici finansal sikintilardan kaginabilmek icin gerekli likiditeyi
saglayacaktir. Teori, ayn1 zamanda, bir merkez bankasinin, finansal sektorde en ¢ok
ithtiyaci olan taraflara etkin bir sekilde likidite saglamasina olanak taniyan bu
uygulamaya sahip olmasiin yararin1 desteklemekte ve merkez bankalarinin,
asimetrik enformasyon problemlerinin gelistigi finansal sistemde, banka dis1
kurumlara likidite saglanmasi seklindeki “nihai kredi mercii” rollerinin bir¢ok

faydasi olabilecegini ortaya koymaktadir.>’

Gergekten, bir finansal kriz sirasinda, “iskonto oranin1” piyasa faiz
oranlarinin altinda kalacak sekilde ayarlayarak, iskontolu kredileri tesvik etmesi,
merkez bankasi i¢in, yerinde ve uygun bir uygulama olabilmektedir. Bununla

beraber, bu tiir genisletilmis bir “nihai kredi mercii” roliinlin {istlenilmesinin

% Mishkin, F. (2009); “Is Monetary Policy Effective During Financial Crises?” NBER Working
Paper 14678, January 2009, 1-17,s. 3

3% Mishkin, F. (2008); a.g.m., s. 3

97 Mishkin, F. (1991); a.g.m., s. 21 ve Mishkin, F. (1990); a.g.m., s. 35
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beraberinde getirdigi potansiyel maliyetler de vardir; ¢linkii sosyal olarak optimal
olan seviyenin istiinde bir risk alimi davranisini, yani finans dis1 kurumlarin agiri
risk almasini tesvik edebilmektedir. Genisletilmis bir “nihai kredi mercii” roliiniin
tamamen yararli olup olmadig1 ve nasil ylriitiillecegi konusunda karar verme
hususlari, aslinda olduk¢a karmasik konulardir. Dolayisiyla, merkez bankasi, politika
yapiciligt slirecinde uygun politikalarin tasarlanmasi sirasinda, genisletilmis “nihai
kredi mercii” roliiniin faydalar1 ile maliyetleri karsilastirilarak, sonuca gére aksiyon

398
almalidir.

Bir finansal kriz olustugunda, finansal sistemde bilginin fonksiyonunu
kaybetmesi, ekonomik acidan ¢ok yikict sonuglara yol agmaktadir ve iyilesme
saglanabilmesi i¢in, finansal sistemin, bir anlamda, yeniden baslatilmasi
gerekmektedir. Ancak, bu sekilde, finansal sistem, fonlarin fiiretken yatirim
firsatlarina sahip olan taraflara aktarilmasi1 seklindeki asli islevini yerine
getirebilmektedir. Gelismis iilkelerde merkez bankalari, bunu hem genisleyici para
politikasina basvurarak, hem de “nihai kredi mercii” fonksiyonunu kullanarak
basarabilmekte ve asimetrik enformasyon problemlerinin kontrol altina alinmasini ve
kredi piyasalarinda ciddi bozulmalar yasanmasinin 6nlenmesini saglayabilmektedir.
Diger yandan, gelismekte olan {ilkelerin sahip olduklar1 farkliliklar nedeniyle,
mekanizma bu {ilkelerde etkin isleyememektedir. Dolayisiyla, asimetrik enformasyon
teorisi, bu iilkelerde, merkez bankalarinin, ayn1 giice sahip olamayacagina ve finansal
krizlerle basa ¢ikabilmek i¢in, uluslararasi bir kurumun “nihaki kredi mercii” roliinii

iistlenmesi gerekebilecegine isaret etmektedir.””

Gelismekte olan tilkelerdeki finansal sistemlerin kurumsal 6zellikleri, merkez
bankasinin krizi iyilestirmesinin, gelismis iilkelerdeki merkez bankalarina gore, ¢cok
daha zor oldugunu géstermektedir. Ilk olarak, birgok gelismekte olan iilkede, borcun
bliylik kismi doviz cinsinden diizenlenmektedir. Dolarize olan iilkenin merkez
bankasi, dolar yaratma giiciine sahip olmadigi i¢in, herhangi bir ticari bankaya

hiicum yasandig1 zaman, “nihai kredi mercii” roliinii oynayamamaktadir. Yerlesikler,

3% Mishkin, F. (1991); a.g.m., s. 21 ve Mishkin, F. (1990); a.g.m., s. 35
3% Mishkin, F. (1999a); a.g.m., s. 8
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nakit iglemlerinde dolar kullanmanin yanisira ayn1 zamanda, ticari bankalardan dolar
cinsinden alacaklarin1 temsil eden ¢ek ve vadeli mevduatlara sahiptirler. Eger
yerlesikler, bu dolar mevduatlarin ger¢ekten para olarak tutulan dolara kayabilecegi
veya 1llke disina c¢ikabilece§i konusunda endiselenirlerse, bankalara hiicum
edebilirler ve is hiikiimetin yoOnetebilecegi alanin disina ¢ikar; ¢linkii hiikiimetin
elinde yeteri kadar dolar yoktur ve dolar yaratma giiciine de sahip degildir.*”’
Ayrica, gecmiste yilksek ve degisken bir enflasyona sahip olmalari, borg
sOzlesmelerinin ¢ok kisa vadelere sahip olmasina neden olmaktadir ve genisleyici bir
para politikasinin uygulanmasi, beklenen enflasyonun biiylik 6l¢iide artmasina yol
acmaktadir. Dolayistyla, finansal krizden ¢ikmay:1 saglayacak genisleyici bir para

politikasinin uygulanabilirligi ortadan kalkmaktadir.*"'

Simdi, 2000-01 Krizleri’nde Merkez Bankasi’nin gdstermis oldugu tutum ve
iistlendigi role kisaca deginmek istiyorum. Bir kere Tiirkiye, yillar boyunca, kronik
hale gelen yliksek enflasyon oranlariyla bogusmus ve enflasyonu normal seviyelere
indirebilmek adina, 1999 sonunda, dezenflasyon programini baglatmistir. Genisleyici
para politikasinin uygulanmasinda karsilagilan ilk sikinti, bu olmustur. ikincisi,
uygulanan dezenflasyon programi da, zaten, hali hazirda, Merkez Bankasi’nin elini
kolunu baglamistir. Eichengreen’in isaret ettigi lizere (s. 7), 6rnegin, Kasim Krizi’nin
ilk fazinda, finansal sistemin biiylik bir baski altina girmesiyle, para otoriteleri,
piyasalara ek likidite saglamistir ve “net i¢ varliklar’in hedeflenen oranlarin lizerine
cikmasina izin verilmistir.**? Ancak, ilerleyen donemde, déviz kuru ¢ipasini savunma
taahhiidii nedeniyle, Merkez Bankas1 finansal sisteme likidite saglayamamistir ve
sonug, biiylik bir kredi darbogazinin yasanmasi olmustur. Son fazda saglanan likidite
ise, zamanlamanin yanlis olmasi nedeniyle, sadece doviz kurunun istikrar ile ilgili

siipheleri beraberinde getirmistir. Kisaca, TCMB, programa sadik kalabilmek igin,

40 p eldstein, Martin; a.g.m., s. 9

! Mishkin, F. (1999a); a.g.m., s. 6

2 Bununla beraber, dezenflasyon programina gore, “net i¢ varliklar”daki artiglar sermaye girisleriyle
desteklenmekteydi. Yogun sermaye cikiglariin goriildiigii bir atmosferde, finansal piyasalara ek
likiditenin saglanmas1 amactyla, NIV bandinin digma cikilarak parasal tabanda genisleme
yaratilmigtir.

195



piyasaya miidahale ederek, bankacilik krizini ¢6zmek konusunda geg, Subat 2001°de

yasanan déviz krizinde ise yetersiz kalmugtir.*?

Bazi iktisatgilar tarafindan, TCMB’nin, Kasim ayinda yasanan krizde, “nihai
O0diing mercii” roliine dayanarak uygulayabilecegi reeskont politikasim
uygulamayarak, bir anlamda krizin derinlesmesine katki sagladig1 ve krize seyirci
kaldig1 diistiniilmektedir. Buna gore, likidite krizlerinde, parasal genisleme onemli
bir yardimci olarak diisiiniiliirken, TCMB, bir para politikas1 araci olarak, reeskont
ve kanuni karsiliklar gibi araglar1 kullanmayarak, ciddi bir hata yapmistir. Ayrica,
Ornegin, Subat 2001 Krizi’'nde, Ziraat Bankasi’nin likidite sikisikligin1 giderebilmesi
icin ihtiyag duydugu 1,8 katrilyonluk fon destegini saglamayarak yine krizi
tetikleyici bir rol dstlenmistir.*** Diger yandan, bankacilik sektoriindeki risklerin
farkli yapisi, TCMB’nin, piyasada yasanan tikanikliklarin asilmasini saglamaya

yonelik olarak yapacagi miidahaleleri zorlastiran faktorlerden biridir.

Merkez Bankasi’nin yeterince etkin davranmadigi diisiincesine ragmen,
bankacilik sektdriine verilen Merkez Bankasi kredilerinde, 6zellikle 2001 yilinda
yasanan yukar1 yonlii hareketler dikkat c¢ekicidir. Krizin hemen Oncesinde
%400’lerin lizerine ¢ikan Interbank faiz oranlar ve likiditesini kaybetmis bankalarin
kurtarilmasii takiben, Merkez Bankasi tarafindan bankacilik sektOriine verilen

kredilerde biiyiik bir artis yasanmlstlr.405

Uygur (s. 32), 2001 Subat Krizi’nden dnce, para tabani ve faiz orani, sermaye
akimlarina bagli olarak degistigi ic¢in, aslinda bir para politikasinin mevcut
olmadigin1 ve para politikas1 olusturma gerekliliginin de olmadigini belirtmistir.
Subat Krizi’nden sonra ise tam tersi bir durum yasanmistir. TCMB tarafindan para
politikasinin ¢ok dikkatli bir sekilde olusturularak uygulanmasi; para tabaninin ve

kisa vadeli faiz oranlarinin gelismelere gore belirlenmesi gerekmistir. Ancak,

% Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 7
4% Colak, O. Faruk (2001); a.g.m., s. 23-24
405 Ar, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., s. 214
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ornegin, ¢ok siki bir para politikas1 uygulanmasi, ekonominin daralmasina yol

acarak, krizin daha da derinlesmesine neden olabilirdi.**®

Subat Krizi sonrasinda Merkez Bankasi’nin ana hedefi, mali istikrar1 yeniden
saglamak ve hiperenflasyonu 6nlemek amaciyla piyasadaki likidite fazlasini kontrol
altinda tutmak ve yapilan likidite operasyonlarinin mali ylikiinii azaltmaya ¢alismak
olmustur. Kasim ayinda yasanan bankacilik krizinde sadece yabancilarin doviz
talebinin arttig1 goriiliirken, Serdengecti (s. 4-5), Subat Krizi sirasinda yerlesiklerin
doviz talebinin de arttiina isaret etmektedir. Bankalar, miisterilerinden gelen yiiksek
miktarda doviz talebinin yanisira, uluslararasi yatirimcilarin risklerini azaltmak
istemelerinin sonucunda uluslararas: piyasalardan fon bulma olanaklarinin sinirh
hale gelmesiyle, biiylik likidite problemleri yasamislardir. Programin terkedilmesini
izleyen ilk gilinlerde, kamu ve 6zel bankalarin likidite ihtiya¢larinin artmasi ve dovize
olan talebin tirmanmasi nedeniyle asir1 yiikselen faiz oranlar1 karsisinda, Merkez
Bankasi, odemeler sisteminin biitiinligliniin ve finansal piyasalarda istikrarin
yeniden saglanabilmesi i¢in, alis satis oranlarini ilan ederek para piyasalarina girmis
ve doviz piyasalarindaki asir1 oynakligi gidermek i¢in, piyasaya miidahale etmistir.
Yerli bankalarin doviz cinsinden sorumluluklarini yerine getirebilmeleri i¢in, Merkez
Bankasi, bankalara bir hafta vadeli doviz mevduati olanagi sunmus ve Mart ayinda 2
milyar USD satis yapmistir. Ayn1 zamanda, yurt i¢i krediler lizerindeki sinirlamayi

kaldirmustur.*"’

406 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 32
407 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 4-5
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Grafik 19: TCMB’nin Para Piyasalarindaki Faiz Oram Kotasyonlarn
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Kaynak: TCMB**®

Kamu bankalar1 ve fon bankalari, Kasim Krizi 6ncesinde likidite ihtiyaglarini
para piyasalarinda, diger bankalardan ve Merkez Bankasi’ndan bor¢ alarak
karsilamaktaydi. TL likiditenin bankalar arasinda esit olmayan dagilimi, faiz
oranlarinin hem seviyesini hem de volatilitesini arttirarak, Kasim Krizi sonrasinda
doviz kuru ¢ipasinin ve Tirk lirast likidite yonetiminin etkinligini azaltmistir. Bu
durum, piyasalarda giivenin sarsilmasina yol acarak, dovize dogru bir yonelim
baglatmistir. Kasim Krizi’nden sonra mudilerin mevduatlar1 da dahil olmak iizere,
Tirk finans sistemi icerisindeki tiim islemlerin vadeleri 6nemli 6lgiide kisalmustir.
Dolayisiyla, kamu bankalar1 ve fon bankalarinin Subat Krizi’ne biiylik bir kismi
gecelik olmak tizere birikmis kisa vadeli ylikiimliiliikklerle girmis olmasi, bankacilik
sektoriinii faiz oranmi riskine karsi asir1 savunmasiz hale getirmistir. Kriz sirasinda,
bankacilik sektorii likidite problemleri yasadigi icin, ddemeler sistemi ¢Okmiistiir.
Bankalar piyasadan farkli oranlarda borglanabiliyorlardi. Ornegin, bir kamu
bankasinin bor¢lanma orani %850 iken, baska bir kamu bankas1 %2,200 seviyesinde
asir1 yiiksek bir maliyetle fon saglayabiliyordu. Bankalarin likidite ihtiyag¢larinin ¢ok
yiiksek bir boyuta gelmesi, para politikasinin uygulanmasina biiyiik bir engel teskil
etmekteyken, piyasadaki faiz oranlari, Merkez Bankasi’nin likidite yonetim stratejisi

yerine bankalarin likidite ihtiyaglar1 dogrultusunda belirlenmekteydi. Bankacilik

408 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 5
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sektoriiniin 26 Subat 2001°de 15 katrilyon TL olan gecelik bor¢lanma gereksinimi,
16 Mart 2001 itibariyle 21,8 katrilyon TL’ye yiikselmistir. Yiikiimliiliiklerin finanse

edilemeyecegi ve para piyasalarinin zarar gérecegi diisiincesinden hareketle TCMB,

Subat Krizi sonrasinda likidite operasyonlarina baglamugtir.**”’

Grafik 20: Kamu ve TMSF Bankalarina Saglanan TCMB Likidite Destegi
(Repo Stoku+Dogrudan Alimlar, Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB*"°

Yapilan yiiklii doviz satiglartyla, hem Hazine tarafindan piyasalara saglanan
likidite fazlasinin sterilize edilmesi, hem de dalgali kur rejiminin isleyisi bozulmadan
bankacilik sektoriiniin doviz ihtiyacinin karsilanmasi amacglanmistir. 2001 yili
igerisinde i¢ borg takas islemleri operasyonu gergeklestirilmistir. Hazine bonosu ve
devlet tahvillerinin USD’ye endeksli tahviller ve TL cinsinden tahvillerle takas
edilmesi igeren bu islemlerin amaci, borg¢larin siirdiiriilebilirligini saglamak, faiz
oranlarindaki diisiisii  kolaylastirmak ve bankacilik sektoriiniin  agik doviz

pozisyonlarini kapatmalarina yardimer olmaktir.

409 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 6
410 Serdengecti, Siireyya; a.g.m., s. 7
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4.7 Kriz Oncesi, Kriz Am ve Kriz Sonrasi Siireclerde IMF’in Tutumu

IMF’in hem kriz 6ncesi hem de kriz sonras: siirecte, gerek direktifleri, gerek
fon destegiyle, Tiirkiye ekonomisinde s6z sahibi oldugunu gérmekteyiz. Bu konuya
daha detayli bir sekilde girmeden Once, Oncelikle, gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, IMF tarafindan uygulanan programlarin nasil tasarlandigina, genel
hatlariyla bakmamizda fayda bulunmaktadir. Radelet ve Sachs, bu siireci asagidaki

sekilde anlatmaktadir (s. 5 1)4”;

1. Vadesi gelen borglarin geri 6denmesi konusunda, dogrudan veya dolayli
olarak destek saglanmasi i¢in uluslararasi kreditorlere bagvurulmaktadir.

2. Doviz kuru istikrarinin saglanmasina yonelik, yiiksek nominal faiz
oranlarinin uygulanmasina, yurti¢i kredilerin kisitlanmasina ve denk biitce
veya biitgce fazlasi verilmesine dayali bir makroekonomik ¢erceve
olusturulmaya calisilmaktadir.

3. Sikint1 yasayan finansal kurumlarin derhal kapatilmasi veya faaliyetlerinin
durdurulmast ve finansal sektordeki denetimin arttirllmasina dayanan,
finansal sektoriin koklii bir sekilde yeniden yapilandirilmasina yonelik bir
program izlenmektedir.

4. Program, hizlandirilmis ticaret reformu, demonopolizasyon ve 6zellestirme
sireclerini igeren, seffaflifin ve rekabetin arttirilmasini amaclayan diger

“yapisal” ve “i1y1 yonetim” onlemlerini igermektedir.

Radelet ve Sachs, IMF destekli programlarin dayanagi olan kavramlar1 su
sekilde ozetlemektedir. Oncelikle, IMF’in asli amaci, doviz kurundaki istikrarin
biiyiik 6l¢iide saglanmasiyla, finansal piyasalarda giivenin tekrar tesis edilmesidir.
Doéviz kuru istikrar1 ise, makroekonomik disiplinin saglanmasi (mali dengenin
saglanmasi, faiz oranlarinin arttirilmasi, kredilerin  sikilastirilmasi), doviz
rezervlerinin  arttirllmast  ve  finansal  sistemde  yapisal  reformlarin
gerceklestirilmesiyle miimkiin olacaktir. Bu reformlar, programin basinda, zararda
olan finansal kurumlarin kapatilmasi1 veya s6z konusu kurumlarin faaliyetlerinin

askiya alinmasi, finansal piyasalarda yapilacak uzun vadeli reformlara dair siki bir

4 Radelet, S. ve J. Sachs; a.g.m., s. 51
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zaman c¢izelgesinin anons edilmesi, kurumsal yonetim ve piyasadaki rekabetin

arttirtlmasina yonelik alinan kararli aksiyonlarla isaret edilmektedir.

Tiirkiye’de IMF destegiyle uygulanan programa 2. Bolimde ayrintili bir
sekilde degindigim i¢in burada bir kez daha girmeyecegim. Ancak, IMF’in,
uyguladig1 programlarla, krizlere kars1 almis oldugu aksiyonlarin, Tiirkiye ve diger
gelismekte olan iilke ekonomilerinde hizli biiylimeyi Onleyemedigini belirtmek
istiyorum. Ayrica, Meksika, Arjantin ve Dogu Asya iilkelerine saglanan acil
kurtarma paketleri de, uluslararasi kredilerde ahlaki risk probleminin siddetlenmesine
yol agmistir. IMF, bizzat kendisi, gelismekte olan herhangi bir tilkede bir temerriit
yasanmasi durumunda asir1 tedirgin davranmis ve aslinda, yabanci kreditorleri

kurtarmak i¢in biiyiik miktarda parasal destek saglamistir.

Tiirkiye’de de, tekrarlanan ¢ok sayida kurtarma, ahlaki riske yol actig1 i¢in
elestirilmistir. Clinkli hiikiimetlerin dis kreditorlere olan borg¢larin1 geri 6demesini
kolaylastiran bir finansal destek sekli, piyasa katilimcilarini, riskleri dikkatli bir
sekilde incelemeden kredi vermek yoniinde tesvik etmekte ve bu durum ahlaki risk
probleminin olusmasina ve siddetlenmesine yol a¢maktadir. Bu durum, ayni
zamanda, hiikiimetler i¢in de asir1 risk alimini tesvik etmektedir. Finansal risklere
kars1 kismi sigorta saglanmasi, yetkili kurumlar1 daha riskli politikalar uygulamak
yoniinde tesvik ederek, ahlaki risk probleminin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bu acidan bakildiginda, Eichengreen (s. 27-28), IMF tarafindan Tiirkiye’ye finansal
destek saglanmamasi gerektigini vurgulamaktadir. Gerekge olarak da, hiikiimetin
biitceyi ve bankacilik sektdriinii giiclendirmek igin gerekli ¢abayr gostermedigini
belirtmektedir. Asir1 risk alimini arttirarak ahlaki risk problemlerinin siddetlenmesine
yol actig1 i¢in, IMF, kredi verip vermemek hususunda kendisini ¢cok zor bir noktada

bulmugtur.*'?

Kriz yasayan iilkelerde ahlaki risk olgusunun artmasina yol actig1 diisiiniilen
finansal desteklerin elestirilmesinin arkasinda yatan neden, kriz ¢ikaran iilkenin
yanlis yapmis olmasi ve yanlisinin bedeline katlanmasi gerektigi diisiincesidir.

Ancak, Tiirkiye’de kriz, IMF tarafindan desteklenen bir programin uygulanmasi

412 Eichengreen, Barry; a.g.m., s. 27-28
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sirasinda patlak vermistir. Diger yandan, IMF ayaginda hakim olan bir diger goriis,
bir iilkenin kendi i¢ dinamikleriyle krizden ¢ikamamasi ve disaridan gelen destekle
kurtarilmasi, tekrar bir kriz yasama olasiligini arttirmakta ve saglanan finansal
destegin bosa gitmesidir. Bu nedenlerden dolayi, Subat Krizi’nin yasanmasinin
arkasindan Mart-Nisan aylarinda IMF kredisinin 10-15 milyar USD civarinda olacagi

yoniinde diisiinceler hakim olmugtur.*'

2000-01 Krizleri’nde, kriz an1 ve sonrasinda, Niyet Mektuplar1 ve Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi, IMF’in yakin denetim ve finansal destegi altinda
uygulanmistir. Haziran 1999-2002 yillar1 arasinda, IMF’in resmi onaylanmig destegi
toplam 31,9 milyar USD olup; gergeklesen kullanim 28,2 milyar USD seklindedir.
Hazine Miistesarligi’nin internet sitesinden saglanan verilerle Yeldan tarafindan
hazirlanan asagidaki tabloda (s. 9), IMF tarafindan 1999-2002 yillar1 arasinda

Tiirkiye’ye saglanan finansal destegin detaylari yer almaktadir.

1999 Temmuz-Aralik Kurul Denetiminde izleme

2000-2002 Stand-by

2000 Kasim-Aralik Kasim 2000 Krizi’ni Takiben Ek Rezerv Saglanmasi

2001 Subat-Mart Subat 2001 Krizi’nin Coziimiine Yonelik Ek Finansman
Saglanmasi

2002-2004 Stand-by

11 Eyliil Uluslararas1 Kriz Nedeniyle Ek Finansman

Onaylanmis Toplam Ek Finansman: 31,930 milyar USD

1999-2002 Gergeklesen Kullanim; 28,168 milyar USD
2001-2002 Sermaye Odeme; 7,519 milyar USD

Net Kullanim; 28,168 milyar USD — 7,519 milyar USD = 20,649 milyar USD

Fonlarin Dagilima;

- Biit¢ce Finansmani 11,9 milyar USD
- TCMB’ye Rezerv Destegi 7,6 milyar USD

- Hazine Miistesarligi Rezerv 1,1 milyar USD

43 Uygur, Ercan (2001); a.g.m., s. 31
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Tablodaki verilere gore, 2000 ve 2001 yillarinda yapilan net 6demelerle
(7,519 milyar USD sermaye O0demesi ¢ikarildiktan sonra), Tiirkiye, kriz boyunca,
IMF’ten toplam 20,6 milyar USD kredi kullanmis olup; 13 milyar USD Hazine
tarafindan, 7,6 milyar USD Merkez Bankasi tarafindan kullanilmistir. Bu arada,
IMF’ten saglanan fonlarin oncelikle ve esasen bankacilik sektorii tarafindan,
borglarin yenilenmesi amaciyla kullanildigi agikga goriilmektedir.*'* Yine de,
Tiirkiye’nin krizden ¢ikisinin 6rnegin Arjantin’e gore ¢ok daha hizli olmasinda, IMF
kredi enjeksiyonlarinin olumlu etkilerinin oldugunu sdyleyebiliriz. 2000-01
Krizleri’nde, IMF, “uluslararasi kredi mercii” roliinii biiyiik 6l¢iide icra etmistir. IMF
kredileri olmaksizin krizlerin negatif etkilerinin bu denli hizli giderilemeyecegi de

ortadadir.

414 Yeldan, Ering; a.g.m., s. 8-10
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BESINCIi BOLUM

EKONOMETRIK UYGULAMA

Tirk Bankacilik Sektoriiniin zayif goriinlimiiniin ve bilangolarda yasanan
bozulmanin Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nde énemli bir rolii bulunmaktadir.
2. ve 3. Bolimlerde krizlere yol agan major faktorleri incelerken, finansal
liberalizasyon siirecine, liberalizasyon siirecinin beraberinde sermaye akimlarinda,
kisa vadeli bor¢lanmada ve yurti¢ine verilen kredilerde yasanan artisa, sabit kur
sistemi politikasina, makroekonomik degiskenlere ve bankacilik sektoriinde varolan
kirilganliklara ayrmtili  bir sekilde deginmistim. Ayrica, makroekonomik
goriinimdeki bozulmanin krizlere yol agan ana neden olmasi durumunda, bu
krizlerin ¢cok daha Once, Ornegin makroekonomik anlamda c¢ok daha kot bir
performans sergilenen 1998-99 yillarinda yasanabilecegini vurgulamis; bu hususun
asimetrik enformasyon teorisiyle de tutarlilik arz ettigini belirtmistim. Bu nedenle,
makroekonomik degiskenlerden ziyade, 1990-2014 doénemi i¢in, Tiirk Bankacilik
Sektoriinlin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likidite durumu gdsteren
birtakim degiskenleri inceleyerek bir model olusturmaya calistim. Bu arada, 6zellikle
2000 yil1 oncesi verilere ulagmakta birtakim sikintilarla karsilastim ve 1980-2014
donemini incelemek istememe ragmen, sozkonusu sikintilar nedeniyle, 1990-2014
dénemiyle ¢aligmami sinirlandirmak durumunda kaldim. Modelle ilgili agiklamalara

ge¢meden Once, literatiirde yer alan benzer ¢aligmalara kisaca deginmek istiyorum.
5.1 Akademik Literatiir

Literatiir arastirmasi1 sirasinda, bankacilik sektoriinde ve genel anlamda
finansal piyasalarda kirillganligin arttigma isaret eden ve bu konuda yapilan
caligmalar1 igeren cok sayida makaleye rastladim. Makalelerin 6nemli bir kisminda,
kriz donemlerinin belirlenmesi ve krizlerin 6ngoriilmesinde baski endeksleri yaygin
sekilde kullanilmistir. Cesitli risk unsurlarina yer verilen ve genellikle aylik veya
ceyreklik olarak olusturulan endekslerde, degerin belli bir sinir degerini asmasi, kriz

oldugunu ve gelecekte kriz yasanabilecegini gostermektedir. Spekiilatif Baski
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Endeksi, Para Piyasas1 Dalgalanma Endeksi, Asir1 Risk Alim1 Endeksi ve Bankacilik
Sektorii Kirilganlik Endeksi, finansal piyasalardaki baskinin dlgiilmesi ve krizlerin

tahmin edilmesine yonelik olarak gelistirilen endekslere 6rnek teskil etmektedir.

Eichengreen (1996) tarafindan gelistirilen “Spekiilatif Baski Endeksi”,
nominal doviz kurlari, faiz oranlar1 ve rezervlerde yasanan degisimlere gore
olusturulmustur. Agirlikli ortalamalarin dikkate alindig1 bu endeks “Finansal Baski
Endeksi” olarak da bilinmektedir. Doviz kurlart ve faiz oranlarindaki pozitif
degisimler veya rezervlerdeki negatif degisimler, doviz piyasalarindaki baskinin
arttigin1  gostermektedir. Endeks degerinin, 6nceden belirlenen endeks degerini

asmas! durumunda bir kriz olustugu goriilmektedir.*"

Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen “Para Piyasasi
Dalgalanma Endeksi”, krizlerin dngoriilmesinde kullanilan bir diger endekstir. Bu
endeks, rezervler ve nominal doviz kuru agirlikli ortalamalarindaki degisimlere gore
olusturulmaktadir. Doviz kurlarindaki degisimler pozitif, rezervlerdeki degisimler

negatif katki saglamaktadir.*'°

Kibritgioglu (2003) tarafindan gelistirilen “Bankacilik Sektorii Kirillganlik
Endeksi’nde ise, bankacilik sektoriiniin kirilganlig: aylik bazda izlenmistir. Endeks,
banka mevduatlarinin, 6zel sektore kullandirilan kredilerin ve bankalarin yabanci
para cinsinden yiikiimliiliiklerinin standartlagtirilmis degerlerinin ortalamasina gore
olusturulmustur. Bu degiskenler likidite, kredi ve doviz kuru risklerinin gdstergeleri
olarak endekse dahil edilmistir. Endekste agirliklandirma yapilmamistir. Bu sekilde
olusturulan endeks, bankacilik sektoriindeki likidite, kredi ve déviz kuru risklerinin
direkt gostergesi olarak diisiiniilmektedir. Ug gostergede yasanan degisimler,
bankacilik sektoriindeki kirilganliga dair isaretler vermektedir. Herhangi bir
donemde, endeks degerinin, -0,5 < BSK; < 0 arasinda olmasi1 durumunda, bankacilik

sektoriiniin orta derecede kirilgan, BSK; < -0,5 olmasi durumunda ise, bankacilik

1% Eichengreen, Barry, A. Rose ve C. Wyplosz (1996); “Contagious Speculative Attacks”, NBER
Working Paper, No: 5681

418 K aminsky, G. and C. M. Reinhart (1999); “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-
of-Payment Problems”, American Economic Review, 89-3, 473-500
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sektoriiniin yliksek derecede kirilgan oldugu belirtilmektedir. Bilancolarda olusan

risk birikimi, bankacilik sektoriindeki kirllganhig: arttirmaktadir.*!”

Ural ve Balaylar (2007) tarafindan gelistirilen “Asir1 Risk Alim1 Endeksi” ise,
“Bankacilik Sektorii Kirillganlik Endeksi”ne benzer nitelikler tasiyan bir endekstir.
Finansal istikrarsizliga yol agan faktorler dikkate alinarak, Tiirkiye i¢in 1987-2007
donemi aylik verileri kullanilarak yeni bir endeks tiiretilmistir. Banka mevduatlari,
0zel sektore verilen krediler ve banka dis1 yiikiimliiliiklerin yanisira endekste, banka

menkul kiymet stoku ve banka mevduatlarina yer verilmistir.*'®

Demirgilic-Kunt ve Detragiache gelistirdikleri ¢ok degiskenli logit modelde
bircok degiskeni kullanarak, bankacilik sektoriindeki kirilganligi agiklamaya
calismistir. 1980-94 periyodu i¢in ¢ok sayida gelismis ve gelismekte olan iilke igin
yapilan calismada, diisik GSYIH biiyiimesi, yiiksek reel faiz oranlari, yiiksek
M2/rezervler oran1 ve mevduat garantisi degiskeni bankacilik krizlerini agiklamada
basarili olmustur. S6zkonusu ¢alismada, gelismekte olan {ilkelerde yasanan finansal
krizlerin temel nedenlerini agiklamak {izere gelistirilen panel regresyon modeli ile

kriz olasilig1 Sl¢iilmeye caligtimistir.*"”

Ar ve Dagtekin (2008), 2000-01 Krizleri i¢in erken uyari sinyalleri elde
etmek amaciyla, ilk asamada, bir ekonominin spekiilatif saldirilara olan hassasiyetini
Olgmek icin indikatorlerini olusturmuslar; ikinci asamada, krizlerin mikro ve makro
boyutlarini iceren yeni jenerasyon bir kriz indikatorii gelistirmislerdir. 3. kusak doviz
krizi modelleri, ekonomik temellerdeki zayifliklarla finansal sistemin 06zellikle
bankacilik sektoriinlin zayifliklarini iliskilendirmekte oldugu i¢in, bu nedenle, kriz
indikatoriiniin ikinci kismi, bankacilik sistemine iliskin {i¢ tane risk Ol¢iitiine
basvurmaktadir; 6zel sektorden alacaklar, doviz cinsinden yiikiimliiliikler, toplam TL
mevduatlar. Olusturduklart denklemin ilk kisminda, Eichengreen tarafindan

gelistirilen “Spekiilatif Baski Endeksi’yle, piyasadaki baskiyr o6l¢gmeye, ikinci

17 Kibritgioglu, Aykut (2003); “Monitoring Banking Sector Fragility”, Arab Bank Review, 51-66,
Vol:5-2, October 2003 ve (2002); “Excessive Risk-Taking, Banking Sector Fragility and Banking
Crises” College of Commerce and Business Administration, University of Illionis at Urbana-
Champaign, Working Papers, 02-0114

18 Ural, Mert ve Nilgiin Acar, Balaylar (2007): “Bankacilik Sektoriinde Yiiksek Risk Alimi ve Bask1
Indeksleri”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar, Cilt 44-509, 47-56

19 Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998); a.g.m., 1-29
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kisminda ise, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin zayifliklarini dlgmeye calismiglardir. Art
ve Dagtekin’in ¢alismasi, 2000-01 Krizleri’nin tahmin edilmesinde bazi
degiskenlerin acgiklayici gliciinli test etmeyi amaglamistir. Calisma sonuglarina gore,
krizler, Ozellikle bankacilik sektoriindeki kirilganliklar, cari acik ve parasal

dengesizliklerden ciddi anlamda etkilenmistir.**
5.2 Data ve Metodoloji

2000-01 Krizleri’'nde 6ne ¢ikan unsurlar, kisa vadeli disg bor¢lanmada yaganan
artig, tiiketici kredilerindeki artis, reel kurda yasanan asir1 degerlenme, banka
bilan¢olarindaki sikintilar, aktif kalitesinde bozulma, vade ve doviz kuru
uyumsuzluklar1 ve doviz cinsinden ylikiimliiliikklerin ddviz cinsinden varliklara
oraninin yiiksek olmasi gibi faktorlerdir. Dolayisiyla, yapilan ekonometrik
calismada, bankacilik sektorii bilangolarinda yasanan bozulmay1 agiklayabilmek igin
sektoriin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlihik performanst ve doviz
yikiimliiliiklerini  gosteren indikatorlere yer verilmistir. Ayrica, finansal
liberalizasyon siirecinin yasanan krizlerde tartisilmaz bir rolii oldugu diisiincesinden
hareketle, sermaye hesabinin liberalizasyonunu takiben sermaye akimlarinda yagsanan
degisim ve bir iilkenin disa acikliginin gostergesi olarak kabul edilen ithalat ve
ithracattaki degisim, dikkate alinmasi1 gereken dnemli degiskenler olarak analize dahil

edilmistir.

Ekonometrik modelimi olustururken, kullanacagim degiskenleri makro ve
mikro degiskenler olarak gruplayarak, bu degiskenlerin 1990-2014 doénemine iliskin
yillik performanslarini inceledim. Verilerimi toplarken o6zellikle TCMB, Hazine
Miistesarligi, BDDK ve TBB’nin istatistiklerinden yararlandim. 1980’lerde baglayan
ve 1989°da sermaye hesabinin liberalizasyonuyla biiyiik 6l¢lide tamamlanan finansal
liberalizasyon siirecinin, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’ne giden yolda biiyiik
katkis1 oldugunu belirtmistim. Bu diisiinceden hareketle, sermaye akimlari, kisa
vadeli bor¢lanma/uluslararasi rezervler orani, dis borg/ihracat orani ve tiiketici
kredilerindeki artis orani gibi degiskenleri ilk grup makro degiskenlerim olarak

calismama dahil ettim. 1999 yilinin sonlarina dogru uygulanmaya baslanan déviz

420 Ar, A. ve R. Dagtekin; a.g.m., 191-218
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kuruna dayali istikrar programi sonucunda, TL’de yasanan asir1 degerlenme, i¢
talebi canlandirmis ve ithalatta biiyiik bir artisa yol agmistir. Dolayisiyla, ikinci grup
makro degiskenler olarak; reel kurda yasanan degerlenme, cari acik/GSYIH, ihracat
ve ithalattaki degisim ile ihracatin ithalati karsilama oranimi inceledim. Ayrica
program sonrasinda, faiz oranlarinda yasanan hizli degisimin etkisini gosterebilmek
icin, O/N faiz oranlarindaki degisimi de modele dahil etmeye karar verdim. Mikro
degiskenler olarak ise, bankacilik sektdriinde, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,

likidite ve karlilik performansini gdsteren indikatérleri ele aldim.**!

422 ve net

- Sermaye yeterliligi performansi; Ozkaynaklar/toplam aktifler
calisma sermayesi/toplam aktifler oranlari

- Aktif kalitesi performansi; toplam krediler ve alacaklar/toplam aktifler ve
doviz cinsinden varliklar/doviz cinsinden yiikiimliiliikler oranlari

- Likidite performansi; likit aktifler/toplam aktifler ve duran aktifler/toplam
aktifler oranlari

- Karhlik performansi; ROA-Aktif karlilifi ve ROE-Ozkaynak karliligt

oranlari

2000 ve ozellikle 2001 yilinda geri donmeyen kredilerdeki biiyiik artisi
dikkate alarak, modelimde, bagimli degisken olarak, geri donmeyen krediler/toplam
krediler oranmni kullandim. Modelin olusturulmasi siirecinde, iki ayakli bir
uygulamaya basvurdum. Oncelikle, 2000-01 Krizleri’nin etkisi (kirilma noktasi)
ilave edilmeksizin ADF Testi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin
varligini tespit edebilmek i¢in Engle-Granger Metodu ve akabinde VAR-Granger
Nedensellik Metodunu uyguladim. Krizlerin yarattigi kirilma etkisini ihtiva eden

ikinci uygulamada ise, Perron (1989) Testi, Engle-Granger ve VAR-Granger

21 Modelin ilerleyen asamalarinda, ihracattaki ve ithalattaki degisim, cari acik/GSYTH, ihracatin

ithalat1 karsilama orani, 6zkaynaklar/toplam aktifler, net ¢alisma sermayesi/toplam aktifler, tiiketici
kredilerindeki degisim, o/n faiz oranlarindaki degisim, doviz cinsinden varliklar/déviz cinsinden
yiikkiimliilikler ve ROE degiskenleri anlamli sonuglar vermedigi i¢in, bu degiskenleri modelden
¢ikarmak durumunda kaldim.

2 Burada, caligmaya aslinda, riske dayali sermaye yeterlilik rasyosu olarak adlandirilan
Ozkaynaklar/(Kredi + Piyasa + Operasyonel Riski I¢in Gerekli Sermaye Yiikiimliiliigii) orani
almay1 diisiindiim. Ancak, bu orana iligkin hesaplamalarin, 2002 yilindan itibaren yapildigini tespit
ettigim i¢in, ilgili oran1 ¢aligmama dahil edemedim.
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Nedensellik metodlarint  kullanarak degiskenler arasinda bir nedenselligin

mevcudiyetini tespit etmeye caligtim.
5.2.1 Kirllma lave Edilmeyen i1k Uygulama

Modelde, yukarida belirttigim {izere, ilk olarak kirilma ilave edilmemis bir
calisma yaptim. Bu dogrultuda, bagimh degisken ve bagimsiz degiskenlerden olusan
modeli olusturduktan sonra, tiim degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi
amaciyla, Augmented Dickey Fuller Test uyguladim. Birimkok test sonuglarina gore,
diizeyde birimkokli, ilk farklar1 alindiginda duragan hale gelmis seriler
s6zkonusudur. Bagimli degiskenimiz, geri donmeyen krediler/toplam kredilerdir.

Test sonuclar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Makro ve Mikro Degiskenler icin Birimkok Testi (ADF) Sonuclar:

Seriler Diizey ik Fark
Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler -2,1762 | -4,7587***
Sermaye Akimlarindaki Degisim -2,7332 | -5,0432%**
Kisa Vadeli Dis Bor¢lanma/Uluslararasi Rezervler -1,416 -5,4769%**
D1s Borg/Ihracat -2,2602 -4,0255%**
Reel Kurda Degerlenme -2,1402 | -6,5259%**
Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Aktifler -1,1423 -3,7152%%*
Duran Aktifler/Toplam Aktifler -2,9533 -6,1589%*%*
Likit aktifler/Toplam Aktifler -1,4348 -4,1037%*%*
ROA -2,3949 | -4,6969***

**% 061 Kritik Deger
** 065 Kritik Deger
* %10 Kritik Deger

Engle-Granger Kointegrasyon Teknigi ile, duragan olmayan seriler arasinda
uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. I(1) diizeyinde duragan
olan diger degiskenlerle model olusturularak degiskenler arasinda kointegrasyonun
varhiginin tespit edilebilmesinin ikinci kosulu, kalinti serilerinin duraganlik arz
etmesidir. Bu amagla, kalinti serilerine Dickey Fuller Testi uygulanarak duragan olup
olmadig1 arastirilmakta ve serilerin duragan olmasi durumunda, degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri anlagilmaktadir. Kalinti serilerine ait birimkok test

sonuglar1 agsagidaki tabloda yer almaktadir.
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Kalint1 Serileri i¢cin Birimkok Testi (DF) Sonuclar

Bagimsiz Degiskenlere Ait Seriler t-istatistigi Prob.
Sermaye Akimlarindaki Degisim, Kalinti | -2.3843 0.1563
Serisi 1

Kisa Vadeli Dis Borglanma/Uluslararast | -1,9905 0,2886
Rezervler, Kalint1 Serisi 2

D1s Borg/Ihracat, Kalint1 Serisi 3 -3,1791%** 0.0340
Reel Kurda Degerlenme, Kalint1 Serisi 4 -2.0454 0.2669
Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam | -2.4085 0.1500
Aktifler, Kalint1 Serisi 5

Duran Aktifler/Toplam Aktifler, Kalint1 | -2.5975 0.1073
Serisi 6

Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Kalint1 | -1,6411 0.4470
Serisi 7

ROA, Kalint1 Serisi 8 -1,3571 0.5857

**% 0461 Kritik Deger
** 945 Kritik Deger
* %10 Kritik Deger

Yukaridaki tablo incelendiginde, geri donmeyen kredilerde artis ile dis
borg/ihracat arasinda uzun dénemli korelasyon bulundugu anlasilmaktadir. izleyen
asamada, kalint1 serileri arasinda anlaml bir iligki tespit edilemeyen degiskenlerle
birlikte VAR-Granger Teknigi uygulanmaktadir. Burada, orijinal serilerle degil, farki

alinmis degiskenlerle nedensellik iligkisi tespit edilmeye ¢alisiimaktadir.
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler)

Excluded Chi-sq df Prob.
FCAPFLOWS
(Sermaye akimlari) 1.176907 1 0.2780
All 1.176907 1 0.2780

Dependent variable: FCAPFLOWS (Fark Sermaye akimlarr)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Geri Dénmeyen
Krediler/Toplam Krediler)  0.007275 1 0.9320
All 0.007275 1 0.9320

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri donmeyen Krediler/Toplam Krediler)

Excluded Chi-sq df Prob.
FSHORTTERM (Fark Kisa
Vad. Dis Borg./Ulus. Rezerv) 4.695504%* 1 0.0302
All 4.695504 1 0.0302

Dependent variable: FSHORTTERM (Fark Kisa Vad. Dig Borg./Ulus. Rezervler)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Donm.
Kredi/Toplam Kredi) 0.424375 1 0.5148
All 0.424375 1 0.5148
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VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: D(NPL) (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DEBTTOEXPO) (Fark
Dis Borg/Ihracat) 3.572112* 1 0.0588
All 3.572112 1 0.0588

Dependent variable: D(DEBTTOEXPO) (Fark Dis Borg/ihracat)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(NPL) (Fark Geri Déon.
Kredi/Topl. Kredi) 2.844711* 1 0.0917
All 2.844711 1 0.0917

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)

Excluded Chi-sq df Prob.
FREALEFFRATE (Fark
Reel Kurda Degerlenme) 5.348368** 1 0.0207
All 5.348368 1 0.0207

Dependent variable: FREALEFFRATE (Fark Reel Kurda Degerlenme)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Donm.
Kredi/Toplam Kredi) 0.594977 1 0.4405
All 0.594977 1 0.4405
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)

Excluded Chi-sq df Prob.
FTOTALCREDIT (Fark Toplam Kredi
ve Alacaklar/Toplam Aktifler) 2.337591 1 0.1263
All 2.337591 1 0.1263
Dependent variable: FTOTALCREDIT (Fark Toplam Kredi ve Alacak/Toplam Kredi)
Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Donm. Kredi/Toplam
Kredi) 0.296964 1 0.5858
All 0.296964 1 0.5858
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23
Dependent variable: FNPL (Fark Geri donmeyen Kredi/Toplam Kredi)
Excluded Chi-sq df Prob.
FPERASSET (Fark Duran
Varliklar/Toplam Aktif) 1.625415 1 0.2023
All 1.625415 1 0.2023
Dependent variable: FPERASSET (Fark Duran Varliklar/Toplam Aktif)
Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Dénmeyen
Krediler/Toplam Kredi 0.238599 1 0.6252
All 0.238599 1 0.6252
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)

Excluded Chi-sq df Prob.
FLIQUIDASSET (Fark
Likit Varlik/Toplam Aktif) 7.044097*** 1 0.0080
All 7.044097 1 0.0080
Dependent variable: FLIQUIDASSET (Fark Likit Varliklar/Toplam Aktif)
Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Donmeyen
Kredi/Toplam Kredi) 13.89071*** 1 0.0002
All 13.89071 1 0.0002
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23
Dependent variable: D(NPL) (Fark Geri donmeyen Kredi/Toplam Kredi)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(ROA) (Fark
ROA) 8.354361 *** 1 0.0038
All 8.354361 1 0.0038
Dependent variable: D(ROA)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(NPL) (Fark Geri Dénmeyen
Kredi/Toplam Kredi) 2.675146 1 0.1019
All 2.675146 1 0.1019
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VAR-Granger Nedensellik Testi sonuglar1 bize, kisa vadeli dis
bor¢lanma/uluslararasi rezervlerden geri donmeyen krediler/toplam kredilere, dis
borg/ihracattan geri donmeyen krediler/toplam kredilere ve ayni zamanda, geri
donmeyen krediler/toplam kredilerden dis borg/ihracata, reel kurda degerlenmeden
geri donmeyen krediler/toplam kredilere, likit aktifler/toplam aktiflerden geri
donmeyen krediler/toplam kredilere ve ayni zamanda geri donmeyen krediler/toplam
kredilerden likit aktifler/toplam aktiflere ve son olarak, ROA’dan geri dénmeyen

krediler/toplam kredilere dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir.
5.2.2 Kirllmanin Ilave Edildigi Uygulama

Bir zaman serisi degiskeni, analiz doneminin degisik alt donemlerinde
deterministik trend etrafinda duragan oOzellige sahip olabilmektedir ve bu alt
donemler, sabit terimde ve/veya egim parametresindeki yapisal degisikliklerden
etkilenebilmektedir. Bu yapisal degisiklikler dikkate alinmaksizin yapilan birim-kok
testleri yanlis sonuglar dogurabilmekte ve testin giiclinii azaltabilmektedir. Yapisal
kirilmanin varlig1 halinde, 6rnek verilerinden yararlanilarak tahmin edilen regresyon
dogrusu, gercek regresyon dogrusundan farkli olmakta ve zaman serisi analizinin
duraganligin test edilmesi yoluyla yapmak istedigi tahmin ¢alismalarinin
zayiflamasia yol agmaktadir. Zaman serisi degigskeninde analiz donemi igerisinde
goriilen yapisal degisiklikler biliniyorsa, kurulan modele, dummy (kukla)
degisken/degiskenlerin eklenmesi ile birim-kok testi yapilmaktadir. Perron, digsal bir
yapisal kirilmanin oldugu (null) sifir hipotezini test etmek amaciyla alternatif bir
yontem gelistirerek ve (null) sifir hipotezi ile alternatif hipotezi goézoniinde
bulundurarak, yapisal kirilma igin ti¢ denklem ortaya koymustur. *** Bu dogrultuda,
kirilmanin degiskenler iizerindeki etkisini gosterebilmek amaciyla Perron (1989)
Testi’nin kullanildig1 ikinci uygulamada, 2000-01 Krizleri, digsal olarak modele ilave

edilmistir.

423 Hanedar, Avni Onder ve Giimiis, Salih; “Zaman Serisi Analizi ve Yapisal Kirilma”,
www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/KIRILMA, erisim tarihi; Nisan 2016
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Makro ve Mikro Degiskenler icin Perron (1989) Testi Sonuclari

Seriler Diizey Ik Fark

Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler -1,1324 | -6,1812%**
Sermaye Akimlarindaki Degisim -3,1340 | -6,7352%**
Kisa Vadeli Di1s Bor¢lanma/Uluslararas1t Rezervler 22,1118 | -5,9697***
Di1s Borg/Ihracat -2,3900 | -4,8149%**
Reel Kurda Degerlenme -2,3098 | -6,3685%**
Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Aktifler -1,343 -5,0760***
Duran Aktifler/Toplam Aktifler -0,078 -7,4909%***
Likit aktifler/Toplam Aktifler -2,7883 | -6,6573***
ROA -0,3333 | -4,3354%***

% 061 Kritik Deger
** 955 Kritik Deger
* %10 Kritik Deger

Engle-Granger (2000-01 Krizleri Dummy Degiskeni ilave Edilerek Yapilan Uygulama)
Bagimh Degisken; Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler

Bagimsiz Degiskenlere Ait Seriler t-istatistigi Prob.
Sermaye Akimlarindaki Degisim, Kalint1 | -2.1931 0,2136
Serisi 1

Kisa Vadeli Dis Borglanma/Uluslararas: | -1,9981 0,2856
Rezervler, Kalint1 Serisi 2

D1s Borg/Ihracat, Kalint1 Serisi 3 -2,9494** 0.0545
Reel Kurda Degerlenme, Kalint1 Serisi 4 -2.0756 0.2554
Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam | -2.2259 0.2028
aktifler, Kalint1 Serisi 5

Duran Aktifler/Toplam Aktifler, Kalint1 | -2.6099 0.1048
Serisi 6

Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Kalint1 | -2,0232 0.2755
Serisi 7

ROA, Kalint1 Serisi 8 -3,8989%** 0,0069

*#x% 061 Kritik Deger
** 905 Kritik Deger
* %10 Kritik Deger
Yukaridaki tablo incelendiginde, geri donmeyen kredilerde artis ile dis

borg/ihracat ve ROA degiskenleri arasinda uzun donemli korelasyon bulundugu

anlasilmaktadir. Izleyen asamada, kalint1 serileri arasinda anlamli bir iligki tespit
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edilemeyen degiskenlerle birlikte VAR-Granger Teknigi uygulanmaktadir. Burada,
orijinal serilerle degil, farki alinmis degiskenlerle nedensellik iliskisi tespit edilmeye

calisiilmaktadir.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)

Excluded Chi-sq df Prob.
FCAPFLOWS (Fark Sermaye
Akimlarr) 1.750986 1 0.1858
All 1.750986 1 0.1858

Dependent variable: FCAPFLOWS (Fark Sermaye akimlart)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Don
Kredi/Toplam Kredi) 0.049195 1 0.8245
All 0.049195 1 0.8245

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)

Excluded Chi-sq df Prob.
FSHORTTERM (Fark Kisa Vadeli
D1s Borglanma/Ulusl. Rezervler) 7.091500%** 1 0.0077
All 7.091500 1 0.0077

Dependent variable: FSHORTTERM (Fark Kisa Vadeli Dig Borg./Uluslararasi
Rezerv)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Donmeyen
Kredi/Toplam Kredi) 0.172274 1 0.6781
All 0.172274 1 0.6781
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VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: D(NPL) (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DEBTTOEXPO) (Fark Dis
Borg/ihracat) 7.316082*** 1 0.0068
All 7.316082 1 0.0068
Dependent variable: D(DEBTTOEXPO) (Fark Dis Borg/ihracat)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(NPL) (Fark Geri Dénmeyen
Kredi/Toplam Kredi) 0.003976 1 0.9497
All 0.003976 1 0.9497
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23
Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Kredi)
Excluded Chi-sq df Prob.
FREALEFFRATE (Fark Reel
Kurda Degerlenme) 4.275379%* 1 0.0387
All 4.275379 1 0.0387
Dependent variable: FREALEFFRATE (Fark Reel Kurda Degerlenme)
Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Dénmeyen
Kredi/Toplam Kredi) 0.603422 1 0.4373
All 0.603422 1 0.4373
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Krediler)

Excluded Chi-sq df Prob.
TOTALCREDIT (Fark Toplam Kredi
ve Alacaklar/Toplam Aktifler) 4.809659** 1 0.0283
All 4.809659 1 0.0283

Dependent variable: TOTALCREDIT (Fark Toplam Kredi ve Alacaklar/Toplam Aktif)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Donmeyen
Kredi/Toplam Krediler) 0.170642 1 0.6795
All 0.170642 1 0.6795

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Kredi/Toplam Krediler)

Excluded Chi-sq df Prob.
FPERASSET (Fark Duran
Varliklar/Toplam Aktifler) 1.121582 1 0.2896
All 1.121582 1 0.2896

Dependent variable: FPERASSET (Fark Duran Varliklar/ToplamAktifler)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Dénmeyen
Kredi/Toplam Krediler) 0.002715 1 0.9584
All 0.002715 1 0.9584
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: FNPL (Fark Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler)

Excluded Chi-sq df Prob.
FLIQUIDASSET (Fark Likit
Varliklar/Toplam Aktif) 12.60707%** 1 0.0004
All 12.60707 1 0.0004

Dependent variable: FLIQUIDASSET (Fark Likit Varliklar/Toplam Aktif)

Excluded Chi-sq df Prob.
FNPL (Fark Geri Donmeyen
Kredi/Toplam Krediler) 14.99503 *** 1 0.0001
All 14.99503 1 0.0001

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1990 2014
Included observations: 23

Dependent variable: D(NPL) (Fark Geri Dénmeyen Krediler/Toplam Krediler)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(ROA) (Fark ROA) 0.229411 1 0.6320
All 0.229411 1 0.6320

Dependent variable: D(ROA) (Fark ROA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(NPL) (Fark Geri Dénmeyen
Kredi/Toplam Kredi) 0.044502 1 0.8329
All 0.044502 1 0.8329

220



Kirilmanin ilave edildigi VAR-Granger Nedensellik Testi sonuclar bize, kisa
vadeli dis bor¢lanma/uluslararasi rezervlerden geri donmeyen krediler/toplam
kredilere, dis borg/ihracattan geri donmeyen krediler/toplam kredilere, reel kurda
degerlenmeden geri donmeyen krediler/toplam kredilere, toplam krediler ve
alacaklar/toplam aktiflerden geri donmeyen krediler/toplam kredilere, likit
aktifler/toplam aktiflerden geri donmeyen krediler/toplam kredilere ve ayn1 zamanda
geri donmeyen krediler/toplam kredilerden likit aktifler/toplam aktiflere dogru bir

nedensellik oldugunu gostermektedir.
5.3 Sonuclarin Degerlendirilmesi

Model sonuglart g¢alismamizla tutarlilik arzetmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde yasanan finansal liberalizasyon siire¢lerinin, asamali ve dogru bir sekilde
yonetilmezse, bu iilkeler icin tehlikeli sonuglar doguracagini ve portfoy yatirimlari ve
kisa vadeli dis bor¢lanma seklinde sermaye akimlarinda yasanan hizli artisin,
bankacilik ve para krizlerinin yasanma olasiligin1 ciddi anlamda yiikseltecegini
belirtmistim. Model sonuglarina gore, kirilmanin dikkate alinmadigi ve alindigi her
iki uygulamada, dis bor¢/ihracat oranlarindaki degisim ile geri donmeyen krediler
arasinda uzun dénemli bir 1ligki bulunmaktadir. 3. Béliimden hatirlayacagimiz tizere,
bankacilik sektoriinde sermaye yeterliliginde ve aktif kalitesinde yasanan bozulmalar
dikkat cekiciydi. Kirilmanin dikkate alindigi ikinci uygulamada, geri donmeyen
krediler ile ROA arasinda uzun dénemli bir iligki bulundugu goriilmektedir. Bu
sonug bize, aktif karliliginda yasanan diisiisiin etkisini agik¢a gostermektedir. Ayrica,
1999 sonunda uygulanmaya baslanan doviz kuruna dayali istikrar programi, faiz
oranlarinda hizli bir diisiisii beraberinde getirmis, enflasyonun faiz oranlarinin bir
hayli tizerinde kalmasi sonucu, reel kurda asir1 degerlenme meydana gelmistir.
Kirilmanin dikkate alindigi ve alinmadigi her iki uygulamada, VAR-Granger
Nedensellik Testi sonuglarina gore, sozkonusu degisken ile bagimli degiskenimiz
arasinda uzun donemli bir iligki bulundugu anlasilmaktadir. Son olarak, kisa vadeli
dis bor¢lanmada yasanan belirgin artis, toplam krediler ve alacaklar ve likit
aktiflerdeki degisim ile geri donmeyen krediler arasinda uzun dénemli iliskiler tespit

edilmistir.
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Sonug¢

Bu caligmada, 2000-01 Krizleri’'ne yol agan nedenleri ve mekanizmalari
asimetrik enformasyon teorisi yardimiyla agiklamaya c¢alistim. Krizler oncesi
donemde ve krizler siiresince yasanan gelismeler ve ulasilan veriler, genel olarak
teoriyle uyumlu goriinmekte ve Tiirkiye 2000-01 Krizleri’nin asimetrik enformasyon
teorisiyle aciklanabilir oldugunu gostermektedir. Krizlerin ortaya ¢ikmasinda,
finansal liberalizasyon siireciyle sermaye akimlarinda ve kisa vadeli bor¢lanmada
yasanan kontrolsiiz artis, bilancolarda 6zelikle bankacilik sektorii bilangolarinda
yasanan bozulmalar, etkin olmayan diizenleme ve denetleme mekanizmalar1 ve sabit
kur sistemine dayali olarak yiiriitiilen dezenflasyon programinin beraberinde getirdigi
birtakim sikintilarla birlikte mevduat sigortas: gibi kurtarma operasyonlari, etkili

olan major faktorlerdir.

Oncelikle, diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde oldugu gibi, Tiirkiye’de
de, finansal liberalizasyon siirecinin dogru yonetilemedigini gormekteyiz. 1980
sonrasinda Ozellikle 1990’larda hiz kazanan finansal liberalizasyon siireci,
Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarla entegrasyonunun gerceklestirilmesine biiyiik
katki saglamistir. Bununla beraber, yasanan gelisigiizel ve kismi finansal
liberalizasyon, yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisine girebilmesi i¢in yeni
kanallar agarak, oOzellikle portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli krediler seklinde
gerceklesen sermaye akimlarinda biiyiik bir artisa yol agmis ve uygulanan istikrarsiz
politikalarla, ekonomi igerisinde yatirim fonlarmin dagilimini kétiilestirmistir. Giiglii
bir denetim, etkin diizenleme ve denetleme mekanizmalar1 ve yeterli kapitalizasyon
olmaksizin, say1r olarak genisleyen bankacilik sektoriiniin yanlis uygulamalarina

zamaninda ve yeterli sekilde miidahale edilmemistir.

Diger yandan, Tirkiye, uzun yillardir yiiksek ve degisken enflasyonla
bogusmaktadir. Yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle kamu borcu biiyiik oranda artmis ve
makroekonomik temellerde siddetli bir bozulmaya yol agmistir. 1999 sonunda kronik
hale gelen enflasyonu normal seviyere indirebilmek icin, IMF destekli ve doviz
kuruna dayali bir istikrar programi baslatilmistir. Aslinda, 1999 yilinda IMF’in
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destegiyle uygulanmaya baslanan dezenflasyon programi, ilk 10 aylik periyodda
olumlu sonuglar vermis gibi goriinmektedir. Makroekonomik goriiniim agisindan
bakildiginda, faiz dis1 fazla hedefinin fazlasiyla gerceklestirilmesi, kamu
borcu/GSMH oraninin azalmasi, enflasyonun hedeflenen oranin {izerinde kalmakla
birlikte ciddi anlamda diismesi, nominal ve reel faiz oranlarinin azalmasi, %7’ye
yakin bir biiylime gergeklestirilmesinin yanisira giivenin tesis edilmesi ve ilkenin
kredibilitesinin artmasiyla daha diisiik maliyetlerle dis bor¢glanmanin saglanmasi ve

vadelerin uzamasi yasanan olumlu gelismelerdir.

Bununla beraber, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli dis bor¢lanma seklinde
gerceklesen sermaye girisleri, banka kredilerinde hizli bir artisa ve reel doviz
kurunda asir1 bir degerlenmeye yol agmis ve ani olumsuz gelismeler sonucu
yasanabilecek spekiilatif saldirilara karsi, {ilkeyi ¢ok kirilgan hale getirmistir. Ayrica,
program sonucunda zaten sorunlu bir yapiya sahip olan bankacilik sektériindeki
kirilganliklar artmis, bilangolarda yiiksek doviz kuru ve vade uyumsuzlugu riskleri
birikmis ve cari acik tirmanmistir. Uygulanan doviz kuruna dayali program,
yatirimeilara kurun belirli bir band igerisinde sabit kalacagi konusunda bir nevi
garanti saglayarak, ahlaki risk olgusunun artmasina yol agmistir. Ekonomide yanlis
yonetim ve yolsuzluklarin artmasi, politik istikrarsizliklar nedeniyle belirsizlikte
yasanan artis ve bilangolardaki zayifliklarin siddetlenmesi, finansal piyasalarda
asimetrik enformasyon problemlerini arttirmuistir. Ozellikle banka bilangolarmin
bozulmasi, yliksek riskli bankalar1 diisiik riskli bankalardan ayirt etmeyi zorlastirmas,
bankalarin 6zsermayelerindeki azalma, teminatlarin degerini ve kalitesini
diistirmiistiir. Finansal piyasalarda ahlaki risk probleminin artmasina yol agan bir
diger onemli faktor, mevduat sigortasi uygulamasidir. Mevduatlarin tamaminin
giivence altina alinmasi, bankacilik sektdriiniin risklerinin gézardi edilmesine yol

acarak, yine ahlaki risk olgusunun artmasina yol agmustir.

Calismamin ¢ikis noktasi banka bilangolarindaki bozulmalar oldugu igin,
bankacilik sektoriindeki kirilganliklarin, krize giden siirecgte, nasil en onemli faktor
haline geldigini 6rneklerle incelemeye c¢alistim. Bilangolarda asiri risk birikimi ve
uygulanan sabit kur sisteminin neden oldugu birtakim sikintilar, mevduat sigortasinin

yarattig1 ahlaki risk olgusuyla birleserek finansal piyasalarda asimetrik enformasyon
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problemlerinin artmasina yol agmistir. Bankacilik sektoriinde uzun siiredir var olan
risklerin gorlinlir ya da algillanir hale gelmesiyle, sorunlu bankalarn TMSF
tarafindan devralinmasi ve finansal kirilganliklarin artmasi sonucunda, Tiirkiye
ekonomisi Kasim 2000°de siddetli bir bankacilik krizi yasamustir. Ug ay gibi kisa bir
siire sonra ise, politik istikrarsizlik doviz krizini tetiklemis, Subat 2001°de, iilke
ekonomisi agisindan son derece yikict sonuglar1 olan biiylik 6l¢ekli bir para krizi

yasanmigtir.

Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan krizler, bu
iilkelerde finansal liberalizasyon siireclerinin dogru ve asamali bir sekilde
yonetilmesinin, tutarli ve saglam para ve maliye politikalarinin uygulanmasinin,
diizenleyici ve denetleyici giiglii mekanizmalara olan ihtiyacin, vade ve doviz kuru
uyumsuzluklar1 gibi problemlerin minimize edilerek bilangolardaki zayifliklarin
azaltilmasiin énemini agik¢a gostermektedir. Ayrica, sabit kur sistemleri bu iilkeler
icin gercekten tehlikeli sonuglar dogurabilmektedir. Dd&viz kurundaki asiri
degerlenme siireci ile para krizleri arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde kacinilmaz hale gelen vade ve doviz kuru uyumsuzluklar
nedeniyle, bilangolarin bozulmasini saglayacak politikalar ve uygulamalardan
kacinmak, finansal bir kriz yasanmasi olasiligini minimize etmek i¢in gerekli

goriinmektedir.

Gelecekteki krizlerin onlenebilmesi ve finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in
gelistirilecek politikalarda, saglam mali dengelerin yanmisira, ¢ok daha giiclii ve
saglam bir finansal sistem ve Ozellikle saglikli ve reforme edilmis bir bankacilik
sektorlinlin  olusturulmast biiyiikk Onem tasimaktadir. Bu acidan, Tirkiye
tecriibesinden, diger gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in ¢ok 6nemli bir ders
cikarilmaktadir; giiglii bir finansal sistem ve bankacilik sektoriiyle, bir ilkenin
finansal krizlere olan dayaniklilig1 arttirilmakta, ayni zamanda, bir kriz yasanmasi
olasiliginda, krizin siddeti ve iilke ekonomisine verecegi zarar biiyiikk oOl¢iide
azaltilabilmektedir. Ayrica, yukarida vurguladigim iizere, kirilgan bir finansal
sisteme sahip iilkeler i¢in, doviz kuru ¢ipasina dayali kur sistemlerinin kullanilmasi,
enflasyonu indirmekte kismen basarili olmasina ragmen, son derece risklidir. Doviz

kurunun c¢okiigiiyle yasanan para krizi, kolaylikla biiyiik bir finansal krize
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dontigebilmektedir. Aslinda, gelismis {ilkelerin finansal sektorlerinde benzer finansal
problemlerin olmayisi, yasanan doviz krizlerinden sonra ¢ok daha acisiz ve kolay bir
tyilesme donemi gecirmelerindeki temel nedendir. Bagka bir deyisle, bir iilkede, iyi
isleyen bir finansal sistemin yoklugu, glivenle uygulanabilecek doviz kuru rejimlerini

siirlandirmaktadir.

Yasanan krizler, denetim standartlarinin iyilestirilmesi, uygulamalarda
seffafligin  ve tarafsizligin  arttirilmast  ve kurumsal yoOnetim ilkelerinin
uygulanmasina yonelik diizenlemelerin, bir iilke ekonomisinin finansal krizlere olan
dayanikliginin arttirilmasi i¢in son derece gerekli oldugunu acikca gdstermektedir.
Nitekim Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda, 6zellikle finansal sektorde
gerceklestirilen yeniden yapilandirma ve reform siiregleri, Tirk Bankacilik
Sektortiniin ¢cok daha giiclii bir yapiya kavusmasinda 6nemli rol oynamistir. Sermaye
rekapitalizasyon siiregleriyle kamu ve 06zel bankalarin bilango yapilarn
giiclendirilmis, bankacilik sektorii agik pozisyonlari ile likidite ve sermaye yeterliligi
rasyolart konusunda oOnemli diizenlemeler yapilmistir. Diizenleme ve denetleme
mekanizmalar1 gili¢lendirilmis, sadece fiyat istikrar1 degil, finansal istikrarin

saglanmasi ve giiclendirilmesine iligskin uygulamalar hayata gegirilmistir.

Ayrica, BDDK ve SPK’nin ¢aligmalarinin yanisira, Bankacilik Kanunu’nda
yapilan banka ortaklik yapisinin giiclendirilmesi, banka kurmanin birtakim sartlara
baglanarak zorlastirilmasi, risk yonetimi siireglerinin giliclendirilmesi, sermaye ve
likidite karsiliklarinin arttirilmas: gibi degisiklikler, olas1 dalgalanmalara kars1, Tiirk
Bankacilik Sektoriiniin saglamligini arttirmaya yonelik uygulamalardir. Keza daha
sonraki yillarda, sermaye girislerinde hizlanma ve yurti¢ine verilen kredilerde biiyiik
bir artis yasanmasina ragmen, bankacilik sektoriiniin giiclii yapisi ve asir1 risk alimini
engellemeye yonelik diizenlemeler, 2006 Amerika Konut Krizi, 2008-09 Global
Finansal Kriz ve 2010 Avrupa Bor¢ Krizi gibi bir¢ok iilke acisindan c¢ok negatif
etkileri olan finansal tiirbiilanslarin Tiirk Bankacilik Sektorii iizerindeki etkilerinin
sinirl kalmasini saglayarak ve bankacilik sektoriiniin finansal yapisinda biiyiik bir
bozulmanin yasanmasini bliylik Olglide Onleyerek, finansal piyasalarin ve Tiirk
Bankacilik Sektoriiniin dis kaynakli dalgalanmalara karsi daha giicli olmasini

saglamistir.
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