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OZET

Finansal kirilganlik, finansal sistemin duyarliligi nedeniyle kiigiik, rutin ekonomik
soklarin bitylik 6lgekli finansal krizlere doniigiimiinii ifade etmektedir. Gelismekte olan
tilkelerin finansal yapilaninin gelismis tilkelere gore daha kirilgan oldugu s6ylenebilir.
Finansal kirllganh@: azaltan unsurlar, piyasalarin etkinlesmesi, derinlegsmesi, asimetrik
bilginin azalmasi ve mali sisteminin disipline edilmesi olarak g&sterilebilir. Finansal
kirlganlifin azalmasina bagli olarak iilkenin bor¢lanma miktart makul diizeye
inebilecektir. Ancak, sadece faiz ve enflasyon oraninin diigmesi, bilylimenin saglanmasi
yeterli olmayacaktir.  Bunun istikrarli ve siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir.
Globallesmeyle birlikte, gelismekte olan iilkeleri krizle kargi kargiya birakan
sermayenin serbest dolagimi, gelismekte olan {ilkelerin borg ylikiinlin artmasina,
makroekonomik gostergelerinin bozulmasina, igsizlik oraninin giderek artmasina neden
olmaktadir. Bunun engellenebilmesi i¢in lilkeye gelen sermayenin reel yatirimlara

yonlendirilmesi saglanmalidir.

Bu caligmada, yasanan finansal krizlerin ve Tiirkiye’nin finansal yapisinin
kirlganliginin sirketler tizerindeki etkilerini inceleyebilmek amaciyla regresyon analizi
yapilarak kirilganlifin azaltilabilmesi igin alinmasi gereken Onlemler izerinde

durulmustur.



ABSTRACT

Financial fragility can be defined as the transformation of small and routine economic

shocks into large scale financial crises, due to the sensitivity of the financial system.

It can be argued that the financial structures of the developing countries are relatively

more fragile than those of the developed countries.

Effectiveness and depth of the markets, diminishing asymmetric information and the
regulation of the financial system can be stated as the primary factors decreasing
financial fragility. Depending on the decrease of financial fragility, the total dept of the
country may also be decreasing to the reasonable levels. The decrease of the inflation
and interest rates alone, will not enough for assuring the growth. The effect should be
stable and sustainable. Through globalization; the free movement of capital, which
brought the developing countries face to face with crisis, is causing the dept burden of
the developing countries to increase macroeconomic indicators to deteriorate and
unemployment to rise. To prevent that, the flow of capital into the country should be

directed to real investments.

In the study, the necessary measures for reducing financial fragility are being examined,
using a regression analysis to observe the effects of the recent financial crises and

Turkey’s financial structure on the companies.



GIRIS

Ulusal diizeyde meydana gelen krizler globallegsmenin de etkisiyle tilke sinirlarim
agarak, diger iilkeleri de etkilemekte; uluslararasi diizeyde krizlere neden olmaktadir.
Krizler uluslararas1 alanda sermaye hareketlerinin hizla artisi ve finans piyasalarimn
biitiinlesmesiyle birlikte, finans piyasalariyla smirli kalmayip ekonominin diger
alanlarina da sigramaya baglamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarina giren yabanci sermaye, istikrarsizlik bag
gosterdiginde piyasadan cekilmekte ve iilke ekonomisini hizla krize siiriiklemektedir.
Bu iilkeler, gelismekte olan iilkeye sermaye girisi saglayarak, ekonomik
gostergelerinde artiga neden olmaktadir. Ancak ekonomide yasanan en ufak dalgalanma
neticesinde iilke kendini gok daha biiyiik bir krizin iginde bulabilmektedir.

Finansal krizleri agiklayabilmek icin ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Para krizlerine hatali
iktidar politikalarimn neden oldugunu ileri siiren Birinci Nesil Modellere gore; asir
genisleyici para ve maliye politikalari, finansal krizlere neden olmaktadir. Ikinci nesil
modeller , makro ekonomik degiskenlerde bir degisim olmasa da bir krizin ortaya
¢ikabilecegini savunmaktadir. Ugiincli nesil modellerde, doviz krizi siirecindeki temel
problem olarak bankacilik sisteminin sorunlan goriilmektedir. Ugiincii nesil modeller

asimetrik bilgi ve ters se¢im problemlerini de agiklayabilmektedir.

Diinya capinda sermayenin serbest dolagmaya baglamasiyla birlikte gelisgmekte olan
tilkelerde; devalliasyonun stirekliligi, bor¢ Gdemelerinin yapilanmamasi ve finansal
krizler kagmmilmaz olmustur. Bu nedenle, ¢aliymada son on yilda diinyada yaganan
Meksika (1994), Giineydogu Asya(1997), Rusya (1998) ve Brezilya (1999) Krizleri ile
Tiirkiye’de yasanan 1994, Kasim 2000, Subat 2001 Krizleri anlatilmig; krizlerin
nedenleri, yarattid1 etkiler ve krizlerden ¢ikig yollari lizerinde durulmustur.

Kirilgan bir yapiya sahip finansal sistemde, bir firmanin borcunu ddeyememe durumu
zaman iginde diger firmalar1 da etkileyebilmekte ve onlan da iflasa gotiirebilmektedir.
Bu firmalardan biiytik olanlarin korunmas: igin devlet tarafindan yardimlann yapildif

goriilmektedir. Bu da kamu harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Yapisal reform



dikkate alinmadan uygulanan ekonomi politikalar1 kirilganhigi daha da arttirmakta,
tasarruf ve yatinm oranlarmin diismesine neden olmaktadir. Bu durumda diger
isletmeler yatinm yapmak igin kredi bulamamakta ve bir silire sonra borglarim
ddeyemez duruma gelmektedir. Ardindan bu bir kisir déngliye déniigsmekte, ekonomiyi
krize stiriiklemektedir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde sik¢a yasanan bu gelisme,
kirlgan yapisi nedeniyle Tiirkiye Ekonomisi’'nde de etkisini géstermektedir.

Tirkiye Ekonomisi incelendiginde; kirilganlik gostergeleri olarak Kisa Vadeli Dig
Borglarin Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezervlere orani, I¢ Borg Faiz Odemelerinin
Toplam Vergi Gelirlerine Oran1, I¢ Borg Faiz Odemelerinin Net Yeni I¢ Borglanma
Oranlan gosterilebilmektedir. Tiirkiye’nin yasadigy biiyiik ekonomik krizlerin éncli
gostergelerine ve krizin ekonomi {izerindeki etkilerine bakildiginda Tiirkiye
Ekonomisi’nin kirtlganlhiginn yiiksek oldugu sdylenebilir.

Caligmanin birinci bsliimiinde; finansal krizleri, nedenleri, krizleri agiklamaya yonelik
modeller ile diinyada ve Tiirkiye’de son on yilda yasanan krizler anlatilmaktadir. Krizie
ilgili yapilan agiklamalardan sonra bu krizlere neden olan; finansal sistemin duyarlilig
nedeniyle kiigiik, rutin ekonomik soklarin bityiik 6lgekli finansal krizlere doéniismesini
ifade eden finansal kirilganlik, ¢alismanin ikinci boliimiinde anlatilmastir.

Calismanun tiglincii boliimiinde, bir mali piyasamin temel unsurlarindan olan para
piyasalari, bankacihik ve sermaye piyasalari gibi alt endiistrilerin biinyelerinde
kargilagilan 6deyememezlik durumunda olusan riski ifade eden sistemik risk ile Bu
risklere bagli olarak yasanan ve bulagici etkisi olan krizleri ifade eden sistemik kriz ele
alinmigtir. Kredi, takas ve ddeme, piyasa, likidite, operasyonel ile hukuki riskler ise

sistemik risk kaynaklar1 baglig1 altinda incelenmigtir.

Caligmanin son bélumiinde Tiirkiye’nin kirilgan finansal yapisinin isletmeler lizerindeki
etkilerini agiklamay: hedefleyen bir model kurulmustur. Kullanilan regresyon analizi
y6ntemiyle finansal kiniganligin temel gdstergelerinin, Istanbul Sanayi Odasi tarafindan
belirlenen 500 Biiyiik Sanayi Isletmesi iizerindeki etkileri aragtiriimustir.



BOLUM I

FINANSAL KRIZLER, NEDENLERi VE GOSTERGELERI

1.1. FINANSAL KRiZ

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktdr veya déviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda
kabul edilebilir bir degigme smrnin disinda gerceklesen dalgalanmalardir. Krizler,
finansal yatinmcilarin ilke kosullarmin riskli hale geldigi konusundaki beklentilerine
bagl olarak, giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baglar ve bu ataklarin yogunlugu

slgtistinde siddet kazanir'.

Finansal kriz ise faiz oranlarinn, varlik fiyatlarinin, ddemeler dengesinin bozulmas: ve
mali kurumlarin iflasi gibi finansal gostergelerin ¢ogunun ya da tamamimin kisa

zamanda ve keskin bir bigimde sapma g&stermesi olarak tamimlanabilir®.

' Aslan Eren ve Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi (Eyliil-Ekim 2001), Say1: 41, Yil: 7, s. 1.

> Morris Goldstein ve Philip Turner, Bankacilik Krizleri: Kékenler ve Politika Segenekleri, Cev. Ali Ihsan
Karacan, Istanbul: Diinya Yaymlar, 1999, s.14.



Uluslararas1 alanda sermaye hareketlerinin hizla artigt ve finans piyasalarimn
biitiinlesmesi stirecinde, finans piyasalariyla sinirli kalmayarak, hem iilke ekonomisinin
diger alanlarina, hem de diger tilkelere yayilan birgok kriz yaganmigtir. 1980°1i ve 90’1

yillarda diinyada yasanan krizler genel olarak finansal kriz kapsaminda ele alinmustir’.

Finansal krizlerin dogusu ve gelisimi konusunda standart bir yaklagimin olmamasinin
en dnemli nedenlerinden biri, farkli zaman ve farkli iilkelerde karsilasilan krizlerin yap:
ve Ozelliklerinin genel gergeve olarak benzese de detaylar konusunda farklilik
icermesidir. Yaklagimlarin bir kismu global finansal hizmetler sektoriintin mimarisinin
yeniden kurgulanmasini 6n planda tutarken, bazilart ulusal piyasalarn yap: ve
Ozellikleri yaninda global sistemle iligkilerinin yeniden diizenlenmesine daha fazla

agirlik verme egiliminde olmustur®.

1980°den itibaren bankacilik sisteminde 67 kriz olmus, bunun 52’si gelismekte olan,
15’1 de gelismis iilkelerde gergeklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde i¢ finansal
sistemde meydana gelen bir kriz, déviz kurunu, ddemeler dengesini ve dig borglari
etkilemektedir. Ote yandan sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar ve déviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar da i¢ finansal sistemi etkileyebilmektedir. Gelismis
tilkelerde i se d 6viz k urundaki d algalanmalar, i¢ finansal sistemi; i ¢ finansal sistemde

meydana gelen dalgalanmalar da doviz piyasasim etkilememektedir’.

Geligmis {ilkelerde reel fiiretim siirecinde degerlendirilemeyen sermayenin, diinya
Olgeginde rant arayisi, uluslararasi sermaye hareketlerine iligkin gelisimin temel
belirleyicisi olarak goriilmektedir. Reel tiretimde giderek daha az karlilikla yeniden
yatirilabilen sermayenin artan béliimii, reel {iretim alanindan uzaklagmigtir. Banka ve
kredi sistemine Odiing verilen sermaye olafaniistii artarken, reel liretime yonelen
sermayenin azalmasi ve GSYIH’de reel yatinmlarin payinin diististi, bu yonelisin somut

gostergesidir®.

* Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Istanbul: Der Yaymlari, 1999, 5.58.

# Nazim Ekren, “Ekonomik/Finansal Kriz Riski”, Activeline, Nisan 2004, s.1.

3 Ali Alp, Uluslararas: Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tirkiye, Ankara: IMKB Yaymlari, Aralik 2002,
5.155.

% Demir, 5.59.



Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin finansal yapilari kirillgandir. Finansal
sistemin zayif ve kirilgan olmasi, sistemin yapisindan, isleyis mekanizmasindan ve
bankacilikta kredi iligkilerinin yapisindan kaynaklanir. Bu gergevede finansal kriz, bazi
digsal etmenlerin finans sistemindeki kirilganlikla etkilenerek, hasar yaratmasi olarak
tanimlanabilir’.

Sermayenin az gelismis iilkelerde spekiilatif alanlara yonelmesi; diinya ekonomisindeki
gelismeler, lilkelerin iktisat politikasi uygulamalari, finans piyasalarimin istikrarsizlik
yaratic1 etkileri gibi birgok faktoriin karsilikli etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikan bir
durumdur. Sermaye, yalmz reel tiretim siirecinde kendini arttirabileceginden, 6diing
alinan sermayenin faizi ile birlikte geri Odenebilmesi, ancak reel {retimde
degerlendirilmesi ile miimkiin olabilir. Bunun saglanamamasi ile yaganan krizler az
gelismis lilkeler agisindan borg krizi olarak goriinmektedir. Boylece hem gelismis
tilkelerde hem de az gelismis tilkelerde, sermayenin reel tiretiminde yeterli kar oram ile
degerlendirilen boliimiiniin giderek azalmasi, 1980°li ve 90’11 yillarda yasanan krizlerin
temel nedenini olusturmustur®.

Gelismekte olan tilkelerde finansal krizler, gelismis tilkelerden farkli olarak sistemik
krize doniigmektedir. Bu durum, gelisen iilkelerin hem makro diizeyde ekonomilerinin
genel yapist ve isleyisinden hem de mikro diizeyde finans sisteminde ve finans
sisteminin diginda faaliyet goésteren firmalarin ozelliklerinden kaynaklanmaktadir.
Genel olarak, gelismekte olan {iilkelerde finansal krizlerin sistemik krize doniigmesi,
finansal liberalizasyon dénemlerini izlemektedir. Kredi ve mevduat faizlerinin serbest
birakilmasi, d6éviz kontrollerinin gevsetilmesi ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, menkul kiymet borsalar1 ve Interbank gibi finansal piyasalarin islemeye
baglamas: ile finansal sistemin yasal gergevesini belirleyen diizenlemelerin sonucu
esneklik kazanmasina bagli olarak yabanci sermaye akimlarinin artmasi gibi durumlar,
finansal liberallesmeyi izlemektedir. Bu sirada lilkelerin hizli biiytime ve istihdam
arttirma arzularimin, diigik maliyetli dis kaynak kullanma olanaklariyla birlesmesi

" Ufuk Bagoghy, Ali Ceylan ve ilker Parasiz, Finans Teori Kurum Uygulama, Bursa: Ekin Yaymlari,
2001, s.553.
8 Demir, s.61.



sonucu ekonomide borgluluk rasyonel olmayan bir sekilde biiylimektedir. Bir

ekonomide finansal krizin gostergeleri olarak sunlar izerinde durulmaktadir®:

1. Makro Ekonomik Degiskenler:

- Asint kredi genislemesi,

- D1s agiklar,

- Ekonominin biiylime hizi,

- Da1s ticaret hadleri,

-Yurt i¢i faiz oranlari,

- Yerli paranin agir1 degerlenmesi gibi d6viz, kurunda meydana gelen sapmalar,
- Enflasyon oran,

- I¢ ve dis borglar,

- Beklenmedik baz gelismeler (petrol fiyatlarinin artmasi gibi)

ii. Mikro Ekonomik Degiskenler:

- Bankalarin kur riski ve agik pozisyonlari,
- Kredi riski,

- Sermaye yeterlilik rasyosu,

- Mevduatlarin GSYIH’ye orani,

- Hisse senedi fiyatlar,

- Ortalama sermaye karlilig1 oran.

Finans krizini baglatan unsur her iilke i¢in tamamen farkli olabildigi gibi, lilke i¢inden
ya da disindan gelebilir. Ornegin {ilke iginde krizin baslaticis: politik istikrarsizlik ya da
daha dnce 6lgiistiz sermaye akiginin séz konusu oldugu gayrimenkul veya banka sektorii
gibi bir alandaki ¢6kiis olabilir. Boyle bir ¢okiis diger sektorleri ve sonra da biitlin
ckonomiyi etkiler. Ulke iginde krizin atesleyicisi iilkede fiyat artiglarimn, iilke
parasinin baglandigi saglam paranin ait oldugu lilkeden daha hizli olusu nedeniyle,
paranin reel deger kazanmas: ve ihracat konusunda karsilagilan sorunlar da olabilir.
Ihracat sorunlar, {ilke parasmmn baglandifi saglam paranin diger paralar karsisinda

deger kazanmasiyla da ortaya ¢ikabilir. Bu durumda &demeler bilangosundaki

® Bagoglu, 5.558.



bozulmanin nedeni dis etkenler olmaktadir. Uzun vadeli 6demeler bilangosu agiklarimn
sonugta iilke parasinin degerinin diigtiriilecegi beklentisini getirmesi, iilkeye sermaye
yatiranlarin giiveninin kaybolmasina yol acarak {ilke digina sermaye ¢ikisini baglatir.
Sermaye ¢ikist yurt disinda daha cazip yatirim firsatlari nedeniyle de baglayabilir. Her
durumda kisa vadeli sermayenin ¢ikigi, bir yandan kamu kesimi ve menkul kiymetler,
diger yandan para lizerinde bir baski1 olugturur.

Para tizerindeki baski ikinci agamayi, krizin spekiilatif derinlesmesini baglatir.
Spekiilatdrlerin planlarimni, paranin degerindeki diiglistin stirecegi tizerine kurmalar1 ve
bundan kar etmek istemeleri krizi derinlestirir. Spekiilat6rler tilke parasiyla kredi alir ve
hemen paraya gevirir, beklerler. Kredinin siiresi doldugunda, saglam paramin bir
bolimii krediyi 6demek igin yeterli olur, geriye kalan spekiilatériin kanidir. Ugiincii
agamada, finans krizi bir tlkeden diger tlilkeye yayilir. Finans piyasalarinin
globallesmis olmasi ve ticari iligkilerin yoguniugu krizin diger iilkelere yayilmasinda
etkili olur. Omegin, Japonya’da banka krizi Kore’deki Japon Bankasi’m ¢okerterek
orada krizin atesleyicisi olmustur. Krizin yagandig: iilkede para degerindeki diisiis
iilkenin rekabet giiciinii arttirip, ithalatim pahahlastirdigindan daha az ithalat yapilmasi,
birbiriyle ticaretin yogunlugu oOl¢iistinde komsu iilkelerin 6demeler bilangosunu da
olumsuz etkiler. Her iki yolla finans krizinin atesleyicisi ithal edilmis olur. Sonra aym
sekilde gelisir ve igeride derinleserek disartya yayilir'®.

Finansal krizlerle ilgili iki tiir gostergeden s6z edilebilmektedir. Bunlar, iilke
kosullarinin yatirim riskinin arttigim gésteren ve bu nedenle finansal bir krizin dogacag1
konusundaki beklentileri besleyen 6n gostergeler ile yasanan krizin boyutlart hakkinda
bilgi veren temel gostergeler olmaktadur'".

Finansal krizlerin dogacagina dair 6n gostergelerin basinda reel kurun asin
degerlenmesi, M2 para arzimin uluslararasi rezerviere olan oraninda ve/veya cari
agiklarin milli gelire (GSMH’ya) oraninda agir1 yiikselmeler gelmektedir. (Tablo.1)
Geligen tilkeler genelde sabit doviz kuru politikast uyguladiklarindan, yerli paranm reel
olarak belirli bir diizeyin iizerinde deger kazanmas: kriz beklentilerinde 6nemli bir
faktdrdir. Ulusal paramn bir yil igerisinde en azindan % 10 deger kazanmasi

spekiilatorler igin ekonominin fazla 1sindigimn bir go6stergesi olmaktadir. Kriz

1 Demir, s.64.
' Eren, s.1.



beklentisinde dikkate alinan diger bir gésterge M1 para arzinin uluslararas: rezervlere

olan oramidir. Bu oranin yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma

olasilifini artirmaktadir. Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat

edilmesi gereken diger bir gosterge cari agiklarin GSMH’ya orami olmaktadir. Bu oranin

% 4’1 gegmesi durumunda, {ilkenin finansal kriz agisindan tehlikeli bdlgeye girmis
oldugu kabul edilir.

Tablo 1: Krizlerin Belirtileri ve Temel Gostergeleri

Belirtiler Gasterge Kritik-Sok Yorum
isareti
Asirt Borglanma M2 Para Carpani Pozitif Bankacilik ve Para Krizlerinin her ikisi
Cevrimi I¢ Krediler/GSYIH | Pozitif de finansal sistemin liberalizasyonu ve
I¢ ve Dig Finansal sermaye akimlarmndaki kisitlamalarm
Liberalizasyon kaldirilmasi ile beslenen asin kredi artis1
ile baglantihidir.

Banka Iflaslari Mevduatlar Negatif Bankacilik ve Para Krizleri banka
iflaslarini izler.

Para Politikas: Agir1 M1 Para Arz1 | Pozitif Gevsek para politikasi para krizini besler.
Devalitasyon bankacilik sektdriiniin
sagliklihigin: bozdugu dlgiide bankacilik
krizini de tetikler.

Cari Islemler Ihracat Negatif Agirt degerlenmis reel déviz kuru ve

Dengesi fthalat Pozitif zayif dig ticaret dengesi para krizinin bir

Problemleri Dis Ticaret Haddi | Negatif boyutunu olugturur. Rekabet glictintin

Reel Déviz Kuru Negatif kaybolmasu, ticari sorunlar ve kredi
kalitesinin diigmesi bankacilik
sektoriintin kirilganligini arttirir. Thracatta
biiylik ditsiisler, ticaret hadlerinin
bozulmas: ve ithalatta patlama finansal
krizlerin belirtileri olarak yorumlanabilir.

Sermaye Rezervler Negatif Yiiksek diinya faiz hadleri sermaye

Hesaplan M2/Rezervler Pozitif kagisina yol agtigindan, para krizlerinin

Problemleri Reel Faiz Haddi ile habercisidir. Ulkenin dis borglar1 arttikga

Diinya Faiz sermaye hesabi problemleri nem
Hadlerinde kazanir. Borglarm stirdiiriilebilirligi
Farklilagma Pozitif kugkusu artar. Kisa vadeli borg artig1
Dig Borglar Pozitif iilkenin dig soklar kargisinda
kirilganligin: arttirir. Para krizi,
bankacilik krizini derinlestirir.

Diisiik Bliytime Uretim Negatif Resesyon ve aktif fiyatlarinin ylikselmesi

I¢ Reel Faiz Pozitif ve diismesi finansal kriz habercisidir.
Hadleri Pozitif Kredi/Mevduat oranmdaki arti kredi
Kredi/Mevduat kalitesinin bozulmasma yol agar.
Orani Negatif

Hisse Senetleri

Fiyatlar1

Kaynak: Turan Yay, Giilstin Glirkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiresellesme Silrecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Yaym No: 2001-47, Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.161.




Bir ckonomide finansal krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu gostergeler
disinda, yasanan krizin boyutlari hakkinda bilgi veren temel gostergeler de soz
konusudur. Déviz kurlarindaki biiylik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan agiri
yiikselmeler ve déviz rezervlerindeki Snemli miktarda azalmalar bu gostergelerin
baglicalaridir'?.

Gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina erisiminin sinirli olmasi,
ulusal para birimleri {izerinden bor¢lanamamalari ve makro dengeleri saglam olsa bile
belli bir iilke risk primi ve dolayisiyla diinya faiz oramindan daha yiiksek faizle
borglanabilmeleri, kendi kriz riskini kendisi yaratan bir siirece yol agmaktadir. Bu
durumun déviz kuru politikasinin bu iilkelerde kendisinden beklenenin tersi yonde de
etki yaratabilecegini akla getirmektedir. Yasanacak soklara karsi uygulanmas: gereken
politikalar konusunda Stanley Fischer siki para ve giiglii déviz kuru politikalarin
savunurken, Stiglitz gevsek para politikalarindan ve zayif déviz kurlarindan yanadir.
Velassco’ya gore finansal agidan gii¢lii bir iilke gevsek para politikas1 uyuglayabilir.
Eger kirilgan bir finansal yap1 s6z konusuysa siki para politikas: daha akilcidir™.

1.2. FINANSAL KRiZ TURLERIi

Cogu finansal kriz, sonrasinda iflaslara neden olan likidite krizlerine dontsiir.
Genellikle olumsuz nakit akiginda kendini gsteren likidite krizlerini tetikleyen
olaylarin pek gok nedeni olabilir. Temelde finansal bir krizin nedeni; alinan kot kredi
kararlari, agir1 {iretim, en biiylik kredi verenin kaybi, yasal diizenlemeler, hiikiimetlerin

aldiklan kararlar ya da en biiyiik miisterinin kayb1 olabilir'®,

12 Bren, 5.2.

¥ Andres Velasco, “Finansal Aksakliklar ve Yiikselen Piyasalarda Doviz Kuru Politikast”, Diiz.Ali Molla
Serasker, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Kastm 2002, s.35.

" John K.S. Chong, Donald R. Escarraz, “Anticipating and Dealing With Financial Crisis”, Management
Decision, Vol:36, Issue 9/10, 5.637.



1.2.1. Alman Kétii Kredi Kararlarindan Kaynaklanan Krizler

Yetersiz kredi kontrolii ya da agir1 serbest (over-liberal) kredi politikasi, genellikle
alacaklilar hesabinda agir1 bir artisa neden olmaktadir. Bu durum, satis hacminde
kontrolstiz bir artis oldugunun goéstergesidir. Piyasa canlandigina dair kiiciik bir igaret
oldugunda koétiilesme egilimindedir. Kisa vadeli borg hemen tiiketilebilmesine ragmen
bu kredi kaynag1 genellikle kullanilir. Belirli zaman periyotlarinda normalin {izerinde
seyreden alacaklar hesab: tutarindaki biiyiik yiikselisler asir1 karlilifa sebep olabilir.
Béylece gegmis yillarin hatalarinin muhasebelestirilmesi igin bir yil i¢indeki kot borg
harcamalar1 ya da yeniden yapilandirma maliyeti bir bedele neden olabilir. Yani, kredi
yardiminda bazi hatalarin finanse edilebilmesi igin eninde sonunda hissedarlara ihtiyag
duyulmaktadir.

1.2.2. Asir1 Uretimden (Overproduction) Kaynaklanan Krizler

Asin iiretim, piyasa talebinin dogru yorumlanamamasindan kaynaklanabilir. Piyasamn
sapma egiliminde oldugunun farkina varmayan, yliksek seviyede firetim yapmaya
devam eden bir firma, bazi yollarla finanse ederek olusturdugu stoklarinda, alacak
hesaplarindaki artiglar durumunda oldugu gibi agir bir artis oldufunu gorecektir.
Uretimini adim adim yavaslatmadikca, biiyiik bir olasilikla karda negatif bir etki
yaratarak stok tutarindaki biiytik artis1 hesaba katmayarak giiglenmis gériinecektir.

Bazi durumlarda agir1 iiretim, yeni bir tiriiniin tahmin edilenin tizerinde olan piyasa
potansiyelinden dolay:r dogrudan yikselebilir. Eger yoneticileri yakin gelecekte
{irlinlerine olan talebin artacagi yoniindeki yanlig inanci nedeniyle yiiksek diizeyde
{iretim yapilmasina izin verirse, agir1 iiretimin likidite tizerinde istenmeyen etkileri
dzellikle bu tiir kiigiik dlgekli firmalarin biiyiik firmalara oranla tizerindeki etkisi daha
fazla olacaktir. Daha kii¢iik firmalar gegici olarak krizi erteleyebilmek igin daha diigiik
miktarda kisa vadeli kredi kullamirlar. Daha biiylik firmalar, faaliyet alanlan daha genis

oldugundan agin1 iiretimin olumsuz yanlarindan kii¢iik firmalar kadar etkilenmezler.
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1.2.3. En Biiyiik Kredi Arz Edeni Kaybetmekten Kaynaklanan Krizler

Krediyi arttirmak igin en biiyiik kredi vereni reddetmek, ani likidite krizine neden olan
dis etkenlerden biridir. Daha kiigiik firmalarin bu durumda kendilerini bulma sansinin
daha yiiksek olmasina ragmen, bu durumla biitiin biiytikliikteki firmalar karsilagabilir.
Kredi veren tarafin destegini gekmesinin pek ¢ok nedeni olabilir. Yeni bir {irliniin satis
performansinin kotii olmasi ya da yeni bir pazarda yeterli bliylime g6sterememesi rnek
olarak gosterilebilir. Konjonktiirel dalgalanmanin durumuyla da ilgili olan ekonominin
durumu, sirketlerin risk oranlarini yeniden tetkik etmek ve kredinin yenilenmemesi

konusunda karar vermek igin kredi verenleri harekete gegirebilir’.

1.2.4. Yasal Diizenlemelerden Kaynaklanan Krizler

Likidite krizinin temel nedenlerinden biri de iflasin esiginde olan bir firma i¢in yasal
diizenlemelerdir. Ornegin, cevreyi korumak amaciyla yapilan yasal diizenlemeler
sirketler i¢in bilyiik harcama gerektirebilir. Bu durum girketin karlihgim biiyiik 6lgiide
diisiirebilir. Bu harcamalari finanse etmesi konusundaki basarisizlig, firmanin 6nemli
bir blimiintin ya da tamamimn faaliyetlerinin durmasina sebep olabilir. Dogal
hayattaki bir takim agaglari, bitkileri ya da hayvanlann korumayi hedefleyen
diizenlemeler, {iretim kaynaklarinin ya da pazarlarin kaybina neden olabilir. Sermaye
harcamalar1 yerine, likitide krizinin ¢6ziimii girketin diger mevcut iirtinlerinin ya da
yeni {irlinlerin satiglarnin  yiikselmesini basarma yetenegine bagli olan bazi

diizenlemelerle saglanabilir'®.

1.3. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERIi
1.3.1. Yabanca Yatirimlar
Ulkelerin gektigi yabanci kaynak tiirlerinin iilke ekonomileri tizerindeki etkileri farkli

olabilmekte ve kisa vadeli fon girisleri gok olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. 1994

yilinda yasanan Meksika Krizi’nde oldugu gibi kisa vadeli fon girigleri hizla artmakta

1% Chong, 5.637.
1% Chong, 5.638.
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ancak bu fon yatirim yerine tiiketim harcamalarina yonelmektedir.  1990-1994
ddneminde Meksika’ya yonelik toplam yabanci sermayenin %47°si kisa vadeli
fonlardan olusmaktayken, ayn1 dénemde bu oran Cin’de %8,7, Endonezya’da %16,
Malezya’da %23 ve Tayland’ta %27 diizeyinde gergeklesmistir.  Ani sermaye
¢ikiglarinin miimkiin oldugu ekonomilerde, yeni portfoy yatirimu seklinde gelen fonlarin
bulunmasi durumunda bankacilik sektériinde kriz ¢ikma ihtimali artmaktadir.

1.3.2. Hiikiimetlerin Politikasi ve Makro Ekonomik Degiskenler

Hiiklimetlerin, yatirimeilarin glivenini  kaybedecek makro ekonomik politikalar
izlemesinden kaynaklanmaktadir. Asir1 yatirim, asiri dis bor¢lanma, asirni 6demeler
dengesi agif1 gibi politikalar yatirnmcilarin giivenini kaybedecek politikalar olarak
gortilebilir. Krizin, 6zellikle bityiime hiz1 diigiik, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde
¢ikma olasilif1 ¢cok daha fazladir. Bununla beraber yiiksek reel faiz hadleri ve 6demeler
dengesindeki bozukluklar da kriz ihtimalini artiran unsurlar olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

1.3.3. Bankalarin Yapisi

Bankalarin topladiklar1 fonlarin vadesi genellikle sattiklar1 fonlarin vadesinden daha
diigtiktiir. Kriz oncesi banka varliklarinda azalma, borglularin borglarini
6dememelerinden (kredi riski) kaynaklanabilir. Kredi riski, portfoy ¢esitlemesi, teminat
alinmas1 ve borglularin iyi denetlenmesi ile azaltilabilir. Ancak biitiin bunlar kredi
riskini tamamen ortadan kaldirmaz. Ayrica kredi riski olmadan da bankalarin
bilangolarn bozulabilir. Bu, aktif getirilerinin pasiflere 6denenden daha az olmasi
halinde gerceklesir. Bu durum ya kisa vadeli faizlerde 6nemli sigramalarin olmas: ya da

borglar ile alacaklarin farkli ddviz cinsinden olmasi durumunda ortaya gikar'’.

Ekonomi igin verimli yatinmu kolaylagtiran bilgi tiretimi aktiviteleriyle ¢alismalarindan
dolay1 finansal aracilar 6zellikle de bankalar, finansal piyasalarda ¢ok 6énemli bir role

sahiptirler. Asimetrik bilginin artmasinda ve ardindan krizlerin olusmasinda doért temel

17 Alp, s.157.
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faktor vardir. Bunlar, finansal sektor bilangolarimn kotiilesmesi, faiz oranlarmdaki
artis, belirsizliklerin artigi ve varlik fiyatlarini arttirdidindan dolay: finans dist sektoriin

bilangolarimin kotiilesmesidir'®.

1.3.4. Asimetrik Bilgi
Asimetrik bilgi problemi, projeyi hazirlayan tarafin, tasarlanmis olan yeni projenin
yapilar1 ve basari olasithifi hakkinda yatirimciya gore genellikle daha fazla bilgiye sahip

olmas1 gergegine dayanir'®.

Finansal krizlerin olugmasinda temel neden olarak enformasyon akiminda ortaya ¢ikan
aksakliklar gosterilmektedir. Enformasyon akiminda ortaya ¢ikan eksiklikler finansal
sistemin etkin ¢aligmasim engellemekte ve krize neden olmaktadir. Asimetrik bilgi
problemi, bir s6zlegsmedeki iki tarafin farkli bilgiye sahip olmasi halinde s6z konusudur.
Borg alan taraf yatirim projesinin getirisini ve riskini bankadan daha iyi bilmektedir.
Asimetrik bilgi iki sonuca neden olabilir: Ters Segim ve Ahlaki Tehlike.

Ters se¢im (adverse selection), fon talep eden tarafin ya da fonun plase edilecegi
yatirimin risklilik ve geri ddeme yetenegi gibi yapisal 6zelliklerinin, fon kullandiran
tarafindan tam, dogru ve kesin olarak bilinememesinden kaynaklanan bir asimetrik bilgi
sorunudur. Konuyu 2001 yilinda Nobel Iktisat Odiilii alan George Akerlof™, ikinci el
otomobil piyasasi (Lemon Market) yaklagimimin finans piyasasina uyarlanmasiyla
agiklanabilir. Akerlof’a gore, bir ikinci el otomobil piyasasinda satici taraf otomobil
hakkinda tam bilgiye sahipken otomobili almak isteyen taraf tam bilgiye sahip degildir.
Yani araba disaridan bakildiginda iyi goriinmesine ragmen alici taraf, daha o6nce bu
arabayla kag kez kaza yapmis, motoru zarar gérmiis mii, bunu bilemez. Bu nedenle
aslinda arabanin piyasa fiyatinin ¢ok lizerinde satilabilir. Bu durumda ikinci el
piyasasinda olup goreceli daha iyi durumda arabaya sahip olan saticilar, arabay:
degerinin altinda satamayacagindan piyasadan ¢ekilirler ve ikinci el piyasasi boylece

sadece kotii durumdaki arabalara kalir. Kredi piyasasinda da durum aymdir. Riskli

'8 Joon-Ho Hahm ve Frederic S. M ishkin, “ The K orean F inancial Crisis: An Asymmetric Information
Perspective”, Emerging Markets Review, Vol:1, 2000, s.22.

' Bronwyn H. Hall, “The Financing of Research and Development”, University of California at Berkeley
National Bureau of Economic Research, January 2002, s.7.

2 George A. Akerlof, “The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and The Market Mechanism”,
Quarterly Journal of Economics, Vol:84, 1970, 5.488.
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projeler yliksek faiz oramindan kredi almaya razidirlar. Ciinkii eger proje bagarili olursa
getirisi de yiiksek olacaktir. Bagarisiz olursa da bu maliyet kredi verene yiiklenecektir.
Piyasa faiz orani ylikseldiginde saglam projeler bu faiz oranm kabul
edemeyeceklerinden piyasadan gekilirler. Boylece piyasa sadece riskli projelere kalir.
Bu durumu ortadan kaldirmak ya da en azindan olumsuz etkisini azaltmak igin kredi
veren taraf kredi tayinlamasina gider. Mevcut kredi miktarini dagitirken faiz oraninin
¢ok fazla yukariya g¢ikmasina izin vermeden daha diigiik faizle, kredi talep edenleri

segerek dagitir. Boylece kredilerin geri dénme olasihigini da arttirmisg olur.

Ahlaki tehlikede, baglangigta bilginin simetrik oldugu ancak sozlesme gergeklestikten
sonra taraflardan birinin o6zelliklerinde digerinin gézlemleyemedigi ve sézlesme
kosullarini etkileyecek degisiklikler olmasi seklinde tamimlanmaktadir. Tersi se¢im,
pazardaki taraflar arasinda s6zlesme yapilmadan Once ortaya gikar. Ahlaki tehlike ise,
sOzlesme yapildiktan sonra ortaya c¢ikmaktadir. Sozlesme yapilmadan once islem
konusu arag veya faaliyet ile ilgili agiklanmamig olan sakli bilginin (hidden
information) bulunmasi nedeniyle farkli karar verilmesi (ters se¢im) ve anlagma
sonrasinda bu sakl: bilginin ortaya ¢ikmast sonucu taraflardan birinin zarar gérmesi s6z
konusudur. Bu durumda piyasada iyi ile kétii kaliteli mallar1 ayirt edecek bagka bir ifade
ile ters segime engel olacak bazi igaretlere, sinyallere ihtiya¢ vardir. Bu sinyaller ters
secimi ve ahlaki tehlikeyi engelleyerek piyasanin daha etkin islemesini saglamaktadir.
Pazardaki driinle ilgili bazi araglarda kalitedeki belirsizligi ve bilgi farklilagmasinin
yarattig1 riski azaltmaktadir®’,

Kredi sozlesmesi yapilirken kredi veren taraf, yiiksek faizle yiiksek riskli projelere kredi
vermek verine daha diisiik faizle kredi taymlamasi yaparak daha diisiik riskli projeler
i¢in kredi vermeyi yegler. Ahlaki Tehlike, borg alanin, borg verenin rizasi disinda daha
fazla risk almasin1 tammlamakta kullamlabilir. Riskli proje sahipleri yiiksek faiz oram
da s6z konusu olsa krediyi almak isterler. Ciinkii proje basarili oldugu durumda getirisi
de ¢ok yiiksek olacaktir. Ancak bagarili olamazsa kendi sermayesini koymadigindan
biitiin maliyet kredi veren tarafa yiiklenecektir. Bu da ahlaki tehlike sorunudur.

2 Giiler Aras, “Sermaye Piyasalarmda Asimetrik Bilginin Rolti”, Kocaeli Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi 1. Ulusal Bilgi, Ekonomi Ve Yonetim Kongresi, Kocaeli: 10 Mayis 2002, s.195.
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Finansal istikrarsizlik, bilgi akisinda eksikliklerin olmasi halinde ortaya gikmaktadir.
Finansal istikrarsizliin sonucu olarak yatirimlar ile harcamalarin finansmani
yapilamamakta ve ekonomi daralmaktadir. Asimetrik bilgi probleminin varlig1 halinde
finansal istikrarsizliga faiz hadlerindeki artig, belirsizlikteki artis, varlik fiyatlarindaki
degismeler ve bankacilik sekttriinde ortaya ¢gikan problemler neden olabilir.

Yiiksek faiz hadlerinde, iyi firmalarin daha az borglanmak isteyecekleri, borglanmaya
calisan firmalarin ise bunu geri 6demede giicliige diigecekleri varsayilabilir. Yiiksek
faiz hadlerinde borglananlarin geri 6deyememe riski, bankalari hi¢ kredi vermemeye

itebilir. Bu da ekonomiyi daraltir.

Onemli bir finansal kurumun ¢okiisti, resesyon, politik istikrarsizlik veya borsada kriz
olmasi gibi nedenlerle belirsizlik artarsa bankalarin iyi krediden kotiiyii ayurt etmeleri

zorlagir ve bu durumda bankalar kredi vermede isteksiz davranirlar.

Ekonomik birimlerin bilangolarindaki bozulma, ahlaki tehlike ve ters segim
problemlerini artirarak finansal sistemde istikrarsizlia neden olur. Bankalar, ahlaki
tehlikeyi 6nlemek amaciyla, kredi verirken bazi varliklar: teminat olarak alirlar. Bunun
yaninda firmalarin net varliklar1 da bir teminat fonksiyonu goriir. Bunlarin degerlerinin
azalmasi borglunun borglarini 6dememe ihtimalini ve ahlaki tehlikeyi arttirir. Bundaki
artig, bankalarin kredi agmasim engeller. Bu da ekonominin daralmasina neden olur.
Aym sgekilde borsadaki diigtigler, faiz hadlerindeki degismeler, doviz kurlarindaki

beklenmedik dalgalanmalar da firmamn net varliklarimin degerini etkilemektedir®.

Bankacilik sektoriiniin bilangolar1 yukarida belirtilen faiz ve d6viz kurunda meydana
gelen degisiklikler ve politik belirsizlikler nedeniyle bozulur. Bankacilik sektSriiniin
bilangosunun bozulmasi, ilk olarak bankalarin verebilecekleri fonlarin miktarim azaltir.
Bankacilik sektoriintin aracilik yapamaz hale gelmesi tiim ekonomiyi olumsuz yonde
etkileyebilir. Genellikle gelismekte olan tilkelerdeki bankalar sadece yerli firmalara
bor¢ vermektedirler. Bu nedenle yasanan kriz gelismekte olan tilkelerde bankalar1 daha
fazla etkilemektedir. Bunun yani1 sira bu bankalarin déviz yiikiimliiliikleri bunlar1 doviz

soklarina da agirt duyarli yapmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde diizenleme ve

2 Alp, 5.158.
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denetlemenin zayif olmasi da bankalarin zayiflamasina neden olabilir. Diizenlemenin
zayif olmasmin iki nedeni olabilir.  Birincisi, diizenleyici organlarin yeterli
kaynaklarmin olmamasi, ikincisi de diizenleyici organlarin problemleri ileri erteleme

yéniinde ¢alismalaridir®,

Asimetrik bilginin bor¢lanma piyasasinda ve 6zkaynak piyasasinda ortaya g¢iktig
goriilmektedir. Bu piyasadaki yatirimcilar ve bor¢ verenler birbirleri ile ilgili tiim
bilgilere sahip degildir. Bu nedenle tercihleri yon degistirmekte ve birileri bu durumdan
¢ikar saglamaktadir. Asimetrik bilgi kredi ve sermaye piyasalarinda 6nemli etkiye
sahiptir. Piyasalardaki eksik bilgiden kaynaklanan farkli uygulamalar nedeniyle
ckonomideki basarisizliklarin ve krizlerin 6nemli agiklayicisi durumundadir. Bilindigi
gibi neoklasik teori agik, kesin, ve smanabilir bir Sngoriiye sahiptir. Pozitif bir fiyatt
olan tiim faktdrler tamamen kullanilabilir. Son yillarda, neoklasik teorinin ngoriileri ile
gergekte gozlemlenen durumlar arasindaki belirgin tutarsizliklara kars: birgok agiklama
getirilmigtir. Ampirik gozlemlerin yanlighgini ortaya koyma amacini tagtyan
cevaplardan birisi geleneksel neoklasik teorinin ‘normal zamanlarda’ islemedigidir.
Diger yaklagim ise, iicretlerin ve fiyatlarin sabit oldugunu kabul etmektedir. Bu
yaklasim tutarsizhify agisindan elestirilmektedir ve karimi maksimize etmeyi amaglayan

rasyonel firmalarin nigin fiyatlarin diistirmesi gerektigi sorulmaktadir®.

1.4. FINANSAL KRiZLERI ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

1.4.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil kriz modelleri, para krizlerine esas olarak hatali iktisat politikalarinin
neden oldugunu ileri stirmektedir. Buna gére, para krizleri hatali politikalarinin sabit

déviz kurunun stirdiiriilmesini olanaksiz hale getirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir®.

2 Alp, 5.159.
% Aras, 5.196.
% Demir, s. 66.
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Birinci nesil modeller, krizlerin agir1 genigleyici para ve maliye politikalarindan
kaynaklandigini savunmaktadirlar. Birinci nesil kriz modellerine gore, sabit déviz kuru
sistemlerinde para talebindeki biiylimeyi asan bir i¢ kredi biiyiimesi yavas yavas, fakat
stirekli olarak uluslararas1 rezervlerin azalmasina sebep olmaktadir. Nihai olarak, bu
slireg, paraya bir spekiilatif saldinn yaratmaktadir. Bu saldiri, rezervlerin ani olarak
diigmesine sebep olmakta ve hiiklimetleri déviz kuru paritesini degistirmek zorunda
birakmaktadir. Ciinkii ekonomik birimler déviz kuru paritesinin nihai olarak
degisecegini duslinmektedirler. Bu ¢alismalar, krizleri 1970 ve 1980’lerde Latin
Amerika’da ortaya ¢ikan finansal krizler cergevesinde agiklamaya galismislardir®.

Birinci nesil kriz teorileri (kanonik kriz modeli) ABD Federal Rezerv’in uluslararasi
finans boltimiinde bulunan Stephan Salant tarafindan 1970°’li yillarin ortalarinda
gelistirilmistir. Salant’in ilgi alam &zellikle o yillarda giindemde olan altin fiyatlar1 ve
resmi altin stoklarinin esas alinmasi ile para krizlerinden ¢ok, reel piyasalarda
uygulanan istikrar programlarina odaklanmugtir. Zaten uluslararas: aktorler tarafindan
ylriitiilecek olan bu tlir istikrar programlar1 uluslararasi yeni ekonomik diizen
isteyenlerin de talepleri arasindadir. Ancak bu tiir istikrar programlarmin spekiilatif
saldirilarla sarsilabileceginden endise edilmektedir. Ciinkii spekiilatérler bir mali diger
mallara gére yiiksek bir getiri saglayacag: beklentisi ile ellerinde tutmaktadirlar. Boyle
bir malin fiyat: ise en azindan faiz oranlari ile orantili olarak artmalidir. Fiyatin
yiikselebilecegi deger, talebin daha fazla artmayaca@i bir noktaya vardifinda
durmaktadir. Ancak resmi bir kurulun sézii edilen mali sabit bir fiyattan alip satacagim
ilan etmesi halinde farkli gelismeler yaganacaktir. Fiyatin yiikselebilecegi en yiiksek
diizeyden ellerindeki mali satan spekiilatdrler hem bunu alma konumundaki kurumun
elinde biiyiik bir stok birikmesine sebep olacaklar hem de piyasada hedeflenen fiyatin
tizerinde bir fiyat olusturacaklardir. Béyle bir gelisme yine spekiilatorlerin isine
gelecek, ilgili malin alip satilmasimin karli hale gelmesi bu malin spekiilatorierce
toplanmasina yol agacaktir. Istikrar saglamak isteyen organ bu asamada da hala
fiyatlan kontro!l ederek bedelin diisiik diizeyde olmasini saglamaya caligirsa stoklarini

tiiketme durumu ile kars1 karsiya kalacaktir®’.

% Cafer Kaplan, “Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Pozisyon Agig1: Tiirkiye Ornegi”, ODTU
Uluslararasi Ekonomi Kongresi, Ankara: Eyliil 2002, s.1.

7 Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul: Beta Yaymlari,
Haziran 2000, s.95.
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Daha sonraki arastirmacilar reel piyasalarda fiyatlarda istikrar kazandirmaya c¢aligan
istikrar kurullart mantifimin ve buna piyasalarda olusan tepkinin para piyasalarina
istikrar saglamaya galigan merkez bankalarini da uygulanabilecegini distinmiiglerdir.
Bunun 6nciiliigiini yapan Paul Krugman (1979) olmustur. Daha sonra Flood ve Garber
(1984) tarafindan yeniden ele alman Kanonik Para Krizi Modeli mal kurulunun
davranislarina benzer sekilde hareket etmektedir. D6viz kurulunun “golge fiyatindaki”
yukar1 y6nde egilim (spekiilatif atag: takiben olusan fiyat) incelenen hiiktimetin biitge
agiklarin1 devamli ve kontrolstiz bir bigimde para basarak finanse ettigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu egilime ragmen merkez bankasi déviz kurunu hedeflenen diizeyde
tutabilmek amaciyla doviz rezervlerini kullanarak siirekli alim satim yaptig

varsayilmaktadir®®,

Krugman tarafindan gelistirilen “kanonikal” kriz modelinde, hatali iktisat politikasi
olarak, para basilarak finanse edilen genisletici mali politikalar 6n plana ¢ikarilmigtir.
Krugman’a gére bu tiirden politikalar enflasyonist etkiler yaratmakta, cari islemler
agifina ve artan giiven kaybi sonucunda da sermaye bilangosu agiklarina neden
olmaktadir. Merkez Bankasi d6viz kurunu hedeflenen diizeyde tutmak icin 6demeler
bilangosu agiklarim doviz rezervleriyle finanse eder. Ancak iktisat politikalan
degistirilmedigi stirece, beklentiler paradan kagisi getirir. Doviz rezervleri kritik bir
diizeye getirildiginde spekiilasyon dalgasi bu rezervleri ¢ok kisa siirede tiiketecek ve
sabit kurun stirdiiriilmesini olanaksiz kilacaktir™,

Kanonik kriz modeli, pek ¢ok para krizinin yurt i¢i ekonomi politikalar ile doviz kuru
arasindaki tutarsizliklardan kaynaklandigim: agiklamaktadir. Model, bazen bir glinde
milyarlarca dolarlik kayip doguran finansal krizlerin sadece yatirimcilarin veya piyasay1
yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina bagli olamayacafini ortaya koymaktadir. Bu
teoriye gore finansal krizler, fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o paray: elde
tutmanin cazibesini kaybetmesi, bu gelismenin de istikrar programlarini sona erdirici

spekiilatif ataklarin olusmasina yol agmasindan kaynaklanmaktadir®.

28 «“Para Krizleri”, hitp://www.foreigntrade.gov.t/DUNY A/kriz/blm2 htm, (22.12.2003), 5.2.
¥ Demir, 5.66.
30 Akdis, 5.96.
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Para krizlerindeki mantik, herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara benzemektedir.
Spekiilatérlerin rezervlerin dogal yolla tiikenmesine kadar beklediklerini varsayilirsa;
bu noktada spekiilatérler, o zamana kadar fiyat: sabit kalan d6viz kurunun ylikselmeye
baglayacagini bilmektedirler. Bu da yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyati
yiikselecek olan dovizi elde tutmayi daha cazip hale getirmektedir. Fakat boyle bir
durumda ileriyi gbrebilen spekiilatrler d 6viz rezervleri t amamen t itkenmeden h emen
Once yerli para birimini satip dovize gegeceklerdir. Bu hareket ise rezervlerin
tiikkenmesini daha da hizlandiracaktir. Rezervler kritik bir diizeye gerilediginde, ki bu
diizey belki birka¢ yilin ddemeler dengesi agiklarimi kapatmaya yetecek bir miktar
olarak kabul edilebilir, bu miktardaki rezervi gok kisa siirede tiiketecek ve sabit kurun
kaldirilmasina yol agabilecek bir spekiilatif atak gelebilecektir. Kanonik Kriz modeli
daha sonra bu tiir krizlerin ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler (para
basilarak finanse edilen biitge agiklar1)) ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki
tutarsizliktan kaynaklandigim iddia etmektedir. Bu tutarsizlik gegici olarak sayet
merkez bankasi yeterli rezerve sahipse giderilebilir fakat bu rezervler yetersiz olmaya

basladikga spekiilatérler ataga gecip merkez bankasim zor duruma sokabilirler*'.

Modele gore Merkez Bankasi yeterli uluslararasi rezerve sahip olursa, sabit ddviz
kurunu siirdiirebilir. Ancak rezervler yetersiz olmaya basladik¢a spekiilatdrler devriye
girer, Merkez Bankasi’mi zor durumda birakabilir.  Sonugta devaliiasyondan

kagimilamayacag1 beklentisi, paradan kagig1 ve para krizini getirir.

Para krizlerine paranin reel degerlenmesi de neden olabilir. Sabit kur sisteminde yurtici
enflasyon oraninin goreli olarak dig diinyadan yliksek olmasi durumunda yerli paranin
reel degerlenmesi s6z konusu olacaktir. Hatali iktisat politikalarinin yani sira digsal
soklar (6rnegin hammadde fiyatlarinda diigmeler) ya da diinya ekonomisinde énemli rol
oynayan {ilkelerin ekonomilerindeki gelismeler (6rnegin Japonya’da resesyon, ABD’de
faiz yiikseligleri) de para krizlerinin ategleyicisi olabilir. Cari iglemler bilangosu
agiklari, Odemeler bilangosu agiklarna neden olarak doviz kurunun yeniden
ayarlanmasini gerektirebilir. Kurun yeniden ayarlanacagi yoniindeki beklentiler

paradan kagig1 baslatarak, sonugta devaliiasyona neden olabilir™.

31 para Krizler, s.2.
32 Demir, 5.67.
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Krugman’in modelinin bir diger 6zelligi ise bir biitge agiginin varligidir. Bu agidin para
basilarak kapatilmas1 da 6nemli bir diger varsayimdir. Bu varsayimin doguracagi en

6nemli sonug para piyasas! dengesinin bozulmasidir®.

Modelde, para arzinin para talebinin tizerine ¢ikmasi ile spekiilatdrlerin d6viz talebi
artmaktadir. Kurun esnek oldugu bir ekonomide bu durum, déviz kurunun yiikselmesi
ile sonuglanir. Fakat kurun sabitlendigi bir ilkede, Merkez Bankasi’nin talebi
kargilamak i¢in dOviz satmasi gerekir. Bu da, rezervlerin azalmasi sonucunu
dogurmaktadir. Grafik 1’e bakildiginda para stoku ile rezervler arasindaki iligki
gortilmektedir. Sabit kur rejimi altinda para arzi arttikga doviz rezervleri erimektedir.
Spekiilattrler, stirekli artan para arzinin kur {izerinde baski yapacagimi ve kur
politikasinin uzun stire siirdiiriilebilir olmadigini bilmektedirler. Bu modelde, déviz
krizleri ile cari iglemler dengesi arasindaki iligki kopuktur. Modelde, biitge agiklarinin
monetizasyonu, sabit kur politikasinin siirdiirtilememesinin temel nedeni olarak ©&n

plana ¢ikmaktadir.

Grafik 1: Birinci Nesil Modeller: Para-Rezerv Iliskisi
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Kaynak: Robert Flood, Peter Garber ve Charles Kroner, “Collapsing Exchange Rate Regimes: Another

Linear Example” Journal of International Economics. Vol. 4, 1996, s.227.

33 Mehmet Huseyin Bilgin, G6khan Karabulut ve Hakan Ongan, Finansal Krizlerin Isletmelerin Finansal
Yapilar: Uzerindeki Etkileri, Istanbul: ITO Yayin No: 2002-41, 2002, s. 13.
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Krugman’a gére, spekiilatdrler miikemmel 6ngoriiye sahiptir. Dolayisiyla spekiilatorler,
kur politikasmnin siirdiiriilebilir olmadigim bilmektedirler. Krugman, spekiilatérlerin,
Merkez Bankasi’nin kuru korumaya yeterli rezervinin kalmadigina inanmas: ile (tc)
spekiilatif atain baglayacagim ve kur aski politikasinin sona erecegini One

stirmektedir*.

Bu modelin 6nemli yanlar1 bulunmaktadir. ilk dnce, pek gok para krizi yurt i¢i ekonomi
politikalar1 ve doviz kuru arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Ozel olarak
kanonik modeldeki bu farkliligin olduk¢a basite indirgenmis sekli, pek g¢ok doviz
rejimlerindeki daha karigik fakat ayni derecede basit olan politik tutarsizliklara 6rnek
olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplari
doguran ani para krizlerinin sadece yatirimcilarin veya piyasayr yonlendirenlerin
mantiksizligina bagli olamayacagini ortaya koymaktadir. Kriz sadece fiyat istikrarsiz
hale geldiginde artik o paray1 elde tutmanin cazip olmayacad: seklindeki mantiktan
kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrar programmin sona ermesi sermayenin spekiilatif

kag1s1 ile kendiliginden gergeklesmektedir®.

1.4.2. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil modeller, Meksika 1994 krizi gibi krizleri agiklamakta bagarili olurken,
1992 ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi tarzindaki krizleri agiklayamamaktadirlar.
Ikinci nesil modeller, kuru sabit tutma ile baz Snemli ekonomik biiyiikliiklerin
celismesi sonucu, politikacilarin yeterli miktarda doviz rezervinin bulundugu
durumlarda dahi, spekiilatif atafa karsi koyulmamas: ve kurun serbest birakilmasini
tercih edebilecelerini vurgulamaktadirlar. Bir bagka ifadeyle, bu modellerde krizin
politik bir tercih oldugu 6ne stiriilmektedir.

Sabit kur politikasimn en 6nemli etkilerinden biri, reel faiz oranlarinin ylikselmesidir.
Reel faiz oranlarinin uzun siire yiiksek kalmas ile iktisadi biiytime oranlar1 hizla diiger

ve igsizlik artar. Bu, politikacilarin siirdtirmeyi arzu etmedikleri bir durumdur. Bir

4 Bilgin, Karabulut, Ongan; s.14.
3 para Krizleri, s.2.
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taraftan kur istikrar1 saglanirken, diger taraftan birgok Onemli ekonomik degisken
kétiilesmektedir. ERM krizinde de, bu tarz bir politik tercihin sonucunda, kurun serbest
birakilmas1 s6z konusu olmugtur. F. Ozkan ve A. Sutherland, ERM krizinde
Almanya’daki yiiksek faiz oranlarinin, diger ERM {iyesi iilkelerin resesyona girmesinde
6nemli bir rol oynadigim belirtmektedirler.

Ikinci nesil modellerde coklu denge (multi equilibrium) séz konusudur. Merkez
Bankasinin ¢ok saglam bir rezerv yapisina sahip oldugu durumda bile, déviz kurunu
sabitlemenin, ekonomideki bir¢ok degisken {izerinde olumsuz etkisi s6z konusu

olacagim savunmaktadir.

Birinci nesil modellerden sonra gelistirilen ikinci nesil modeller, makro ekonomik
degiskenlerde onemli bir degisim olmasa da bir krizin ortaya gikabilecegini
savunmaktadirlar. Bu modeller,ekonomik politikalarin degisken dogasi geregi c¢oklu
dengenin oldugunu ve kosullar olustugunda veya degistiginde kendi kendini besleyen
krizlerin ortaya ¢ikabilecegini soylemektedirler. Bu modellerdeki temel varsayim;
ekonomi politikalar1 nceden belirlenmemistir. Ekonomideki degisiklikler géz oniinde
tutulmaktadir. Ekonomik birimler kendi bekleyislerini olustururken ekonomik
kosullardaki bu degisiklikleri dikkate almaktadirlar. Aymi zamanda, ekonomik
birimlerin bekleyisleri ve tepkileri de ekonomik birimlerin davranislarini etkileyen bazi
degiskenleri etkilemektedir. Bu etkilesim ¢oklu denge olasilifin1 yaratmaktadir ve
makro ekonomik degiskenlerde herhangi bir degisim olmaksizin, fakat degisim
beklentisi varken, bir dengeden bagka bir dengeye gegilebilmektedir. Boylece, ekonomi
baglangicta sabit déviz kuru ile uyumiu bir dengede iken, bekleyislerdeki ani bir
kétillesme, politikalarda d6viz kurunun ¢okmesine yol acabilecek bir degisim
yaratabilmektedir. 1990’11 yillarin sonlarina kadar ortaya g¢ikan krizler temel olarak

“birinci nesil” ve “ikinci nesil” kriz modelleriyle agiklanmaigtir.

1997-1998 yillarinda Giiney Dogu Asya tilkelerinde ortaya ¢ikan krizleri “birinci nesil”
ve “ikinci nesil” modeller ile agiklamak olduk¢a zordur. Bu dénemde kriz yasayan
Tayland, Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler’de 1996 yilinda biitge agig1 ya hig
yoktu ya da ¢ok diigiiktii. Bu bes tilkede, enflasyon oranlar1 ytizde 10’un altinda ve
GSYIH bilyiime oranlari yiizde 5’in {izerindeydi. Bu krizleri agiklayabilmek igin

“Uglincti  nesil” modellere ihtiyag duyulmustur. Bu krizler “Uglincli nesil”
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savunucularina goére, temel olarak bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan sorunlardan

kaynaklanmugtir®.

Ikinci nesil modellerde, issizlik ve kiigtilmenin, hiikiimetler tizerinde biiyiik bir baski
yarattid1 ve d6viz rezervleri, kuru korumaya yeterli oldugu halde, bir spekiilatif atakla
serbest kur rejimine gegcildigi savunulmaktadir. Bu durum, hiikiimetlerin tercihini
igsizligi ve cari iglemler agifin1 azaltmak ve biiylimeyi arttirmaktan yana
kullamlmasindan kaynaklanmaktadir. Ikinci nesil modeller, gelismekte olan iilkelerin
yasadiklar1 krizleri agiklamaktan ¢ok uzaktir. Gelismekte olan tilkelerde kurun
sabitlenmesi ile yliksek bir biiylime hizi yakalanabilir. Bu durumun en 6nemli nedeni,
ithal girdilere bagh bir sanayi yapisinin varligidir. Bir bagka ifadeyle, ithal girdilerin

nispi olarak ucuzlamasiyla, yatirimlar da hizlanabilir’’.

Ikinci nesil kriz modellerinin {i¢ ana bileseni bulunur. Birincisi, hiikiimetlerin sabit
doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir sebebi olmalidir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit
déviz kurunu korumak istemelerinin altinda yatan gerekgelerdir. Uglinciisti ise krize yol
acan kisir ddngiintin meydana gelebilmesinin, sabit déviz kurunu koruma maliyetinin,

bundan elde edilecek faydalar: agtifina olan inancin yayginlagmasina bagh olmasidir®®,

1990’1 yillarda yasanan krizler Ikincil Nesil Krizler olarak adlandirilmaktadir. Bu
krizler ekonomide 6nemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatorlerin dévize dogru
spekiilatif ataklarn kargisinda, yetkili organlarin doévizle ilgili gerekli Snlemleri
almamalan sonucu dogmaktadir. S6yle ki ; zayif doviz kuru piyasalarinda, iilke paras:
kisa pozisyonda olan ve sayilari oldukg¢a fazla olan saticilarin portfylerini yeniden
tahsis etme cabalar1 yerli paraya karsi bir hareket baglatir. Bu hareket, ekonomide
6nemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatdrlerin ddvize dogru ataklarmma ragmen,
yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli 6nlemleri almamalart sonucu dogmaktadir.
Spekiilatif atak bagladii zaman, faizlerin yiikselmesi ekonomiye durgunluk getirip

igsizligi artiraca@indan, bu maliyeti gbze alamayan kamu otoriteleri, genellikle

36 Kaplan, s.2.
%7 Bilgin, Karabulut ve Ongan; s.15.
% Akdis, 5.97.
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sermayenin {ilke digina ¢ikmasina seyirci kalarak, doviz kurunu dalgalanmaya
birakmakta gecikmektedirler®.

Ikincil nesil finansal krizlerin ortaya ¢ikig1 iki sekilde olmaktadir. Bunlar; bankacilik
krizi ve doviz krizidir. Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin
kétiilesmesinden; bilango aktif yapilarinin bozulmasindan kaynaklanir. Daha agikgasi,
geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul degerlerin piyasalarindaki dalgalanmalar, reel
sektoriin  kiigiilmesi nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmas: bankacilik
krizlerinin temel nedenleri olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin krize girmesi sonucunda
mevduat sahipleri bankalardan mevduatlarini ¢ekmeye baglayacag: igin, bankalarin
likidite sikintis1 had safhaya varir. Finans sektdriinde artan sorunlar krizi tetikleyen en
dnemli nedenler haline gelir. Geri dénmeyen krediler ne kadar artarsa bilangodaki vade
uyumsuzlugu o denli ¢ogalir. Likidite riski ytiksek, dévizde asir1 pozisyon agif1 ile
caligan, 6zkaynaklar1 yetersiz olan bir bankacilik sisteminin varlig1, kuskusuz ekonomik

kriz i¢in uygun bir ortam yaratir®,

Hilkiimetlerin ulusal para biriminin deger kaybetmesine izin vermeleri ancak yurtigi
piyasalarda bazi diizeltmelere ihtiya¢ duymalari ile miimkiindiir. Bu diizeltmelerin en
Onemlisi, biiyilk miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi igin bir tiirlii sona
erdirilemeyen i¢ borglanmalarin tasfiye edilmesi zorunlulugudur. Bagka bir sebep de
iilkenin agagiya dogru rijit bir iicret sistemi sebebiyle yagadig: igsizlik sorununu ¢dzme
kararlihigidir. Hiikiimet bu sorunlart ¢ozebilmek igin genisletici para politikalar:
uygulamak ister, ancak sabit kur rejimi bu uygulamalara engel teskil etmektedir.
Kamuoyunun beklentileri de sabit kuru korumayi ve siirdiirmeyi zorlagtirmaktadur.
Sayet halk gelecekte paranin devaliie edilecegine inanmug ise sabit kuru korumak
maliyetli olacaktir. Ornegin, devaliiasyon olacagi inanciyla hareket eden tasarruf
sahipleri, paralarinin deger kaybedecegini duiglinerek yiiksek faiz oram talep edecekler,
bu da mevcut borg yiikiinii arttirarak devaliiasyonu zorunlu hale getirebilecektir. Ya da
is¢i sendikalari muhtemel devaliiasyonu hedefleyerek iicret diizeylerini oyle yiiksek
tespit edeceklerdir ki, maliyet artiglar1 iilke sanayisinin uluslararas1 rekabet glictinii
kaybetmesine sebep olacak, bu giiciin yeniden kazanilabilmesi i¢in devaliiasyon

yapmak gerekli hale gelebilecektir. Ayrica yiiksek belirlenme zorunlulugu dogmus kisa

» Fatih Ozatay, “Currency Crises in Turkey”, Yap: Kredi Bank Economic Review , Istanbul : 1996, 5.25.
0 Oztin Akglig, “Bankacilik Kesimi Kriz Nedeni mi?”, Iktisat Dergisi, Subat-Mart 2001, 5.32.
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vadeli faiz oranlart hiikiimetin nakit akigi ile birlikte tiretim ve istihdam diizeylerini de
diigtirecektir. Bu genig kapsamli tesirlerin birlikte ¢aligmas: ise sabit doéviz kurunu
sirdlirmenin maliyetlerini arttirict bir siire¢ ortaya cikaracaktir. Bu ortamdaki bir
hiikktimetin sabit doviz kurunu siirdiirmek istemesi durumunda, ileride devaliiasyon
yapilmas: ihtimalini géren spekiilatorlerin milli para aleyhine pozisyon alarak olmast
beklenen devaliiasyonu vaktinden dnce gerceklestirmeleri s6z konusu olacaktir. Milli
paranin olabilecek kagigi sezen spekiilatorler daha Onceden pozisyon alacaklardir.
Dolayist ile sabit déviz kurunu sona erdirecek kriz, bu sonucu gerektirecek degisiklikler
tamamen gergeklesmeden bile ortaya gikabilecek ve sabit doviz kuru rejimini sona
erdirebilecektir®'.

Sonug olarak finansal kriz, uzun dénemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz hale
getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde ekonomik tercihlerdeki temel yanligliklar kriz ortamimn
dogusunun temel sebebidirler. Ikinci nesil modellerde ulagilan sonuglar, her ne kadar
farkliliklar tagisa da, genel sonuglar hep aym kalmaktadir. Finansal krizler, uygulanan
ekonomi politikalar1 ile d6éviz kuru politikalarinin birbiri ile uyumlu olmamasidir.
Finansal piyasalar sadece bu uyumsuzlugun iizerine gitmektedirler. Gitmeleri de bu

piyasalarin yapilarinin geregi olmaktadir*.

1.4.3. Ugiincii Nesil Modeller

1997 Asya Kirizi ile birlikte, birinci ve ikinci nesil modellerin 6nggriilerinin, bu tarz bir
krizi agiklamaktan uzak oldugu ortaya ¢ikmigtir. Ayrica bu modeller 2001 Tirkiye
krizini de agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Tiirkiye 2001 Subatina kadar uyguladig:
istikrar programinda siiriinen aski (crawling peg) politikasi ile déviz kurunu nominal
¢ipa olarak kullanarak enflasyonu asagiya ¢ekmeyi hedeflemis, ancak 2000 Kasim ve
2001 Subat aylarinda yasadig: 2 spekiilatif atakla bu politikay1 stirdiirememisgtir.

Birinci nesil modeller Tirkiye krizini agiklayamamaktadir. Krugman’in modelinin

aksine, Tiirkiye biitge ag¢iklarimin monetizasyonu nedeniyle bir spekiilatif atak

! Akdis, 5.97.
2 Akdis, 5.98.
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yasamamigtir, I¢ varliklarin sabitlenme politikasindaki bagar, sistemin ¢okmesinin,
siirekli artan para arzi gibi bir nedenden kaynaklanmadifini gostermektedir. Gerek
Glineydogu Asya’da gerekse Tiirkiye’de yasanan krizlerin politik bir tercih sonucunda
gergeklesmemis olmasi, ikinci nesil modellerin de, bu krizleri agiklamakta yetersiz
kaldigim g6stermektedir. Sabitlenen kurlarin faizler lizerinde biiyiik bir bask: yarattig:
da s6ylenemez. Dolayistyla, bu iilkelerin déviz kurunun sabitlenmesi ile issizlik
arasinda bir ikilem yasamalan da sdz konusu degildir. Bu tarz krizleri agiklamaya
yonelik modellere, “iigiincii nesil modeller” denilmektedir. Ugtincii nesil modellerde,
doviz krizi stirecindeki temel problem olarak, bankacilik sisteminin sorunlar
goriilmektedir. Bu stiregte ahlaki risk problemlerini artiran temel neden ise, bankalarn
doviz cinsinden agir1 bor¢lanmasidir. Devletin agik ya da gizli bir bigimde bu
kurumlara diisitk faizli kredi verme ya da bazi imtiyazlar taniyarak onlan kurtarma
miicadeleleri de agir1 borglanma durumunu ve banka bilangolarindaki kétiilesmeyi
arttirmaktadir. Dolayisiyla tiglincii nesil modellerin asimetrik bilgi ve ahlaki risk gibi
kavramlarla calisgan Yeni Keynesci ve Post Keynesci finansal kriz modelleri ile
baglantili oldugu goriilmektedir®.

Ugiincii nesil modellerin en ¢nemli 6zelliklerinden biri de asiri borglanma olgusunu
kullanmalaridir. Asir1 borglanmada, mevduat sigortalar1 gibi agik veya zimni kurtarma
garantileri de &nemli rol oynamaktadir. Bir bagka ifadeyle, bankalar i¢ piyasada artan
kredi talebini karsilamak i¢in, bu garantilere de giivenerek dis bor¢lanma yapmaktalar
ve i¢ piyasada artan borglulugu desteklemektedirler. Bu arada artan borglanmayla
birlikte ahlaki riskte artmaktadir. Ciinkii, kredi talebindeki hizl1 artis, faiz oranlari da
yiikseltmektedir. Bankalar kur garantileme (hedging) aracimi kullanmadan déviz
cinsinden hizla borglanarak, yiiklendikleri riskleri mevduat sigortast veya zimni
kurtarma garantisi yoluyla devlet biitgesine aktarmaktadirlar.

Ugtincii nesil modellerde iki tiir ahlaki risk s6z konusudur. Bunlardan ilki, bankalarin
bu garantilere glivenerek kur garantilemeye gitmeden borg¢lanmasidir. Ikincisi ise i¢
piyasada, borgluluk ve faiz oranlarinin yiikselmesi ile artan ahlaki risktir. Krugman’in

1999 galismasi™, tigtincii nesil modellerin 6nemli bir érnegini icermektedir.

* Bilgin, Karabulut ve Ongan; s.16.
“ Paul Krugman, “Balance Sheets, The Transfer, Problem and Financial Crises”, International Tax and
Public Finance, Vol:6, 1999, s. 13,
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Grafik 2: Uciincii Nesil Modeller
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Kaynak: Paul Krugman, “Balance Sheets, The Transfer, Problem and Financial Crises”, International
Tax and Public Finance, Vol:6, 1999, s.13.

Sekildeki AA egrisi, para arzinin degismedigi durumda i¢ ve dis faizlerin esit oldugu
noktalar1 gostermektedir. GG egrisi ise, doviz kuru degistikge gelirin nasil degistigini
gostermektedir. GG egrisi pozitif egimlidir. Ciinkii kurun artmasi, ihracat kanaliyla
geliri artirmaktadir.

Grafik 3: Uciincii Nesil Modeller
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Kaynak: Paul Krugman, “Balance Sheets, The Transfer, Problem and Financial Crises”, International
Tax and Public Finance, Vol:6, 1999, s.24.
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Déviz kurunun yiikselmesi baglangigta ihracatin artmasi yoluyla geliri de arttirir ve ilk
denge noktasina ulagir (normal denge). Fakat, kurun artmaya devam etmesi bilango
etkisi yaratir. Boylece, agir1 doviz borcu olan bankalar, aracilik islevini yerine
getiremez hale gelirler. Reel gelir hizla diiger ve diigiik gelir ytiksek kurda yeni bir
dengeye ulasir (kriz dengesi). Bu noktadan sonra, kur artmaya devam ederse, finansal
yapisi saglam olan banka ve igletmeler kanaliyla gelir artmaya devam eder. Krugman,
bu durumda ele alinabilecek alternatif politikalardan en Onemlisinin para politikasi
oldugunu belirtmektedir. Para arzinin daraltilmasi, AA egrisini sola kaydirarak normal
bir denge noktasinin olugmasini saglar. Fakat bu durum hizli bir diisiisti de beraberinde

getirecektir.

Grafik 4: Uciincii Nesil Modeller
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Kaynak: Paul Krugman, “Balance Sheets, The Transfer, Problem and Financial Crises”, International
Tax and Public Finance, Vol:6, 1999, s.24.

IMF’nin de gerek Asya krizinde gerekse Tiirkiye 2001 krizinde &nerdigi bu tarz
daraltic1 bir para politikasimin geliri kriz dengesinden de daha asag bir diizeye ¢ekmesi,
dikkat ¢ekicidir. Fakat bu tiir bir politikanin alternatifi olan ve igsizlik sorununu acilen

¢6zmek amaciyla uygulanan genigletici politikalarin da, bir taraftan enflasyonu
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arttiracad1 diger taraftan da Grafik 4’te de goriildiigti gibi kuru ¢ok yiiksek diizeylere
¢ikaracag1 agiktir®,

1.5. DUNYA YASANAN FINANSAL KRiZLER

1.5.1. Meksika Krizi (1994)

Meksika 1970°den itibaren 1976, 1982 ve 1994°de i¢ biiytik ekonomik kriz gegirmistir.
Bu siire i¢inde alt1 yillik bir periyotla kriz ge¢irme kuralimin tek istisnasi 1988 yilidir ve
bu yil, 1987 Aralik aymnda baglatilan g¢ok kokli bir istikrar programinin olumlu
etkilerinin hissedilmeye baglandig1 yildir*.

Sermayenin serbest hareket etmeye baslamasi ile birlikte devalliasyonun stirekliligi,
bor¢ &demelerinin yapilamamas1 ya da reddi ve finansal krizler Latin Amerika
Ulkelerinde ve diger gelismekte olan iilkelerde son zamanlarda siirekli duyulan,
tartistlan konulardir. Gelismekte olan iilkelerde yaganan finansal krizlerin genel bir
ozelligi vardir., Stirekli devam eden devaliiasyon dongiisii, borg dongiisii ve finansal
sektdr zorluklarinin siirekli yasanmasi bunlara 6rnek gosterilebilir. 1994 yilinda 20
Aralik’ta Peso’nun devaliie edilmesiyle ekonomik yapist giiglenmigtir. D&viz kuru
hareketliligini, makroekonomik krizi ve finansal sektdr krizini igeren olaylar zincirinin
kirilmasi Meksika’'nin goriiniirde diizliige ¢ikmasina neden olmugtur. Bu kriz, 1992
yilinda Meksika’da bankacilik sektdriiniin 6zellestirilmesinin ardindan iki yil sonra
gerceklesmistir. Bunun ardindan artik giiglendigini diistinen Meksika yeniden bazi
kurumiar: kamulastirmigtir®’.

Meksika Krizi ve onun global pazarlara yayiimasi, baslangigta ekonomistlerin reddettigi

ancak sonunda kabul etmek durumunda kaldiklar1 sermaye piyasas: krizlerinde yeni bir

45 Krugman, s.24.

% Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Istanbul: Der Yaymlari,
2002, s.111.

T Berry Wilson, Anthony Saunders ve Gerard Caprio, “Financial Fragility and Mexico’s 1994 Peso
Crisis: An Event-Window Analysis of Market-Valuation Effects”, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol:32, No:3, August 2000, s.450.
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¢agin dogusunu isaret etmektedir. Yaganan bu kriz, finansal savunmasizlik, ekonomik
¢okiis ve bulagma etkileriyle agiklanabilir®®, Meksika krizinin nedenleri, uygulanan
yanlis politikalar, spekiilatif hareketlerin marjinal kesikli miidahalelerle kontrol altina
alinmamasi olarak 6zetlenebilir. Meksika’da yasanan d6viz krizi, yapisal ve kronik
sorunlar diginda esas itibariyle, Merkez Bankalar1 Déviz Rezervlerinin erimesi, doviz
piyasalarinda spekiilatif ataklar, kur bandlarinin yeterince korunamamast, otoriteye olan
glivenin  kayb1 ve otoritenin inandmicilifin  yitirmesi gibi nedenlerden

kaynaklanmigtir®.,

Meksika’da 1994-95 yilinda yasanan Odemeler dengesi krizi zamanla derin bir
bankacilik krizine doniigmiistiir. Geri donmeyen krediler hizla artmis ve kisa zamanda
banka sermayeleri erimigtir. Kararli uygulamalar, sermaye kontrolii konusunda
diizenlemeler yaparak banka iflaslarimi  engellemigtir. Boylece bankalarin

desteklenmesinde bagarili olmugtur™.

Meksika 1980’1i yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programiyla ise baglamig ve
bunu zellestirme ile biiylik ¢apta finansal reformlar izlemigtir. Ay zamanda dig
borglarimi yeniden yapilandirmig ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlagmasim
(NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde 6nemli mesafeler kat
etmistir. 1990’11 yillarda iki sene gibi kisa bir stirede 1982 yilinda kamulastirilan 18
kamu bankas1 6zellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika iilkelerinde
oldugu gibi Meksika’da faiz oranlari serbest birakilmus, kredi siirlamalari ve
bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldiriimigtir®,

1987 Aralik ayinda Carlos Salinas bagkanligindaki hiikiimet %159 seviyelerinde olan
enflasyonu asagiya ¢ekmek iizere, doviz kuru tabanli bir istikrar programi baslatmugtir.
Programin en dikkat gekici yonii; igciler, firmalar ve hitkimetin sosyal bir uzlagmaya

* Guillermo Calvo ve Enrique Mendoza, “Capital-Markets Crises and Economic Collapse in Emerging
Markets: An Informational-Frictions Approach”, Macroeconomics of Emerging Markets AEA Papers and
Proceedings, Vol:90, No:2, May 2000, s.59.

*% Sedat Yetim, Kur Bandlari, “Para Politikas: ve Tiirkiye ile Meksika Krizleri”, Hazine Dergisi, Say1:7,
Temmuz 1997, 5.20.

3% Guillermo Ortiz, “Bank of Mexico”, Economic Review-Federal Reserve Bank of Kansas City, 2002,

5.9,

! Biilent Guiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakilltesi Dergisi,
No:27, Ekim 2002, s.9.
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varmig olmasi ile fiyatlari, ticretleri ve déviz kurunu planlamak {izere belirli zamanlarda
toplanmay1 kararlagtirmis olmalaridir. Programin ikinci 6nemli ayagi, hizla gerekli olan
yapisal reformlart gerceklestirmektir. Yapisal reformlar gergevesinde ulusal telefon
sirketi TELMEX ve biiyilkk kamu bankalari dahil binlerce kurulus 6zellestirilmis ve

finansal piyasalarin liberallesmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmistir2.

Programin son 6nemli araci, d6viz kurunu siirlinen sabit kur (crawling peg) yontemi ile
baskilamaktir. Déviz kurunun nominal ¢apa olarak segilmesi durumunda, merkez
bankasinin para politikas: lizerindeki giicii zayiflatmakta ayrica ekonominin digsal
soklara kars1 kiriganlig: artmaktadir. Dviz kurunun kontroliine dayanan programlar
kisa vadede basarihh olmaktadir. Ulusal paranin yabanci bir paraya peg edilmesi
sonucunda kisa vadede gelismis {ilkedeki diisiik enflasyon ithal edildigi i¢in programlar
basarili olmakta ancak uzun dénemde makroekonomik dengelerin bozulmas: sonucunda
bu programlar basarisizlikla sonuglanmaktadir. Bu durumlara ek olarak, diisikk oranli
ve istikrarli bir enflasyon oraninin ekonomiye yararli oldugu konusunda ortaya ¢ikan
goriigler ve paranin uzun dénemde yansizligi, enflasyon hedeflemesinin daha sik tercih

edilmesinde rol oynamaktadir™,

Bu uygulamalar baslangicta on yildan uzun zamandir ¢ok diistik biiyiime oranna ve
yiiksek bir enflasyona sahip olan Meksika Ekonomisi’nin canlanmasim saglamistir.
1987-1994 yillar1 arasinda GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama %3,31 biiyiimiis ve
1993 yili sonunda enflasyon orani, yirmi yildan beri ilk kez %10’un altina inmistir. Bu
istikrarli biiylime Meksika’nin o giine kadar gérmedigi 6l¢tide ¢ok yabanci sermaye
¢ekmesini saglamistir. Sekilde goriildiigti gibi Meksika Ekonomisi’ne yabanci sermaye

girisi kriz 6ncesinde hizlanmugtur™,

52 Rarabulut, s.112.

53 Kivang Kantoglu, “Enflasyon Hedeflemesi: Tiirkiye’nin Yeni Oyun Plan1 Olabilir mi?”,
http://djclub.biz/parapolitikasi/mak1 kivanc arsiv.htm, 03.01.2003, s.1.

> Giilogly, s.9.
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Tablo 2: Meksika Ekonomisi’nin Baghica Ekonomik Gostergeleri

1987 1988| 1989 | 1990| 1991 1992 | 1993 | 1994

Yilbik Reel GSYIH Biiyiime| 1,73] 1,29| 4,11| 5,18| 4,22| 3,55| 1,95| 4,46
Hiz1 (1993 Fiyatlarn ile)

Ihracat/GSYIH 24,02(21,93{20,58| 19,94 | 17,59| 16,05 15,9|18,15
Ithalat/GSYTH 22,45|24,48| 24,35| 24,31 | 23,23 | 23,71 | 22,61 | 25,56
Cari Islemler 2,88 1,31| -2,63| -2,86| -4,68| -6,73| -5,81| -6,63
Dengesi(milyon$)/GSYIH

Biitce Dengesi/GSYIH -13,45} -8,72| -4,84| -2,25| -0,37| 1,43| 0,69]|-0,32

Kaynak: Banco De Mexico, http://www.banxico.org.mx

Grafik 5: Meksika’nm Sermaye Hareketleri (GSYIH’nin Yiizdesi olarak)
\
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Kaynak: International Financial Statistics, IMF (1998).

Bankacilik sekt6riinden baglayan genis bir finansal liberalizasyonun ardindan iilke, hizla
uluslararast yatirimcilarin dikkatini ¢ekmis ve net sermaye hareketleri pozitif yénde
hizla artmigtir. Boylece Meksika borsasi, gelismekte olan {ilkeler i¢inde diinyamin en
biiylik ikinci borsast olmugtur. Sermaye girislerinin artmasi finansal piyasalarin
sermaye hareketlerine kargi duyarliliinin da artmasina neden olmustur. Sermaye
giriglerinin bankacilik sistemi tizerinde de ¢énemli etkileri vardir. Bu girisler bir taraftan
MUP’in artis1 {izerindeki kontrolii azaltirken, diger taraftan banka bilongolarini biiyiiterek
M2’nin artmasina neden olmustur.
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Programin bir diger ilging sonucu, 1990-1994 arasi endiistriyel iiretimin sadece %12
artmasitdir. Bunun arka planinda, yabanci yatirimlarin biiyiik bir bsliimiiniin portfsy
yatirimlari olusu yatmaktadir. Yatirimcilar, dogrudan yabanci yatirimlar igin birgok
biirokratik engelle miicadele edip yeni tesisler kurmak yerine hali hazirda bulunan

tesisleri satin alma yoluna gitmigtir>.

Hizl1 sermaye hareketleri, toplam talebin asir1 derecede artmasina, hisse senetlerinin ve
gayrimenkul fiyatlarimin yiikselmesine neden olmugtur. Meksika dahil pek ¢ok iilkede
finansal serbestlesme programlarimin uygulanmaya konuldugu yillarda &zel tasarruf
oranlarmin diistigti gortilmigttir,. Hizli porfoy akimlarn Latin Amerika iilkelerinde
rahathifa neden olmus ve yatinmlardan vazgecgilmek pahasina tiketimi artirma

aligkanhigina yol agmigtir™®,

Programin 6nemli Ozelliklerinden biri de “Tesobono” olarak adlandinlan doévize
endeksli bonolardir. 1994 basindan itibaren Peso cinsinden bonolar hizla dévize
endeksli Tesobonolarla degistirilmistir. Tesobonolarin i¢ borg igindeki oram1 %4’den
%75’e gikmistir. 1993°te Meksika vatandaslar: devlet bonolarinin %43{inii tutarken bu
oran Aralik 1994°te %34’e diismiigtiir®’.

F.S. Mishkin’e gére Mcksika 1994 krizinin en énemli etkeni, geri 6denmeyen krediler
nedeniyle bozulan banka bilangolaridir. Bu durumun arkasinda finansal deregiilasyon
yatmaktadir. Mishkin, finansal deregiilasyonun tiim diinyada oldugu gibi Meksika’da
da kredi hacminde hizli bir biiylimeye yol agtigim &ne stirmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tiilkelerde bankalarin bu tarz hizli bir kredi gelismesine gézetleme

yetenekleri agisindan hazir olmadiklar bilinmektedir™®,

55 Karabulut, s.114.

% Giiloglu, s.9.

57 Karabulut, s.115.

%8 F.S. Mishkin, “The Mexican Financial Crisis of 1994-95: On Asymmetric Information Analysis”,
Financial Crisis Management in Regional Block, Klumer Academic Publishers, 1998, s.158.
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Grafik 6: Kredilerin GSYIH’ya Oram
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Kaynak: International Financial Statistics, IMF (1998).

Bu krizin dogmasma, Meksika’ya giren uluslararasi sermayenin hizla biiytimesi ve
bunun sonucunda da Peso’nun asir1 deger kazanmasi nedeniyle cari islemler dengesinin
agik vermesi sebep olmustur. Biitge agiklarinin finansmaninda borg¢lanma yoluna
gidilmesi de dolara endeksli Tesobonolarin devlet borglari igindeki agirliklarinin
artmasi sonucunu dogurmustur. Kriz konusundaki bekleyislerin 1994 yil1 baglarinda
yogunlagmasi {izerine kisa vadeli bonolara kars1 duyulan giiven sarsilmus, faiz oranlar
yiikselme egilimine girmis, Meksika’dan sermaye kagis1 da hizlanmigtir. Bu da ayn bir
sekilde faiz oranlarmin yeniden yiikselise gegmesine ve doviz rezervlerinin erimesine
neden olmustur. Ulkedeki politik istikrarsizlik ve yolsuzluklar da giiven bunalimina yol
agarak krizi derinlestirmigtir®®.

Grafik 7°de goriildiigii gibi, 6zel sektore agilan kredilerin hizla artmasi ¢ipaya dayal
déviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarmin 6zellikle
ABD’deki faiz oranlarinin yiikselmesi, politik cinayetlerden dolay1 olusan belirsizlikler
gibi faktdrler Meksika Ekonomisi’ne olan giiveni oldukga zayiflatmugtir®™.

% Diindar Saglam, “Meksika, Asya ve Rusya Ekonomik Krizinin Mukayeseli Bir Analizi”, Isletme ve
Finans Dergisi, Y11:13, Say1:152, Kasim 1998, s.41.
% Gulogly, s.10.
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Grafik 7: Ozel Sektére Acilan Krediler (GSYIH’min yiizdesi olarak)
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Kaynak: Banco De Mexico, http://www.banxico.org.mx

Krizin gergeklestigi Aralik 1994’e¢ kisa bir siire kala Salinas hakkinda yolsuzluk
dedikodularinin ¢gikmasi ve bagkanlik se¢imlerinin difer adayr Luis Colosio’nun
suikaste ugramasi, doviz lizerinde ¢ok agir bir spekiilatif bask: yaratmigtir. Bunun
tizerine hiikiimet 20 Aralik’ta %15’lik bir devaltiasyon yapacagimi anons etmis fakat bu
spekiilatif atagi yavaslatmamis tam aksine hizlandirmugtir, 22 Aralik 1994’te doviz
serbest dalgalanmaya birakilmistir. Borsa; Peso olarak %40, Dolar olarak %70

oraninda diigmiigtiir®'.

Bankalarin kredi portfSylerindeki belirgin kétiilesme nedeniyle 1995 yilindan itibaren
banka kredilerinin artis hiz biiyiik oranlarda yavaglamigtir, Meksika Hiikiimeti’nin 20
Aralik 1994 tarihinde d6viz kuru bandim %15 oraninda genigletme kararindan sonra,
Pezo beklenenden gok daha hizh bir sekilde deger kaybetmeye baglamis, uluslararasi
rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun yeterli olmayacagi
distinllmiiy ve 22 Aralik’ta Pezo dalgalanmaya birakilmigtir. Bu durum faiz
oranlarmn firlamasina yol agmis ve bankalarin portfoylerinin  bozulmasini
hizlandirmigtir. Panik igindeki uluslararasi yatirimcilar hizli bigimde fonlarim geri
cekmeye baglamislar ve krize neden olmuslardir. Meksika’daki kriz bélgeye hakim
olan giivensizlik nedeniyle tekila etkisiyle diger Latin Amerika iilkelerine de sigramis

¢! Karabulut, s.116.

35



ve bolge iilkelerinin borsalarinda Snemli diigiislere neden olmustur. Kriz, diger
gelismekte olan tilkeleri de etkilemis ve Uluslararasi Finans Sirketi’nin (IFC) bilesik
endeksi 1995 yilinin ilk ¢eyreginde %15 deger kaybetmistir. Krizle birlikte Meksika’ya
yonelik portfoy yatirimlar: azalmis ve 1995 yilinda Meksika Ekonomisi’nden yaklagik
3,4 milyar dolarlik portfoy yatirimi gikmustir. 1993 yilinda 25 milyar 110 milyon dolar
olan Merkez Bankasi Rezervleri, 1994 yilinda yaklagik 6 milyar 278 milyon dolara

gerilemistir®,

Tim bu gelismelerin ardindan 31 Ocak 1995°’te Meksika igin bir kurtarma plam
agiklanmigtir. IMF 5 yil vadeli 10 milyar dolar, ABD Hazinesi doviz istikrar fonundan
20 milyar dolar, endiistrilegmis iilkeler BIS kanaliyla 10 milyar dolar, Latin Amerika

tilkeleri 1 milyar dolar kredi vererek Meksika ekonomisindeki ¢okiisli yavaglatmigtir.

Meksika’da bankacilik sisteminin zayif durumda olmasi nedeniyle, yatirimcilarin
finansal piyasalara olan giivenini kaybetmis olmasi ve hiikiimetlerin krizlerin
¢oziimiinde basarili olabilecegine dair belirsizlikler bankacilik sisteminin mevduat
¢ekilislerine bagh olarak ¢okebilecegi riskini dogurmustur. Bankacilik sistemine olan

giivenin yeniden saglanmas: amaciyla tedbirler almmigtir®.

Mevduat Giivencesi: Krizin ilk sathalarinda banka mevduatlarimin tam giivenceye
alindif1 ve bankalara kisa vadeli yiikiimliliklerini kargilayabilmeleri i¢in hem ulusal
para hem de doviz cinsinden likidite aktarilacag: ilan edilmistir. Ikincil borglar harig
bankalarin tiim yiiktimliilikkleri dolayli olarak Banka Tasarruflarini Koruma Fonu
(FOBAPROA) giivencesine almmuigtir.

Likidite Destegi: Meksika’daki tlim bankalar kisa vadeli yabanci para yiikiimliiliiklerini
kargilayabilmek i¢in acil likidite destedine ihtiya¢ duymuslardir. Merkez Bankasi
likidite sikintis1 ¢eken tiim bankalara, kisa vadeli krediler agmigStir. S6z konusu
kredilere uygulanacak faiz oranlar1  belirlenirken kredilerin geri &denmesini

kolaylagtiracak ve tegvik edecek gekilde faiz uygulanmasi esas alinmigtir. Meksika’da

8 Gitlogly, s.11.

% Turkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Aragtirma Grubu, “Bankacilik Krizlerinin Coztimli ve Banka
Yeniden Yapilandirilmasinda izlenen Temel Politika ve Uygulamalar -Meksika ve Kore Deneyimlerinin
Karsilagtirmasi-”, Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma Caligmalari, Nisan 2001, s.3.
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bu sekilde bankalara saglanan likidite destegine bagli olarak herhangi bir kamu maliyeti
yaratilmamigtir. Tim bankalar kredi borglarini geri deyebilmislerdir. Bu kapsamda
bankalara saglanan toplam destek miktar1 27 milyar dolar olmustur.

Gegici Sermayelendirme: Mevduat giivencesi ve likidite destegi anlaminda alinan
tedbirlere ek olarak Meksika hiikimeti asgari sermaye yeterliligini karsilayamayan
bankalarin gegici olarak sermayelendirilmesine yonelik bir program olusturmustur
(PROCAPTE-Temporary Recapitalization). Bu program, hem i¢ piyasalarda hem de
dis piyasalarda Meksika bankalarinin yeterli sermaye seviyesine ulagmalari igin
hiiklimet tarafindan gerekli zamanin taninacagi ve desteklenecegi glivencesini vermek
lizere tasarlanmugtir. Program gercevesinde saglanan likidite destegi ile kamuya

herhangi bir maliyet getirilmemis, bankalar aktarilan fonlar1 geri 6demiglerdir.

Bankalar hiikiimetin likidite destegi ve kamuoyu giiveninin yeniden kazanilmasi
yoniindeki ilk girigimlerine olumlu yamit vermigtir. Bankalar kisa siire iginde
uluslararasi sermaye piyasalarina geri donebilmis ve yabanci para cinsinden ve kriz
oncesinde uygulanan faiz oranlarina yakin faizlerle bor¢lanmaya devam etmislerdir.
Ancak, bankalarin problemleri likidite sikintisi ve zaman zaman sermaye
yliktimliiliiklerini kargilayamamalari ile sinirli kalmamigtir. Ekonomik krizler bankacilik
sektoriindeki sikintilarin daha ciddi boyutlara ulagmasina yol agmugtir. Dolayisiyla
krizin ilk baginda alinan Onlemler bankalarin problemlerinin ¢dziimii i¢in yeterli

olmamugtir.

1.5.2. Giineydogu Asya Krizi (1997)

Japonya’'min II. Diinya Savagi’ndan bu yana izledigi kalkinma stratejisi, tasarruf
oranlarmin yiiksek tutularak, bankalarda biriken fonlarin sanayiye kanalize
edilmesinden ibaretti. 80°1i yillara kadar bagarili olan bu stratejiyle, Japon sirketleri
hizla biiytimiis ve bankalarda biriken para iyi degerlendirilmistir. Ancak i¢ piyasanin ve
dig pazarlarin gorece doygunluga ulagmasi, bankalarda biriken fonlarin nasil
degerlendirilecegi sorusunu beraberinde getirmistir. Paralar 6nce hisse senedi ve
gayrimenkul piyasasina akitilmis, borsa ve emlakta fiyatlar sistikce getiri de diigmiis,
sonunda her iki piyasada da balon patlamigtir. Bu arada Japonya, Asya Kaplanlari’m
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kesfetmis ve 1980’lerin sonlarindan itibaren Asya iilkelerine sorgusuz sualsiz kredi
dagitmaya baglamistir. Boylece Japon bankacilar Asya iilkelerinde de Japonya’dakine
benzer balonlarin olugmasina neden olmuslardir. Sonunda Asya’da da balon patlamig
ve diinya, global krizle karg1 kargiya kalmustir®,

Ekonomilerdeki yavaslama, menkul kiymet fiyatlarindaki hizli diisiis ve bankalarin borg
krizi, karsilikli olarak birbirini etkilemis ve beslemigtir. Bankalarin batik kredilerindeki
artig, hisse senetlerinde de diiglise sebep olmus, Asya’nin i¢inde bulundugu bu kisir
dongtli devamli beslenmigtir. Ciinkii faizlerin yiikselmesi, piyasadaki ¢ekilmesine bu da,
ekonominin durgunluga girmesine neden olmaktadir. Diger yandan faizler diisliriiliip
kamu yatinmlarinin arttirilmasi, yabanci sermayenin kagmasma ve hiperenflasyon
riskinin ylikselmesine neden olmaktadir. Bankalar bor¢ sorunlartm g¢ézmek igin
sektorde reforma gidilirse durgunluk derinlesmekte, iflaslar ve igsizlik artmaktadir.
Asya’daki durgunlugun bir sebebi de Asya iilkelerinin agikladiklari, gergekei olmayan
verilerle harcamalar1 kistiran, faizleri yiikselttiren ve durgunlugun daha da
derinlesmesine sebep olan yanlis IMF tedbirleri olmugtur. IMF’nin dayattig: yliksek
faiz politikasi nedeniyle bir para krizi olarak ortaya ¢ikan sorunlar tahmin edilenden ¢ok
daha kisa bir siirede reel ekonomiye sigramustir. Borglar1, 6zvarliklarimin 5-6 katina
ulasan Asya sirketleri, ekonominin de durgunluga girmesi {izerine yiiksek faizlere
dayanamamig ve pes pese iflaslar yasanmaya baglamistir. Asya iilkelerine yardim

etmesi gereken Japonya ise sorunu ¢6zmek yerine sorunun pargasi olmustur®.

% Ozdemir Akmut, “Finansal Piyasalarda Krizler, Igletmelerin Riski ve Finans Maliyetlerini Saglayan
Yontemler, Tirkive Bankalar Birligi Egitim ve Tamitim Grubu Seminer Notlari, Ankara: 8-10 Ekim 2001,
s.3.

% Akmut, s.4.
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1.5.2.1. Giineydogu Asya Krizinin Temel Nedenleri

Giineydogu Asya Krizinin temel nedenleri s6yle siralanabilir:®

i. Kredi Piyasasinin Vardigi Gergek Disi Boyut:

Mali disiplinde ve prensiplerde esnek davranilmasi ve finansal yanliglar, bankalarin
kredilendirme kalitesini bozmustur. Kriz yayildik¢a politik belirsizlikler ile otoritelere
olan giivensizligin artmasi, 6te yandan gerekli diizenlemelerin yapilamayacaginin
distintilmesi, para ve sermaye piyasalarindaki baskilar1 arttirmigtir. Dolayisiyla, hem

ticari hem de mali piyasalarda kriz derinlik kazanmigtir.

Gilineydogu Asya iilkelerinde 6zellikle 1994 yilindan itibaren parasal tiirevlerin
aligverisi ve banka kredilerinin toplam hacmi, reel iktisadi faaliyet artisiyla hicbir
baglantis1 olmayan oranlarda yiikselmistir. Ornegin, 1997 yazinda Tayland ve
Endonezya’da banka kredileri toplami GSYIH’nin swrastyla %150 ve %170’ine
yiikselmistir’”. Boylece reel i¢ talebin ¢ok iistiinde, tehlikeli bir kredi trafigi yasanir
olmustur. Bu kredilerin 6z kaynaklara degil de dis kaynaklara dayandiriliyor olmasi,

sektorii doviz dalgalanmalarina kargi son derece hassas konuma getirmistir.

ii. Kisa Vadeli Bor¢larin Artisi:

Japonya’da bir siiredir baglayan durgunluk, bu tilkenin finansman kurulusglarimn hizla
biiyliyen Asya tilkelerine asir1 ilgi g6stermesine yardim etmistir. Bu ¢ergevede Dogu
Asya iilkeleri 6nce orta-uzun vadeli borglari, bu borglarda zorlanmalar olunca da kisa
vadeli borglarini arttirmiglardir. Faizlere garanti saglanmasinin zayiflatici etkisi ve
finansal aracilarin daha fazla bor¢lanmaya ve yatirimlari artirmaya olan tegvikleri, krizi
kagmilmaz kilmistir®®. Ozellikle yabanci bankalarin bu ekonomilere bityiik boyutlarda
krediler agtiklar1 bilinmektedir.  Mevcut ekonomik tablo itibariyle &demelerin

% Mahfi Egilmez, “Global Finansal Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri”, MESS M ercek D ergisi, O cak 1999,
8.33-43,

7 AB Danismanlik, “Birinci Y1l Doniimiinde Giineydogu Asya Krizi”, Disg Ticarette Durum Dergisi,
Sayn:40, Aralik 1998, 5.97.

% Gregor Irwing ve David Vines, “A Krugman-Dooley-Sachs Third Generation Model of The Asian
Crisis”, Center for Economic Policy Research, London: 1999, s.17.
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gergeklestirilemeyecegine dair olusan endigenin olugturdugu giiven bunalimi, yabanci
banka kredilerinden sermaye kagisimi hizlandirmis, yiiksek oranli devaliiasyonlara ve

hisse senetlerinin dibe vurmasina sebep olmustur.

Bolge tilkelerinden Tayland’da krizin belirginlesmesinde baslica faktor, 1987-1995
arasinda hizla biiylime gosteren ekonomide kisa vadeli kredilerle uzun vadeli
yatirimlarin finanse edilmesidir. Ancak, Tayland ekonomisinin gecen dénemde bagarili
olarak kabul edilmesinin dogrudan etkisi ile 6nlem almaya yo6nelik girisimler
gecikmistir. Dolayisiyla, kontrolsiiz yatirimlar ve dengesiz fiyat artiglari, yalnizca mali
tedbirlerle ¢o6ziilemeyecek ekonomik bir krizi ortaya ¢ikarmugtir.  Ayrica, basta
borglanma konusunda olmak {izere, ekonomide kayda alma isleminin higbir otorite
tarafindan takip edilmemesi, kriz Oncesinde &zellikle Endonezya sirketlerinin

borglarinin toplami konusunda yorum ve tahmin yapilmasini gii¢lestirmistir.

jii. Cari Islem Aq¢iklarmn Biiyiimesi:

Bagta Tayland olmak lizere, bolgedeki diger birgok iilkede 6demeler dengesi ve cari

agik kriz sinyali vermeye baslamig ve piyasalarda dalgalanmalar yaganmusgtir.

Uygulanan sabit kur ya da yanlis dévize dayali peg politikasinin Dogu Asya tilkelerinde
yarattif1 ticaret agiklari ve giderek bozulan cari iglemler dengesi bu ilkelere para
yatiranlarn geri ¢ekilmeye zorlamigtir.  Ciinkii, 1997 Temmuz’una kadar bolge
iilkelerinin para birimleri ABD Dolar’’nin agurlikta oldugu bir para sepetine
baglanmisti. Baslangigta doviz kurunun istikrarli seyri, diisiik kur riski ve faiz
oranlarindaki farklilagma ile yiiksek yabanci sermaye geken bir uygulama, dolarin deger

kazanmasi ile birlikte dis ticaret agiklarimin artmasina neden olmugtur®.

iv. Yanhs Yatinnmlar ve Mismatching (Kaynak/Harcama Uyumsuzlugu):

Ozellikle Giineydogu Asya filkelerinde gayrimenkul gibi uzun vadede getiri saglayacak

olan yatirimlar tercih edilmigtir. Asir1 degerlenmis olan gayrimenkul fiyatlarinda ortaya

% Levent Hactislamoglu ve Serkan SilahgSr, Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri, Gelisimi ve Olas
Etkileri, Ankara: Hazine Miistesarlif1 Arastirma ve Inceleme Dizisi, No:17, 1998, s.9.
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¢ikan ters dalgalanmalarin yol agtif1 ciddi kayiplar krizin daha da fazla ateslenmesine
neden olmugtur. Ayrica pek ¢ok tilkede finans kurumlar1 kisa vadeli fonlarla orta-uzun
dénemli projelerin finansmanma girigmistir. Boylelikle bankacilikta 6nemli
handikaplardan biri olan mismatching ortaya ¢ikmugtir. Kisa vadeli fonlarn giderek
artan miktarlarla yenilenmesi zorunlulugu biiyiikk bir baski yaratmaya baglamig, bu

geligmeler sonucunda batik krediler toplam kredilerin %20’si diizeyine ulasmistir.

Disa doniik bliylime stratejileri uygulanan Asya iilkeleri 1992-1995 yillar1 arasinda
ortalama %9’un iizerinde reel GSYIH biiytimesi saglamislar ve dis ticaretlerinde hizh
bir artig gergeklestirmislerdir. Bu iilkelerin yiiksek ekonomik performanslari yabanci
yabanci sermaye akist dnemli dlgiide hizlanmigtir. Yabanci sermayenin verimli alanlara
yatirllmasinda ve finansal kesimde saglikli bir sekilde dagitilmasindaki sorunlar
giderilememis ve bu durum uzun vadeli sermaye agisindan endiselere yol agmistir. Bu
kapsamda bu bolgeye, Cin ve Vietnam disinda sermaye girisleri, dogrudan yatirimlar ve
uzun vadeli sermaye girislerinden ziyade kisa vadeli krediler de yogunlagmustir.
Uluslararas1 sermaye akiminin gelismekte olan iilkelere akimi gelismekte olan iilkelerin

makro ekonomik yapisini Snemli Slgiide etkilemektedir’®.

v. Biiyiite¢ Etkisi:

Baz biiyiik finans kuruluglarinda ortaya ¢ikan sorunlar bir “biiyiiteg etkisi” meydana
getirerek irili ufakli biitlin finans kuruluglarimin yakin inceleme altina alinmasina yol
agmigtir. Bu yakin incelemeler ise pek ¢ok kurumun sanildigi kadar giiglii olmadigini

ortaya koyarak panigi yayginlagtirmistir.

vi. Yanhs Peg Politikalan:

Ozellikle Giineydogu Asya’daki bazi iilkeler, kendi paralarm yabanci paralara peg
etmekte yanhs bir yol takip etmislerdir. Omnegin, Kore, Tayland ve Endonezya
paralarini daha ¢ok finansal ve ticari iligkide oldugu Japon Yen’ine peg edecegine, ABD

" Akmut, s.6.
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Dolarr’na peg etmislerdir. Ancak zaman iginde dolar-yen paritesinde ekonomik yapidan
kaynaklanan dalgalanmalar ve d6viz rezervlerindeki hizli erimeler 1996 yilinda
Kore’nin bu pegi kaldirmasini ve devalliasyona gitmesini zorunlu kilmistir. Sonugta da

Asya tilkelerindeki devaliiasyonlar birbirini izledi.

vii. Yapisal Sorunlar:

Krizin yayilmasi, inanilmaz boyutlarda yabanci portfdy yatirimm ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ¢ekmis olan iilkelerdeki finansal sistemin gerek yonetim gerek
denetim agisindan olduk¢a zayif oldugunu ortaya koydu. Japonya’da bile bankacilik
kesiminin son derece kirilgan bir yap: izerine oturdugu goriilmiigtiir. Bu kirllganligin
anlagilmasi ile piyasadan ¢ikislar1 durdurmak imkansiz hale gelmistir.

viii. Seffaflik Eksikligi:

Krizin herkese 6grettigi en 6nemli konulardan birisi de hem tilkenin hem de kamu ya da
ozel kesim kurumlarimin gerek politikalar ve gerek rakamlar agisindan seffaf olmasi
zorunlulugudur. Kriz, neredeyse yeni sanayilesmis iilke konumuna gegmeye hazirlanan
pek cok iilkede bu politika, uygulama ve verilerin agik ve net olmadigini, pek ¢ok
konunun ve verinin gizlendigini ya da farkli sekilde sunuldugunu ortaya koymustur.
Verilerin gergekleri yansitmadii konusundaki endigeler ise giiven kaybini artirarak
kagig1 hizlandirmigtir.

ix. Bolgesel Etki:

Dogu Asya iilkeleri, izledikleri politikalarin benzerligi, Japonya ile olan iligkileri gibi
nedenlerle 6teden beri aym sepet i¢inde diigtintilmiislerdir. Bu nedenle bir veya ikisinde
ortaya ¢ikan bunalim derhal biitiin bslgeye ortaklaga mal edilmigtir. Bunun sonucunda
da krizin birinden &tekine sigrayarak kisa zamanda bolgesel bir kriz haline gelmesi
oldukga kolaylasmigtir. Tayland’da baglayan finansal krizin nispeten daha fazla borg
yiikii bulunan Avustralya’ya degil de, diisiik borg yiikii altindaki Giiney Kore’ye

sigramasinin altinda bu gergegin de pay1 bulunmaktadir.
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Glineydogu Asya’da yasanan krizi, atlatmakla kalmayip giiglii biiylime sergileyen
sadece Cin ekonomisi olmustur. Cari hesap fazlasi, sermaye akiginda dogrudan yabanci
yatirimlarin  agichigi, doéviz rezervleri incelendifinde Cin ekonomisinin glicli
izlenebilmektedir. Eger bir finansal kriz hizlica elimine edilmezse, banka krizinin
¢ikma ihtimali yiikselecektir’'.

X. Cin ve Japonya Faktorii:

Cin’in son yillarda ekonomik alanda gerceklestirdigi 6nemli reformlarla tilkeye biiyiik
miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi, lilke iginde yatirima doniisen bu sermayenin ucuz
isglicliyle harmanlanmasi ve bdlgedeki diger tilkelere nazaran, dort yil &nce yapilan
devaliiasyonla desteklenmesi sonucu Cin’in rekabet glictiniin artmasi, bu durumun da
dogal olarak ihracata dayali bitylime modelini benimseyen Asya tilkelerini zor durumda
birakmgtir’ 2.

Cin’in para birimi Yuan’in 1994 yilinda %45-50 oraninda devaliie edilmesi, dier Asya
tilkelerinin bu iilkeye ortak ihracat yaptiklar pazarlardaki rekabet avantajlarim olumsuz
etkilemigtir. 1990°L1 yillarda Japonya’da bag gosteren ekonomik durgunluk bolge
lilkelerinin en biiyiik ikinci ticaret ortagi durumunda olan ve toplam ihracatlarinin
%30’unun gerceklestigi Japonya’ya yaptiklari ihracata da sekte vurmustur. Ayrica
Yen’in Dolar’a gore kurunun 1995’ten sonraki diisiisti, bélge iilkelerinin dolara bagli
paralarini rekabetgi olmaktan ¢ikararak, demeler dengesi agiklarinin artmasina neden

olmugtur.

Giineydogu Asya Krizi’nin baglamasiyla Cin’de yapilan reformlarda diizenleme
yapilmig, biliylime hiza temel odak noktasi olmustur.Tayland’ta yasanan kriz hizla
Endonezya, Malezya, Kore, Japonya ve Hong Kong’ta hizla yayilmistir. Cin’in
gelecegi hala belirsizligini korumaktadir.  Ancak diger yandan hizla biiyliyen

ekonomileri dikkat ¢ekmektedir. Diger komsularinda yasanan olumsuz gelismeler Cin’

" John P. Bonin ve Yiping Huang, “Dealing With The Bad Loans of The Chinese Banks”, Journal of
Asian Economics, March 2001, s.199.
2 Akmut, s.5.
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tamamiyla yansimanmug aksine 1998 yilinda Cin Ekonomisi %6 diizeyinde bliytimiigtiir.
Ancak zamanla diger Giineydogu Asya {iilkeleri olumsuz etkilerini Cin {izerinde
gostermeye baglamugtir. IThracattaki biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar azalmaya
baslamigtir”.

xi. Deneyim Eksikligi:

Giineydogu Asya iilkelerindeki bir bagka eksiklik de bankacilarin deneyimsizligi
sebebiyle risk almakta sonsuz bir giiven i¢inde davranmis olmalaridir. Deneyim
eksikligi, krize girilen ikinci asamada bireysel hareketlerle krizin biiylitiilmesi
yoniindeki davraniglara da yansimigtir. Blge bankacilari hem kredi agmadaki hem de
kriz yonetimindeki deneyimsizlikleri ile krizin bitylimesinde etkili olmuglardir.

xii. Siirii Giidiisii:

Asya’da ortaya ¢ikan ve krizi derinlestiren bir bagka sebep de yatirimcilarin “siirii
glidiisti” ile hareket etmeleridir. Piyasalardaki gizli bilgili “bandwagon” etkileri bir
cesit sicak para olusturmakta ve {ilkelerin ekonomik gelecekleri hakkindaki haberlere
para piyasalarmin gereginden fazla tepki vermelerine yol agmaktadir. Giineydogu
Asya’da piyasadan ¢ikista ve piyasaya giriste birbirini takip eden yatirimcilar da bu

anlamda panigin artmasina yol ag:mlslardlrm.

xiii, Uluslararas) Mali Sistemin Igleyisi:

Krizin k6keninin uluslar arasi mali sistemin igleyis bigiminde yattig1, bu isleyis bi¢cimi
degismedikge mali krizleri 6nlemenin de miimkiin olamayacag ifade edilmektedir.
Clinkti bu kriz 6ncesinde ABD, Avrupa ve Japon bankalar saglamlifina bakmadan,
bilangolarmi gizlediklerini ve siyasi yolsuzluklara kanstiklarini bile bile Asya
bankalarina ve sirketlerine bor¢ vermislerdir. Tayland’da Bankong Bankasi Bagkan

7 Yiping Huang and Yongzheng Yang, “China’s Financial Fragility and Policy Responses”, Asian-
Pasific Economics Literature, The Australian National University, 1998, s.1.
7 Paul Krugman, “Currency Crises”, http://www.pkarchive.org, 1998,
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Yardimcisi Vongthip Chumpani, “yabancilar bizi kredi almaya adeta zorluyordu”
demigtir. Batili kredi derecelendirme kuruluglar: da bankalarin bu riskli politikalarina
g6zlerini kapatmiglardir. Uluslararast mali sistemin basiretsiz uygulamalar1 kriz

olugturan bir bagka faktordiir.

1.5.2.2. Giineydogu Asya Krizinin Gelisim Siireci

Amerikan Dolari’’nin uluslararasi piyasalarda deger kazanmasiyla dolara baglanmis
yerli para birimlerinin agir1 degerli duruma geldigi fark edilmigtir. Temelde dis borca
dayali finansman politikas: izleyen sirketler ve bankalar dévize hiicum etmisler ve
iilkelerin yiiksek doviz rezervleri kisa slirede erimistir. Kurlarin dalgalanmaya
birakilmasiyla yerli paralar hizla deger kaybetmis, finansal piyasalardaki yatirimcilar ile
yerli girket ve bankalar biiyllk zararlara ugramuslardir. Tayland ve Endonezya
goriismelerden sonra IMF’nin 15 Milyar Dolarlik yardim paketlerini uygulamaya
koymustur.

Hisse senetleri ve tahvillerin diigmeye basladigi, bir zamanlar iyi olarak nitelendirilen
borglar kotii olarak degerlendirilmeye baglanmigtir. Iflas ya da likidite agig1 korkusu
nedeni ile Dbankalar normalde otomatikman siireci uzatilacak olan borglar
yenilememistir. Sonug olarak, isletme sermayeleri tiikenmistir. Odeme yapilmamas:
riskine karg1, saticilarin gogunlugu 90 giin normal slireyi bekleyerek yerine alacaklarim
hemen tahsil etmek i¢in girisimlerde bulunmaya baglamiglardir. Son dénemlerde
goriilen krizlerde oldugu gibi birkag saat icinde en iyi durumda olan sirketler bile
beklenmedik bir gekilde meydana gelen bu 6deme talepleri kargisinda kendilerini
finanse edemez duruma diigmiislerdir. Kendi refah diizeylerini koruma gayesi ile birgok
yerli ve yabanci yatirimel paralarini deger kaybina ugramayacagini distindiikleri diger
lilke paralarina gevirmeye baglamuglardir. Biytik miktarlarda paranin {ilkeyi terk
etmeye baglamasi ile ortaya g¢ikan bu siiregte, Merkez Bankasi’min sahip oldugu
rezervler sonunda erimis ve uluslararasi bor¢lanma kanallarinin gercek maliyetlerinde
Gnemli bir artis olmustur. Bu durum Merkez Bankalari’nmin IMF’nin kapisinda yeni
fonlar icin dilenmeye baglamalar: ile sonuglanmigtir. Ulke parasi cinsinden yeterli

fonlara sahip olmamalar nedeni ile dig bor¢larim ddeyemez duruma diismiigler ve is
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diinyasinin krizi, tilkenin krizi haline dontigmiigtiir. Kredi piyasalar: durmus ve hastalik

diger tilkelere sigramigtir’.

Tablo 3: Bolge Ulkelerinin Baghca Ekonomik Gstergeleri (1996 ve 1997 Yillar)

Hong Giiney
Tayland Endonezya | Malezya | Filipinler | Kong Kore Japonya | Cin Tayvan

GSYIH Bilylimesi 1996 6,4 8,0 8,6 5,7 49 7,1 39 9,6 5,7
GSYIH Biiyitmesi 1997 0,6 5,0 7,0 43 5.3 6,0 1,0 8,8 6,7
Nilfus (milyon kisi) 60 200 21 73 6,4 46 126 1230 21,6
Enflasyon (%) 1996 59 6,6 35 7.8 6,7 49 0,6 6,1 3,1
Enflasyon (%) 1997 7,6 11,6 2,6 84 5,1 6,7 2,1 1,5 2,0
Issizlik (%) 2,5 4,5 35 6,1 2,5 2,7 32 5,7 3,1
Cari Denge/GSYIH (%) 1996 -79 -3,3 -4,9 -4,7 -1,3 4,9 14 09 52
Cari Denge/GSYIH (%) 1997 -3,9 -2,9 -5,8 4,5 -1,5 2,9 2,2 25 42
Biitce Dengesi/GSYIH (%) 1996 1,6 1,4 42 0,4 2,2 - -4,1 -1,5 0,2
Bittce Dengesi/GSYIH (%) 1997 -0,4 2,0 1,6 0,9 42 - 2,9 1,5 0,2

25,61 2,383 2,53 26,29 7,74 116 28,6
Déviz Kuru(ABDS$) 1996 Baht Rupiah | Malez$ Peso | H.Kong$ 844 Won Yen | 8,3 Yuan Tayvan §

4225 5,625 3,88 39,97 7,75 169581 129,95 8,28
Doviz Kuru(ABDS) 1997 Baht Rupiah | Malez.$ Peso | H.Kong$ Won Yen Yuan

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarlig1; www.foreigntrade.gov.tr, Devlet Istatistik Enstitiisti; www.die.gov.tr.

1.5.3. Rusya Krizi (Agustos 1998)

Rusya 1992’den itibaren piyasa ekonomisine gegis ve 6zellestirme cabalarim yavas da

olsa hayata gecirmeye baglamugtir.

1995°de IMF ile goriigmelere baslayarak Mart

1996°da segimlerden birkag ay 6nce Stand-by anlagmasi imzalamigtir. Buna gére yeni

hiikiimet 1995°de % 130 olan enflasyon oranimi diigiirmeyi, biitge agiklarim azaltmayt

ve baz: yapisal reformlar: yapmay: taahhiit etmigtir. Ancak se¢imden sonraki iktidarin
zayif olusu nedeniyle, siki bir para politikas: ile déviz kuru bandi (1$=Rb.4.3-Rb.4.9)
uygulamaya konarak enflasyon 1996’da % 22’ye diigiiriilmiis olsa da gevsek biitce

uygulamas: degistirilememistir. Reformcu hitkiimet, siibvansiyonlar1 azaltarak, vergi

gelirlerini artirma hedeflerinde parlamentonun tutucu kararlarina takilarak bagarili

olamamigstir. Vergi gelirlerinin artirilamamasi hiikiimeti i¢ borglanmaya y6neltmistir.

Devlet kagitlariin yillik getirileri diger ilkelere gére yiiksek oldugundan (%23-30),

yabanci sermaye akimlari 6zellikle Meksika Krizi sonrasinda Rusya’ya yOnelmistir.

" Akmut, s.7.
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Rusya’min finans kurumlar1 da portfoylerinde devlet tahvillerini arttirarak, disaridan

dtviz cinsinden borglanmuslardir’®.

1997 yii Temmuz ayinda Asya bolgesinde ortaya gikan kriz dikkatleri Rusya gibi
ekonomik sorunlarla karsi karsiya olan iilkelere g¢evirmigtir. Rusya’nin 140 Milyar
Dolar civarinda dis borg ve 70 Milyar Dolar civarinda hazine bonosu olmak tizere
toplam 210 Milyar Dolar civarinda borcu bulunmaktadir. Toplam borcun GSYIH’ye
orani ise % 42’ler seviyesindedir. Borg stoku diger iilkelerle karsilastinldiginda yliksek
degildir. Ancak sorun kisa vadeli borglarin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 70
Milyar Dolar civarindaki hazine bonosunun ortalama vade yapis1 11 aydir. Dolayisiyla
Rus hiikiimeti her ay yaklasik 6 Milyar Dolarlik yeni bor¢lanma yapmak durumundadir.
Ayrica bono stokunun yaklagik 20 Milyar Dolarlik kismumin yabanci yatinmcilarin
elinde oldugu tahmin edilmektedir. Biitge gelirlerinin diigiik oldugu ortamda séz
konusu kisa vadeli bor¢ stoku 1997 yihi sonundan beri Rusya Federasyonu’na yonelik

kaygilari artiran bir unsur olmustur’’.

Eski borglar1 ve ticretleri 6deyebilmek i¢in Rus Hiikiimeti 1995 yilindan itibaren yogun
bir sekilde kisa vadeli borglanmaya baglamigtir. kisa vadeli hazine tahvilleri (GKO) ve
federal hiikiimet bonolarinin (OFZ) faizleri 1995 yilinda % 240’lara kadar yiikselmistir.
1996 yilinin devlet bagkanlig: segimleri oncesinde ticretlilere 6deme yapabilmek igin
faiz oranlann daha da yikseltilmigtir. —Bu d6nemde uluslararas:i kredilendirme
kuruluslarmin Rusya’ya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin gibi filkelerden daha yiiksek

derece notu vermesi Rus Hiikiimeti’nin borglanmasim kolaylagtirmistir’®.

Sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit kur politikalarinin cesaretlendirdigi iilke
icine dogru olan sermaye akimlar, 1997°nin ortalarinda tersine disariya kagmaya
baglamigtir. Bunun baglica nedeni, Dogu Asya Krizi ve petrol fiyatlanmin diismesi
sonucunda Rusya’nin ihracat gelirlerinin azalmas1 ve ddemeler dengesi iizerinde baski
yaratmig olmasidir. Digsal sok, Rusya’min Odemeler dengesini vururken, biitgeyi

borglanmayla finanse eden hiiklimetin Ruble’nin istikrarim koruma c¢abasi, kamu

" Turan Yay, Giilstin Glirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Istanbul: ITO Yaymlari, Aralik 2001, s.40.

7 Akmut, 5.7,

8 Akmut, 5.7,
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kagitlarinin degerinin ¢ok diigmesine neden olmugtur. Ocak 1998’den itibaren yabanci
yatirimcilar, hem kamu kagitlarini hem de Ruble satiglarnim arttirmglardir.  Haziran-
Temmuz da dolara endeksli tahviller ihra¢ edilmigtir. Ayrica kamu kagitlarim
kullanarak dis bankalardan borglanan bankalar, kamu kagitlarimin degeri diistiikge
borglarinm1 déndiiremez hale gelmiglerdir. 1998°de IMF’den alinan 4,8 milyar § yardim
da yetersiz kalmigtir. Rus Hiikiimeti 17 Agustos 1998’de Ruble’nin bant araligim
diigtirmiis (1$=Rb.6-Rb.9,5) ve 6zel dis borglari i¢in doksan giinliik moratoryum ilan
etmigtir. Bundan sonra Ruble devaliiasyonlar siirmiigtiir. Aralik sonunda 1$=18,56Rb.
olmus, ardindan Rusya, 1999’da IMF ile tckrar anlasma yapmistir. Bugline
gelindiginde bliyiime oram artip enflasyonun diismesine ragmen cari agiklar, yabanci
sermaye ve rezerv birikimi enflasyonun artmasi yOntinde baski olugturmugtur. Mali
sorunlar ve yapisal problemleri ise hala yerli yerinde durmaktadir’.

Ancak Asya krizi sonrasinda dikkatle degerlendirilmeye baglanan &nemli husus s6z
konusu kisa vadeli borglanmanin iiretken yatirimlara degil, maas ve {icretler gibi cari
harcamalari finanse etmek igin kullanilmig olmasidir. Mevcut durumda vergi ve sosyal
giivenlik reformlarimin yapilamamig olmasi ve dolayisiyla saglam biitge kaynaklarinin
olusturulamamis olmasi yabanci yatirimcilarda Rusya’daki riskin giderek biiylidigi
endisesini olusturmugtur®.

Rusya’daki ekonomik krizin kaynagi, genis mali agiklar ve Rusya’nin yerli ve yabanci
yatirimcilara olan borglarindaki biiylk artiglardar. Bagimsiz derecelendirme
kuruluslarinin notlar diigiirtip Rusya’y: en iyi tahminlerle alt1 aylik dénem igin yatirim
yapilabilir diizeyde gormeleri iizerine {ilkeden yurtdigina sermaye ¢ikisi da hizlanmigtir.
Bu gelismeler Rusya’nin Sovyetler Birligi dagildiktan sonra 1992 yilinda uygulamaya
koydugu sok programin bir sonucu olarak da gériilmektedir. Bu program ile fiyatlarin
serbest birakilmasi amaglanmig, ancak yliksek enflasyon ortamindaki rublenin deger
kaybi doviz, gayrimenkul ve degerli madenlere talebi arttirarak ekonomiyi
spekiilasyona ac¢ik hale getirmistir. Makro istikrarin saglanmasina yonelik tedbirler
sanayideki daralmay: artirmus, piyasa sistemine gegme ve Ozellestirme gayretleri ise

sorunlar1 gidermekten gok sistemin elitlerine yaramistir.

" Yay, s.41.
8 Akmut, s.8.
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Rusya’y1 krize iten sebepler genel hatlariyla sunlardir®!:

- Kronik biit¢e ag181 ve buna bagli olarak i¢-dis borg stokunun giderek azalmasi,

- Merkez Bankasi’nca uygulanan siki para politikalarinin sonucunda rublenin agin
degerlenmesi,

- Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektori,

- Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasinin kayit dig1 yapilmas: ve bu
yiizden devletin yeterince vergi toplayamamasi,

- Devlet bagkan ile parlamento arasindaki iktidar miicadelesinin lilkeyi daimi bir siyasi
gerginlikte tutmas: ve bunun reform ¢abalarinin hizin1 kesmesi,

- Asya krizinin etkisiyle diinyada diigen hammadde fiyatlarimin Rusya’nin ihracatim
olumsuz etkilemesi,

-Yine Asya Krizi’'nden itibaren uluslararasi yatinmcilarin finansal yatirmmlarim
Rusya’dan hizla ¢ekmeleri, tilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu gelismelerin

hazineyi yiiksek faiz politikasina zorlamasi, olarak simirlanabilmektedir.

1.5.4. Brezilya Krizi (1999)

Diinyanin en biiyiikk dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu “Real Plani” ile son 4,5 yil i¢inde enflasyonu %2700’lerden %1-3’ler diizeyine
indirmeyi bagaran daraltici politikalar ile birlikte yillik %4°1liikk biiylime hizina ulagan,
gerceklestirdigi bagarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan {ilkelere model olarak
gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararas: sermayenin hizla aktig1 Brezilya’da son
donemde ortaya ¢ikan mali kriz herkesi sagirtmigtir. Ancak politik kaygilar sebebiyle
biitge disiplinini saglayamayan ve finansman agigim kisa vadeli tasarruflarla kapatmaya

galisan her iilke icin béyle bir akibetin kaginilmaz oldugu da bir gergektir®®.

Brezilya da Tirkiye gibi, uzun bir dénem enflasyon sorunlar1 yasamig bir lilkedir.
1980°lerde borg krizi yasamis, 1981-1994 arasinda yillik enflasyon orani ortalama %
100’1 agmus, 1993-94°te hiperenflasyon (%2700) yasamis, bu nedenle de ¢ok sayida
basarisizlikla sonuglanan istikrar programim (1986 Cruzado Plani, 1989 Summer Plani,
1990 Collar Plan1 ve 1994 Real Plani) devreye sokmustur.

8 Akdis, s. 86-87.
8 Akdis, s. 89.
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1990-94 arasinda, kamu sektdriinii biitlin olarak yeniden yapilandiran, yogun bir
ozellestirme programini devreye sokan ve dig rekabete agilan Brezilya bir yandan da
ekonomideki endekslemeyi giderici pek ¢ok Onlem almis, borglar1 konusundaki
moratoryum durumunu IMF ile gorlismeye baslamistir. 1990-93 arasinda faiz
6demelerini de igeren operasyonel agigi tamamen ortadan kaldirmig ve hatta 1994°te
fazlaya gevirmistir. Bitlin bu olumlu gelismeler sonrasinda 1993 sonunda Real Plani
devreye girmistir: Bu plan mali ayarlama, parasal reform ve kuru ¢apa olarak kullanan
politikalara dayaniyordu. Real plan enflasyonu hizla kontrol altina alip 1994°te dort
haneli rakamlardan, 1995°te iki hanelilere, 1998°de ise, %2’den daha aza diistirmiigtiir.
Biiyiime, 1994-97 arasinda %4 artmus, Ithalatta ve tikketimde patlama yaganmugtir.
Bundan sonra hiikiimetler mali ve ticari agiklarla ve degisken sermaye girisleriyle basa

¢ikmak igin gelisen politika segeneklerini denemek zorunda kalmiglardir®.
Krizin gelismesini soyle takip etmek miimkiindiir®:

13 Ocak Carsamba; Bir giinde 1 milyar dolara yakin paranin iilke digina gikmas ile
derinlesen kriz, MB Bagkani’nin istifasina yol agmis ve para birimi Real devaliie
edilmigtir.

15 Ocak Cuma; Real serbest dalgalanmaya birakilmuis, ilk etaptaki degeri %9 oraninda
diismiistlir. Sao Paulo Borsasi’ndaki deger kaybi ise %10°dur.

18 Ocak Pazartesi; Brezilya yeni dénem politikas1 belirlemis, ancak, Real’in serbest
dalgalanmaya devam edecegini ve paranin degerini belirleme islevinin piyasalara

birakildigini belirtmisgtir.

19 Ocak Sali; Merkez Bankasi’nin bankalara verdigi kredilerin faiz oram1 %29’dan
%41°e ¢ikarilmugtir.

21 Ocak Persembe; Hiikiimet emekli maaslari konusunda yeni bir diizenleme yapmis ve

kabul gérmiistiir.

8 Yay, s.41.
8 Akdis, 5.90.
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26 Ocak Sali; Uluslar aras1 kredi derecelendirme kurulusu Fitch IBCA, Brezilya’nin
uzun vadeli yabanci ve yerli para birimi notlarin1 alarm veren derecede negatif seviyeye
indirmistir. MB yatirimcilarin yurtdigina ¢ikarmak istedigi dolar miktarina smirlama

getirilmeyecegini agiklamagtir.

29 Ocak Cuma; MB faiz oranlarim %35,5’ten %37’ye yiikseltmigtir. Real 1,95 Dolar
seviyesinden 2,18 dolara ¢ikmistir.  Bu gelismelerden sonra issizlik oranlarmin

1983’ten sonraki en yiiksek diizeyi olan %7,6’ya ¢iktig1 belirtilmistir.

1 Subat Pazartesi; IMF 1. Baskan Yardimcis: Stanley Fisher Brezilya’ya gitmistir.

2 Subat Sali; Merkez Bankas: Bagkanlii’na George Soros’un adami olan Arminio
Fraga getirilmis, bu durum piyasalara yeni bir gliven saglamigtir.

Sermaye hareketlerini cezbetmek igin gerekli yilksek faiz oranlari, kamu bor¢larimin
GSMH’ye oranimi 1995-1999 arasinda iki kati artirdi ve bu oran %45°e ulagmustir.
1998’de segimler nedeniyle biitge agiklann GSMH’nin %8’ine ulagmigtir. Kamu
agiklari, i¢ borglarla finanse edilirken, cari agiklar da sermaye akimlariyla finanse

edilmis, sermaye akimlari, agir1 degerli para ve genis cari agiklarla desteklenmistir.

1990-94 arasinda olusturulan operasyonel denge, 1995°te kétiilesip GSMH’ nin %S5,
1996 ve 97°de ise %4 agiga donligmistiir. Bu artigta, devlet bankalarinin biitce agig1
benzeri agiklarmin ve Hazine’nin tarmm ve ihracati destekleyen iki bankanin
sermayelerini artirmasinin pay: biiyiiktiir. Real Plan altinda paranin hizla degerlenmesi
1995°te baglamustir. 1995-1998 arasinda ortalama reel déviz kuru, bir énceki on yil
ortalamasinin %30 tizerindeydi. Paranin agir1 degerlenmesinin asil delili, ihracat artis
hizinin 1991-94 déneminde ortalama %11 olmasma karsilik, 1995-1998 arasinda %4
olmasidir. Cari agiklar da GSMH’nin %5’ine ulagmugtir.

Artan mali agiklar ve cari agiklarla beraber, Rusya’daki kriz de Brezilya’y: etkilemigtir.

1999 basinda Real dalgalanmaya baglamigtir. Ocakta 1 Dolar 1,2 Real iken, Subat
ayinda 2,5 Real oldu. Brezilya bu krizden sonra, 35 Milyar Dolar dig yardim
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saglamistir. Kisa bir gegis déneminden sonra Haziran 1999’da enflasyon hedeflemesine

gecilmistir®.

1.6. TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRiZLER

Diger iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de yasanan krizleri sadece i¢ dinamiklerle
agiklamak miimkiin degildir. Bu nedenle yasanan krizleri aciklarken dig diinyada da

yaganan ekonomik, siyasi ve diger gelismelerin de dikkate alinmasi gerekir.

Tiirkiye Ekonomisi’nde 1980’lerden bu yana belirli araliklarla meydana gelen krizler,
hazirlanan yanlis makro ekonomik politikalarin uygulanmasindan kaynaklanmistir.
Ayrica ekonomik yapinin da zayif olugu krizler i¢in zemin olugturmustur. GSMH’da
yasanan diisiisler ve buna bagli olarak olusan gelir dagiliminda esitsizlik, tiretimde
yasanan diisme krizleri koriiklemis ve bir kisir dongli olusturmustur. Hazirlanan
programlar ¢ergevesinde biiylime saglanmis ancak beraberinde enflasyonu getirdigi i¢in
de biliytime istikrarsiz olmustur.

Tiirkiye’nin 1980 &ncesindeki durumu birgok yoénden Latin Amerika filkeleriyle
benzerlik tasimaktadir. Bu iilkelerin ¢gogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon
ve dis borg (6zellikle kisa vadeli), igsizlik, ithalat tikanikliklar1 ve ihracat durgunluguyla
karsi kargiya bulunmaktaydi. 1980 Oncesinde uygulanan finansal bask: politikalari,
Latin Amerika ilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalarin
gelismemesine ve tasarruf oranlarinin diigmesine yol agmustir. Bunlara ek olarak,

iilkede biiyiik ¢apta siyasi istikrarsizlik mevcuttu.

Tirkiye, iginde bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek i¢in 24 Ocak 1980°de IMF ile
yapilan anlagma geregi biiylik capta reformlar iceren istikrar programim yiiriirliige
koymustur. Bu programin temel amaglarn kisa dénemde enflasyonu kontrol altina
almak ve &demeler dengesinin agiklarmi gidermek, uzun dénemde ise dis ticareti
serbest birakmak, déviz kuru rejimini esnek hale getirmek, kamu isletmelerini

Ozellestirmek ve finansal reformlar1 (mevduat munzam karsilik oranlarinin distiriilmesi,

8 Yay, s.42.

52



disponibilite oranlarinin azaltilmasi, faiz tavanlarinin kaldinlmasi, selektif kredi
politikalarindan vazgegilmesi gibi) yiiriirliige koymak olmustur. Finansal serbestlesme
politikalarin1 tamamlar nitelikte, 1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilmastir.

24 Ocak 1980’de alinan ve uygulamaya konulan kararlar dogrultusunda 1981 yilinda
faiz hadlerindeki sinirlamalar kaldirilmigtir,. 1984 yilinda doviz alim  satimi
serbestlestirilmigtir. 1986 yilinda SPK ve IMKB kurulmustur. 1987 yilinda da Merkez
Bankas1 Agik Piyasa Islemlerini (API) baglatmistir.1989 yilinda da sermaye hareketleri

serbestlestirilmisgtir.

Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin nedeni, yurt disindaki tasarruflan
yurtigine ¢ekmek ve tilke i¢inde dis sermayenin destegiyle de yatirimlari arttirmak ve

bilytimenin hizlanmasini saglamaktir.

24 Ocak kararlanyla birlikte ihracat patlamasi yagsanmis ve 6demeler dengesi agiklari
kiigtilmiistiir. Degerlenmemis kur ve diigiik ticret politikalar1 da ihracat artisinda 6nemli
rol oynamistir. Ayrica 1988 yilina kadar fiyatlar kontrol altina alinabilmis, enerji
sikintilarimin ~ giderilmesiyle iiretim kapasitesi artmig ve ekonomik biiylime

hizlanmustir®.

Ttrkiye Ekonomisi 6zellikle 1989 sonrasi ekonomik dengeler agisindan oldukga
olumsuz bir siirece girmistir. 1986 sonras1 kamu agiklar stirekli artrmug, 1986 yilinda
her 100 liralik vergi gelirinin 43 liras1 i¢ borg ana parasi ve faiz demesine giderken bu
rakam 1993 yilinda 104 liraya yiikselmis yani vergi gelirleri i¢ bor¢ 6demesine yetmez
hale gelmistir. GSMH’nin kamu kesimi borglanma geregi 1988 yilinda %6,2 iken bu
rakam 1993’te %16,3’e yiikselmis, bu durum kamu kesimi i¢ borglanma faizlerinin

yiikselmesi ve vadelerin kisalmas: seklinde sonuglanmigtir®.

Faiz hadlerindeki bu ylikselmeler, borcun finansmaninda kisa vadeli sermaye girisini de

hizlandirmistir. Sicak para seklinde halk dilinde yerlesmis olan bu finansman tiirii artan

% Gtiloglu, s.16.
8 Omer Eroglu ve Mesut Albeni, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Isparta: Bilim Kitabevi,
Haziran 2002, 5.192.
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ithalatin finansmanim saglarken diger yandan kamu agiklarinin i¢ borglanma yolu ile
kapatilmasinda ek kaynak olarak ortaya ¢ikmugtir. Fakat bu y6ntemin en &nemli
sakincasi kisa vadeli ve yliksek faizli dig borglanmanin yolunu agarken Tiirk Lirasi’nin
da yapay olarak degerlenmesine neden olmus, 1988 yilina gore Tiirk Liras: 1994 yilinda
yabanci paralar karsisinda %22 deger kazanmistir. Bu durum ithalati tegvik ettigi ve
ihracati zorlastirdigi i¢in ihracatin ithalat1 karsilama orani hizla azalmistir. 1993 yilinda
dis ticaret a1 14,2 milyar dolara ulagmig, cari iglemler agigr ise 6,4 milyar olarak

gergeklesmistir.

Kamu kesimi agiklarimin bir diger nedeni ise maag ve ticretlerin reel olarak 1988 yilina
kiyasla 1993 yilinda memur maaslarinin 1,8 kamu isgilerinin {icretlerinin ise 3 kat
artmig olmasidir. Bu nedenle maag ve ticretlerin GSMH igindeki pay: 1988 yilina
kiyasla 1993 yilinda %20’lerden %36’lara ulagmistir. Bu durum i¢ talebin stirekli

artigina neden olmustur™,

Son elli yilda giderilemeyen yapisal ve kurumsal zayifliklar ekonomik istikrarsizligin
yam sira politik istikrarsizlia da yol agmig ve uygulanan ekonomi politikalar: ile
1980°1i ve 1990’11 yillarda diinya ekonomisindeki degisimden uzak kalinmigtir. Tiirkiye
Ekonomisi, 2000°li yillara gelindiginde bu gelismelere yeterince uyum saglamadan
finansal serbestlesmeye gecen diger gelismekte olan ekonomiler gibi dis soklara agik,
bagka bir tilkede olusabilecek krizin bulagma tehlikesi altinda, uluslararasi spekiilatif
finansal saldirilara kars: diisiik direngli, zayif ve kirilgan bir finansal yap: ile karsi
karstya kalmigtir®.

1.6.1. 1994 Finansal Krizi

Tirkiye Ekonomisi’nde 1994 yilinin ilk aylarinda yasanan ve hiklimetin 5 Nisan
Kararlar1 olarak bilinen kararlar1 almasimi gerektiren kriz, baglangigta bir mali kriz
olarak ortaya ¢ikmigtir. Ciinki, kriz kendisini ilk dnce borsa ve doviz piyasalarinda
hissettirmistir. Subat aymn son giinleri itibariyle IMKB endeksinde giinde %20’lere

% Eroglu, 5.193.
% M. Nejat Coskun, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Krizlerin Reel Sektore Etkileri: 1992-2002”, Kriz ve IMF
Politikalari, Ankara: Alkm Kitabevi, 2002, s.225.
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varan deger diislisti ile birlikte doviz piyasalarinda hareketlenmeler baglamis, doviz
piyasalarinda TL’den kag1s ve yabanci paralara talep seklinde baglayan panik siirecinde,
Merkez Bankasi piyasalara Dolar satarak miidahale etmeye ¢alismis ve bu gergevede
Bankanin rezervleri hizla erirken d6évizdeki hizli yiikselis engellenememis (Grafik.8) ve
nihayet d6viz kurlarina miidahaleden vazgegilmistir.

Sonug¢ olarak, hem Merkez Bankasi’min rezervieri erimis hem de déviz kurlarinin
%100’{in iizerinde deger kazanmasi engellenememistir. Borsa endeksi ve TL bir hafta
gibi bir stirede degerlerinin yarisindan fazlasini yitirirken, bir¢ok aract kurum ve doviz
bakimindan acgik pozisyonlara sahip banka iflas etmis ve mali sistem ttimden
yatirimeilarin - glivenini  kaybetmistir.  Hitklimet, tasarruf sahiplerinin bankalara
hiicumunu engelleyebilmek i¢in gareyi biitiin banka mevduatlarina smrsiz kamu

giivencesi (mevduat sigortast) getirmekte aramustir".

Grafik 8: 1992-1997 Yillari Arasi Diéviz Kuru
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr.

%0 Alp, 5.159.
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Grafik 9; Merkez Bankasi Diviz Rezervleri
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov tr.

Asya ve Meksika krizinden farkli olarak Tiirkiye, 1994 doviz krizi 6ncesi herhangi bir
doviz kuru aski (peg) politikast uygulamiyordu. Fakat yonlendirilen dalgalanma
(managed float) politikasi sonucu, nominal déviz kuru reel déviz kurundan sapmustir.
Bu durum gerek birinci nesil gerekse ikinci nesil modeller i¢in déviz krizi riskini
artirmaktadir®,

1994 Krizini, tek bir makro ekonomik degigkenin sebep oldugu bir iktisadi olayla
aciklamak miimkiin gériinmemektedir. Zaman igerisinde birbirini etkileyen birgok
iktisadi olay ve politika degiskeni krizin olusumuna sebep olmustur. Tiirkiye
ekonomisinin yasadigi ekonomik do6niiglimle birlikte yabanci sermaye girisleri
icerisinde en biiyiik pay, kisa vadeli sermaye hareketlerinin olmustur. Bu tlir sermaye
hareketlerinin yam sira, portfoy ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda da yeni
ekonomik politikalarin uygulanmasindan onceki donemlere gore Onemli artiglar
olmusgtur.

ot Stanley Fisher, “The Asian Crisis: A View From The IMF”,
www.imf org/external/mp/speeches/1998/012298.htm, 1998, s.7.

56



Ulkeye yabanc1 sermaye girisi iginde en biiytik yeri kisa vadeli sermaye almigtir. Ancak
istenen uzun vadeli sermaye hareketleri olmamigtir. Clinkii piyasanin derinliginin
olmayisi, hisse senedi alim satimlarinda biiylik dalgalanmalara neden olmustur. Bu
nedenle sermaye girisleri kisa vadeli olmus ve kisa bir siire sonra yabanci sermaye
tekrar digar1 ¢itkmigtir. Dogrudan yabanci sermayenin iilkeye girmemesinde en 6nemli
etkenlerden biri enflasyondur. Ayrica lilke ig¢inde yasanan siyasi, ekonomik
istikrarsizlik ve yatinmlar gergeklestirilirken karsilagilan biirokratik  engeller
yatirrmlarin geri ¢ekilmesine sebep olmustur.

Kisa vadeli sermaye girisleri iilkede ekonomiyi canlandirirken ¢ikisi da o Slglide zarar
vermigtir. Sermayenin ¢ikisiyla birlikte d6viz kuru hizla artnmus bu da hammadde
girislerinde maliyetlerin ylikselmesine sebep oldugundan iiretimde azalmalara neden
olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketleri oldukg¢a kirilgan bir yapiya sahiptirler. Gerek
bolgesel sorunlarda gerckse piyasalardaki beklentilerde ufak degisikliklere karsi
oldukga hassas olan kisa vadeli sermaye lilkenin dig diinyaya olan duyarliliginin da

artmasina neden olmugtur’.

I¢ borglarm getirdigi faiz yiikii, 1990°dan sonra biitge aciklarinda 6nemli bir rol
oynamistir. Kamu sektorii bor¢lanma geregindeki artigin bir diger dnemli nedeninin,
1989 yilindan sonra uygulanan ticret ve fiyat politikasi oldugu yoniinde iddialar da
mevcuttur. 1992 ve 1993 yillarinda konsolide biitge harcamalarinda, cari ve transfer
harcamalarinin pay: %85°i agmigtir. 1989 yilinda ihracata 6denen vergi iadelerinin de
kaldirilmasi ile, transfer harcamalarindaki artisin en 6nemli nedeni i¢ borg faizleri
olmustur. Cari harcamalarda ise personel giderleri nemli yer tutmaktadir. Omegin,
sadece 1988-1991 arasinda KiT’lerin satig gelirleri iginde personel giderlerinin pay: tig
kattan fazla artmigtir. 1988-1994 yillar1 arasinda, savunma harcamalar1 da stirekli
artmastir.

Kriz 6ncesi yillarda dikkati ¢eken bir diger gelisme, hizlanan sermaye girisleridir.
1988°de sermaye hesabinin liberalizasyonun ardindan 6zel sermaye hareketlerinde bir
patlama yasanmigstir. Bankalarin bu artiga 6nemli bir rolii olmustur. Bankalarin yabanci
ylkiimliiliiklerinin toplam ylikiimliiliikler icindeki pay1 1992°de %37, 1993°de %43 ve

%2 Nazim Ekinci, “Kriz ve Para Politikas1 Uzerine”, Gorils, Haziran 1994, 5.38.
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1994°de %47’ ye ulagmistir. 1984 yili itibariyle 10 yil boyunca yabanci sermaye artarak
iilkeye girmistir. Ancak bu artig 1991 yilinda kesintiye ugramistir. Bunu nedeni de
Korfez Savagi’dir. Ayrica bankalarin sendikasyon kredileri yolu ile k aynak b ulmaya
agirlik vermesi, agik pozisyonlarmin da artmasina neden olmugtur. Tablo 4’e
bakildiginda bu agik¢a goriilmektedir.

Tablo 4: Tiirk Bankacilik Sektorii Toplam Acik Pozisyon (1988-1993)

YILLAR ACIK POZISYON (MILYARS)
1988 20,250
1989 -0,720
1990 2,020
1991 1,140
1992 3,190
1993 4,970

Kaynak: Kadir Eser, “1994 Finans Krizi ve Finans Kesiminde Reform Arayislar”, Isletme ve Finans
Dergisi, Eyltl 1995i Say1:114, s.52.

1990 yilinda enflasyonu diiglirmek amaciyla bir parasal program agiklanmis ve Merkez
Bankasi dig varliklarda bir artis olmadig: stirece, piyasaya para vermekten kaginmustir.
Fakat, gerek 1991°de korfez savaginin bu program iizerinde yarattif1 baski, gerekse
biitge agiklarina karsi 6nlem alimmamasi sonucu program yliriitilememistir. 1991
secimlerinde hiikiimet defismis ve temel gostergelerdeki bozulma devam etmistir.
Sermaye hesabi liberalizasyonunun ardindan artan sermaye girislerinin en olumsuz
etkisi yerel paranin agir1 degerlenmesi olmustur. Her ne kadar, o donemde Tiirkiye’de
doviz kuru iizerinde bir aski politikasi uygulanmasa da serbest dalgalanma da s6z
konusu degildi. Yénlendirilen dalgalanma politikasi ¢ergevesinde sermaye girislerinin
devami i¢in nominal déviz kurunun, reel déviz kurunun altinda kalmasi géz ardi
edilmekteydi. Bu durumun ticaret agigi iizerindeki olumsuz etkisi Grafik.10’da
goriilmektedir®.

% Karabulut, 5.127.
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Grafik 10: D1y Ticaret Dengesi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr.

1994 geldiginde i¢ borcun getirdigi yiik siirdiiriilemez hale gelmistir. Hikiimet ise bu
durumu yaratan yapisal nedenlere egilmek yerine, i¢ bor¢ piyasasina yapay bir
miidahaleyi tercih etmis ve faizleri indirmek i¢in bono ve tahvil arzimi kisitlamigtir. Bu
politikanin bir diger amaci da, ortalama vadeyi uzatmaktir. 1993 Eyliil ve Ekim
aylarinda bir yillik tahviller diginda kisa vadeli tekliflerin ancak %19,3’# kabul edilmis
ve ardindan kasimda yapilmasi gereken dort ihaleden ikisi, aralik ayinda ise 5 ihaleden
dordii iptal edilmigtir. Bu politika nedeniyle, biitge agiklarinin Merkez Bankasi’ndan
finansmam yoluna gidilmis ve 1989 da yapilan bir antlagma sonucu, hazinenin Merkez
Bankasi’ndan kullanabilecegi kisa vadeli avans, bilitge giderlerinin %15°i ile sinirliyken
bu siur 1993 yili ortalarinda yiikseltilmigtir. Bu gelismelere bagli olarak likiditenin bu
dénemde hizla artmasi sonucu bir bagimsiz derecelendirme kurulugu tarafindan
Tirkiye’nin degerlendirme notunun diisiiriilmesi, dovize karsi yogun bir spekiilatif atak
baglatmigtir. Ocak, subat ve martta gergeklesen spekiilatif ataklarin ardindan, gecelik
faizler %1000’ gegmis ve agik pozisyonlar: nedeniyle ii¢ kiigiik banka batrmigtir™.
Spekiilatif ataklar, mevduat sigortas: kapsaminin %100’e ¢ikariimas: ve bilesik %406

% Karabulut, 5.128.
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gibi bir orandan i¢ piyasadan borglanilmasi sonucu sona ermistir. Bu gelismeler
sonucunda 1994 yilinda reel GSYIH biiylimesi -%6,5 olmustur. Aym yil enflasyon
orani (TEFE) ise %117,8’¢ ulagmastir.

Bu dénemde risksiz sayilabilecek hazine bonosu ve devlet tahvillerinin, yurtdigindaki
yatirimcilar yaninda bankalar ve reel sektérde faaliyet gbsteren isletmeler iginde cazip
hale gelmesidir. Ulke disindan LIBOR+faiz sartlariyla doviz borglanan yurtigi
kurumlar, elde ettikleri dovizi asin degerli TL’ye ¢evirerek arbitraj imkanindan
yararlanmaya caligmuslardir. Bu sekilde bankacilik kesimi, bir taraftan déviz borcu
olan, diger taraftan d6vizi olmayan oldukga riskli kurumlar haline gelmistir. Bankalarin
hazine bonosu ve devlet tahvillerine yonelmesi, bu kurumlarin reel sektére kaynak

aktarma islevinin de yerine getirilememesine neden olmustur’.

1994 krizini agiklamaya y6nelik en temel makro ekonomik biiyiikliiklerden birisi de
kamu agiklaridir. Bu donemde, kamu agiklarinin azaltilmasina yonelik izlenen
politikalar da sonugsuz kalmis ve kamu agiklari siirekli artmistir’®. Baslangicta kamu
giderlerindeki artigin temel sebebi kamunun cari ve personel giderlerindeki artiglardir.
1986 yilindan sonra ise reel iicretlerin artirilmasi seklinde uygulanan politikalar,
kamunun gelir ve giderleri arasindaki farkin agilmasina yol agmistir. Bu farkin
kapatilmas: i¢in bu doénemde borg¢lanma yoluyla finansman yo6ntemi segilmisgtir.
Boylelikle i¢ ve dig borglar artmig, anapara ve faiz 6demeleri transfer harcamalarinin
katlanarak artmasina neden olmustur. Bdylece kamu yatirimlari azalmig ve yeni borg

temin edebilmek iin faizlerin enflasyonun ¢ok iistiine olugmasina sebep olunmustur®’.

Doviz fiyatlarinin sermaye hareketleri tarafindan belirlenmesi, dig ticaret agigmin
stirekli artmasina yol agmigtir. Bu durum, ihrag mallarinin tilke digindaki alicilar igin
pahalilagmasi anlamina gelmektedir. Boylece, ihracat artiy hizi azalirken, ithalat
artmakta ve cari islemler agig1 gittikce bliytimektedir.

*Pierre Richard A genor, John M cDermott ve E. Murat Uger, “Fiscal Imbalances, Capital Inflows and
Real Exchange Rate The Case of Turkey”, IMF Working Papers, January 1997, s.5.

*0guz Oyan, “Kamu Maliyesi ve Politikasr”, Tiirkiye Ekonomisi, Ankara: imaj Yaymlar1, 2001, 5.274.

*7 Huseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1997, 5.365.
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1993°lin sonlarinda hiikiimet, artmasi1 olast doviz talebini doviz rezervleri ile
kargilayabilecegi ve dolagimdaki spekiilatif parann IMKB’ye yonelebilecegi
Ongoriisiiyle, faizleri diigiirmek amaciyla ekonomiye likidite enjekte etmigtir. Kamunun
faiz yiikiiniin azaltilmasi i¢in yapilan bu uygulama ile d6viz talebinde hizli bir artis
baglamig ve bOylece cari agifin rekor seviyelere ¢ikmasiyla da, ekonomide bir
devaliiasyon beklentisi olusmustur. Bu gelisme ddviz kurlarinda hizli bir artis1 da

beraberinde getirmistir™. Bu artig da doviz rezervlerinde bir erimeye neden olmustur.

Bu dénemde, d6viz kurundaki hizli yiikkselmeyle birlikte, toplam net sermaye kagis1 4
milyar dolarin iizerine ¢ikmis, enflasyon yiizde yiizleri asmis ve issizlik artmistir.
Ayrica hazine bonosu faizleri %400’lerin {izerine gikmigtir. Bu donemde tilkenin kredi
notu disliriildiigii i¢in de disaridan yapilan yatinmlar azalmis, borglanma maliyeti
yitkselmistir. Bu kosullarda, bu krizden gikmak igin 5 Nisan kararlar: ¢ikarilmigtir.

5 Nisan Kararlar, krizden ¢ikis i¢in gerekli 6nlemleri iki bsliimde toplamigtir. Birinci
bolim, Kamu gelirlerini arttirmaya, giderlerini azaltmaya ve borglanma geregini
asagiya cekmeye, KIT zararlarrm gidermeye, ticret disiplini saglamaya, déviz
piyasalarinda giiven ve denge saglamaya, Merkez Bankasi’nin denetim giictinii attiracak
Onlemler ile ihracat ve d6viz kazandirici faaliyetleri 6zendirmeye yonelik onlemlerdir.
Vergi reformu, Ozellestirme, tarimsal destekleme politikalari ve kamu kesiminde
istihdamin rasyonalizasyonu, SSK’nin mali dengeye kavusturulmas: gibi énlemler de,
yapisal 6nlemler olarak tammlanmigtir. Istikrar programinin yiirlirliige girmesinden
sonra IMF ile stand-by anlagmasi yapilmig ve kaynak taahhiidii alinmigtir. Program

gercevesinde, ticer aylik hedefler ortaya konmugsa da bu hedeflere ulagilamamstir.

5 Nisan kararlariyla birlikte ihracat artmaya baglamig ve ihracat artiginin verdigi
ivmeyle yaklagik 10 aylik bir siire sonra ekonomi toparlanmaya baglamistir. Bu
ddnemde alinan stabilizasyon kararlari ile kamu kesimi borglanma gereginin gayri safi
milli gelire oram1 %12,1°den %7,89°a gerilemis izleyen yilda bu oran %5,2’ye
diigmiigtiir’”.

% Fatih Ozatay, “1994 Krizinden Alinacak Dersler: I¢ Borg Yonetiminde Yapilan Yanlsliklar?, Isletme
ve Finans Dergisi, Say1: 109, 1995, s.24.
*Bilgin, Karabulut ve Ongan; s.39.
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Tablo 5: 1990-2000 Yillar1 Baghca Ekonomik Gistergeleri

Yillar | GSMH Biiy. | KKBG/GSMH | KKBG/GSMH | TUFE Cari IslL Reel

Hiz Hazine IMF Dengesi/GSMH | Diviz
1990 9,37 70,41 -| 60,3 1,7 80,52
1991 0,35 10,16 - 66 0,2 78,06
1992 6,4 10,57 -| 70,1 -0,6 | 81,55
1993 8,11 12,01 -1 66,1 23,5 73,99
1994 -6,06 7,9 9,1 | 106,3 2| 100,4
1995 7,95 5.2 5,1 88 -1,4| 94,57
1996 7,12 8,65 13,1 8 -1,3 | 94,57
1997 8,29 7,72 13,1 85 -1,4| 89,41
1998 3,86 9 15,6 84 1| 81,3
1999 -6,08 15,42 23,3 - 0,7 | 76,42
2000 6,13 11,77 19,1 54 -4,8 | 68,98

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisi, www.die.gov.tr, Hazine MiistesarliZ1, www.treasury.gov.tr.

Tablo 5’te goriildiigi gibi, kamu kesimi borglanma gereginin gayri safi milli hasilaya
oran1 1994-1995 yillan arasinda diigmesinin yan sira, reel déviz kurunun %36 oraninda
devaliie edilmesi ile cari islemler dengesi fazla vermeye baglamis ve cari islemler
dengesinin gayri safi milli hasilaya oram1 %2’ye yiikselmistir. 1995 sonrasinda
uygulanan ekonomi politikalariyla birlikte, cari iglemler dengesi yeniden bozulmaya
baglamistir. Tabloya bakildiginda kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayri safi milli
hasila oranina ait rakamlarda hazine ile IMF’nin énemli miktarda farklilasan degerlere
sahip olmalaridir. Bu farklilik, kamu bankalarinin gorev zararlariyla ilgili rakamlarin
kamu kesimi borglanma geregi deBerlerini iginde gosterilmemesinden
kaynaklanmaktadir. Gerek Ziraat Bankasi’nin gerekse Halk Bankasi’nin siibvansiyon
ve kaynak aktarmalar1 yalmz ilgili bankalarin bilangolarinda gosterilmesi durumu, IMF
hesaplamalari i¢in gegerli degildir. IMF hesaplamalarini, siibvansiyonlar1 da igerecek
sekilde yapmaktadir'®,

Programin ana hatlarindan ilki devletin kendi harcamalarma ¢eki diizen verecek

olmasidir. Bunun igin gelirleri artirici politikalarin yaninda devlet miimkiin oldugunca

1%Siibidey Togan, “Kasmm ve Subat Krizleri Uzerine”, Yeni Tiirkiye, Cilt: 41, Eyliil-Ekim 2001, s.511.
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harcamalarim kismaya ¢alisacaktir. Diger bir konu ise devletin agiklarini kapatmak igin
borg alip borglarin faizlerini 6demek i¢in yeniden borg¢lanmaya gitmesi engellenmeye
caligilacaktir. Boylece devletin kamu kesimi bor¢lanma geregi miimkiin oldugunca
azaltilmaya c¢alisilacaktir. Kamunun ekonomideki rolti de yeniden tanimlanmustir.
Uretim yapan, siibvansiyon dagitan bir devletin yapisindan ekonomide piyasa
mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla islemesini saglayan ve sosyal dengeleri
gozeten bir devlet yapisina gegis programda amaglanmigtir.

Devletin gelir artiric: 6nlemleri su sekilde dzetlenmistir™':

- Vergi denetimleri hizlandirilip yayginlastirilarak vergi 8demeyen kesimlerin bu
aligkanliklarina son verilecektir,

- KIT mal ve hizmet fiyatlar1 piyasa sartlar1 ve d6viz fiyatlar1 dikkate alinarak yeniden
belirlenmigtir. Bu nedenle KIT f{iriinleri fiyatlar1 6 ay siire ile dondurulacaktir. Ozel
sektoriin de fiyat politikasim kamu fiyat politikasimu dikkate alarak yapmasi
beklenmektedir.

- Biitge agiklarmin hizla kapatilmasi i¢in akaryakit tiiketim vergisinden biitgeye
aktarilan kisim % 50°den %70°e yiikseltilmistir.

- KiT’lerin Hazineye olan borglarimi hizla 6demeleri igin gerekli diizenlemeler
yapilacak, ayrica kamu kuruluslariin paralarim Merkez Bankasi ya da Ziraat
Bankasi’nda degerlendirmeleri saglanacaktir.

- Hazine’ye ait taginmazlarin satis iglemleri hizla yapilacak, kamunun elindeki sosyal
tesis, kamp, lojmanlarin kira bedelleri rayi¢ seviyelerine ¢ikarilacak, gelirler biitgeye
aktarilacaktir.

Harcama kisic1 6nlemler ise su sekilde 6zetlenebilir:

- 1994 yilinda memur maag artiglar1 mevcut biitge 6denekleri ile smrli tutulacak,
KiT’lerdeki sozlesmeli personelin ticretleri es deger statiideki memur maaglarindan
daha yiiksek oldugu igin zaman igerisinde bu dengesizlik giderilecektir.

- Kamuda personel alumi durdurulmugtur.

- 1994 yilinda kamu yatirim programina hicbir sekilde yeni bir proje alinmayacaktir

- Kuruluglarin tagit, lojman, sosyal tesis ve hizmet binasi yatirimlar: durdurulmustur.

1! Broglu, s.194.
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Déviz kuru, licret ve fiyat politikalari ile ilgili kararlari ise su sekilde 6zetlenebilir:
Birinci hedef, uluslararasi piyasalarda giivenin saglanmasi, rezervlerin iyilesmesi
bdylece ddemeler dengesinin saglikli hale getirilmesidir. Bu nedenle déviz kurunun
hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelismesini saglamak birincil amag

olarak benimsenmigtir.

Merkez Bankas: ve bankacilik kesimi ile ilgili olarak alinan tedbirleri su sekilde
Ozetlemek miimkiindiir. Merkez Bankas1 para politikasini ekonomideki iicret, fiyat ve
déviz kuru igin Ongoriilen hedeflerle uyumlu bir sekilde ylirlitecek ve parasal
biiyliklikler tizerindeki kontroliinii artiracak, Merkez Bankasi daha &zerk bir yapiya
kavusturulacak, bunun i¢in Hazine ve diger kamu kuruluslarimin Merkez Bankasi
lizerinden kredi kullammlarina sinirlama getirilecektir. Sermaye piyasasi ile ilgili
olarak yeni bir finansal arag olarak gayri menkul yatirim fonlar: ve gayri menkul yatirim
ortakliklarim diizenleyici tedbirler ¢ikarilmigtir. Ayrica sermaye piyasasinca repo

islemlerine iligkin yeni diizenlemelerde yapiloustir.

Yapisal diizenlemelere iligkin Kararlar ise 6zellestirme, kamu iktisadi tesebbiislerine
iligkin diizenlemeler, kamu sektériinde istihdamin rasyonalizasyonu, yerel yonetimlerin

idari ve mali diizenlemeleri, sosyal giivenlik kuruluslari reformu seklindedir'®.

1994 ekonomik krizi esas itibariyle mali piyasalarda patlak vermis olmakla beraber ¢ok
kisa bir zaman iginde reel sektore de yansimis, 6zellikle ithalata dayali islem yapan ve
déviz cinsinden yiikiimliiliikleri bulunan sirketlerin bir ¢cogu da iflas etmigtir. Tiim bu

gelismeler, iilke ekonomisinin kiigiilmesiyle sonuglanmigtir'®®,

5 Nisan istikrar programi, gerek yapisal reformlara yer verilmemesi, gerekse KIT
tirlinleri fiyatlarin1 dondurma gibi sorunu daha da kétiilestirici uygulamalara gidilmesi
nedeniyle piyasalar tarafindan giivenle karsilanmamustir.  Clinkti KIT {irlinleri
fiyatlarinin dondurulmasimin, KiT agiklarini arttirma yoluyla biitce agiklarim artiracagi
son derece agiktir. Nitekim Tabloda 1994 sonu igin IMF tarafindan konulan konsolide
biitce ag181 hedefi ile, gergeklesen biitge agig1 arasinda yaklasik %50°lik bir fark (Hedef:
109,6 Trilyon; Gergeklesen: 152,2 Trilyon) olustugu goriilmektedir. Program

192 Broglu, 5.197.
19 Alp, 5.160.
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gergevesinde 3 aylik hedefler gerceklestirilmistir. Fakat 6 aylik ve 6zellikle 9 aylik
gergeklesmelere bakilinca hedeflerden ¢ok uzaklagildigi goriiliir. Bunun sonucunda
IMF Stand-by anlagmasi c¢ercevesinde taahhiit ettii kredilerin bir boliimiinii

ddememistir' %,

1.6.2. Kasim 2000 Krizi

Tirkiye Ekonomisi, Dogu Asya ve Rusya Krizleri ve Marmara depremlerinin de etkisi
ile 1999 yilinda gayri safi milli hasilanin %6,1 kii¢tildiigli donemde kur ¢ipasina dayali
yeni bir istikrar programu uygulamaya baglamustir. Ancak 2000 yili uygulamalan
program hedeflerinin disinda gelismelerle ekonominin hizli biiylimesi sonucunu
vermigtir. Cipa olarak kullamilan déviz kuruna karsilik daha hizli artan enflasyon,
ithalatin goreceli olarak ucuzlayip hizla artmasina, kamu kesimi bor¢lanmasmin dig
piyasalara yonlendirilerek yurt i¢i faiz oranlarimin beklenenden daha hizli diigmesi ve
bor¢ stokunun artmasina yol agmugtir. Yabanci sermaye giriginin artmasi, ithalat
patlamasi ve diisen faizlerin yurt i¢i talebini arttirmasi sonucunda cari islemler
dengesinde siirdiiriilemez bir agikla karsilagilmistir. Bu donemde ithalatta %35 artig
olurken ihracat ancak %7 artabilmistir'®.

Kasim 2000 doneminde bankalar arasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi yaklagik
ic kat artarak ortalama %110,8’c, en yiiksek %210’a firlamistir. Bankalar arasi
piyasada ortalama faiz 10 Kasim’dan itibaren 6nceki aylara gore ylikselmekteydi.
Ornegin 15 Kasim tarihinde ortalama gecelik faiz %81,45 olmugtur. Faiz sonraki
glinlerde diismiis ve sigrama kamu kesimi maas Gdemesine baglanmigtir. Agustos,
Eyliil ve Ekim aylarinin 15°inde gecelik faiz sirasiyla %37.3, 44.5 ve 38.5 olarak
gerceklesmistir. Ayrica 2000 bagindan itibaren program uygulamas: ile birlikte gecelik
faizde zaten artan dalgalanma (volatilite), Tablo 6’da standart sapma siitununda
goriildiigti gibi, Agustos ve Eyliil’de onemli 6lglide yiikselmistir. Faizde volatilite

194 Rarabulut, 5.129.
195 Coskun, 5.227.

65



ylikselmesi ile gelen artig, finansal piyasalarda bir baski ve gerginlik oldugu anlamina

gelmektedir ve 22 Kasim’daki kriz 6yle bir giinde patlamamusgtir' .

Tablo 6: Interbank Gecelik Faiz Oranlari: En Yiiksek, En Diisiik, Ortalama ve
Standart Sapma

En Dustk En YiUksek Ortalama St. Sapma
1999 Eytdl 57,51 70,98 67,21 4,61
Ekim 65,51 69,95 69,47 1,08
Kasim 68,72 69,99 69,78 0,3
Aralik 69,86 70 69,97 0,04
2000 Ocak 18,9 64,56 35,9 10,28
Subat 26,28 83,19 49,23 14,12
Mart 26,38 68,07 39,08 8,95
Nisan 18,9 45,87 36,16 6,62
Mayis 32,08 56,34 41,29 6,55
Haziran 26,35 75,75 42 11,67
Temmuz 13,6 38,83 25,97 5,08
Adustos 22,14 92,57 35,57 16,9
Eylul 23,71 79,65 46,2 14,05
Ekim 25,82 71,22 38,41 9,72
Kasim 27,94 315,92 79,46 67,61
Aralik 61,75 873,13 198,95 238,97
2001 Ocak 31,12 76,84 42,16 12,47
Subat 36,55 4018,58 436 983,8
Mart 80 96,55 81,89 4,05

Kaynak: Ercan Uygur, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasum ve 2001 Subat Krizleri, Ankara: Tiirk
Ekonomi Kurumu, 2001, s.6.

Déviz kurlarinin Merkez Bankas: tarafindan 6nceden agiklanmasinin nedeni, yliksek ve
yapiskan enflasyonla miicadele edebilmek i¢in doviz kurlarina iligkin gelecege yonelik
bekleyiglerin kirilmasi olarak agiklanmigtir. Gerekge olarak da Tirk Ekonomisi’ne
gecmiste gerceklesen enflasyon rakamlarinin gelecege doniik enflasyonu etkilemesi ve

19 Ercan Uygur, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasum ve 2001 Subat Krizleri, Ankara: Tiirk Ekonomi
Kurumu, 2001, s.6.
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gelecege doniik kontratlarin da buna uygun olarak yapilmasidir. Gegmisge dayali
endeksleme aligkanlifimin bu sekilde ortadan kaldirtlmasi planlanmigtir. Kamu
sektdriinden kaynaklanan enflasyon da Onceden belirlenen kurlar gergevesinde
smirlandiriimasi, boylece ©zel sektdr kaynakli fiyat hareketlerinin de buna uyum

saglamasi amaglanmustir'”.

Programin d6viz kuruna bagli beklentilerinden birisi de sermaye girigi agisindandir.
Mali piyasalari, uluslararasi piyasalarla biitlinlesmis bir ekonomide yurt i¢i faiz
oranlarin belirleyen faktérler; yurt disi faiz oranlari, déviz kurunda beklenen artis ve
risk primidir. Risk priminin, déviz kurunun belirsizlifinden kaynaklanan b&liimiintin
kalkmas1 halinde sermaye girigini artiracagi 6ng6rilmistlir. Sermaye girigi bir yandan
faiz oranlarmi geriletirken diger taraftan ekonominin reel stokunu artirarak mali
derinlegsmeye yardim edecektir. Gerek mali derinlesme gerekse diisiik faizlerin 6zel
sektér firmalarina diisiik maliyetli daha fazla mali kaynaga erisme imkan saglamasi
iiretim maliyetlerini diistirerek enflasyonu olumlu etkileyecektir. Sermaye girisindeki
artiy, ekonomik bliylime tzerinde de etkilidir. Faizlerdeki diistis ve ekonomide
kullanilabilir kaynaklardaki artig, ekonomik biiylimeyi olumlu olarak etkileyecektir.

Tiimiiyle enflasyonu diiglirmeye endekslenmis olan programin zayif yonleri su sekilde
Szetlenebilir' ®®;

- Tirkiye’nin gegmiste yaptit Stand-by anlagmalarinin higbiri basan ile
sonuglanmamaigtir. Bu nedenle IMF ile yapilan anlagmalarin basarist konusunda
kuskulu yaklagilmaktadir.

- Enflasyonu diisirmede en 6nemli ara¢ olarak kullanilacak olan doviz gipasi
uygulamasi gegmiste Meksika, Brezilya, Rusya ve Tayland’da uygulanmig fakat
basarisizlikla sonuglanmigtir.

- Bankacilik alanindaki reformlar yapilmadig: igin riskli bir bankacilik sistemi
yurt disindan borglanacak fakat sterilizasyon imkam da olmayacaktir. Ciinkii
parasal taban tlimityle TCMB’nin Net D1 Varliklarina gore belirlenecektir.

- Enflasyon diigerken ekonominin biiylime y6niinde bir gelisim sergileyecegi

beklentisi tutarl: bir yaklagim degildir.

197 Erogtu, 5.200.
1% Eroglu, 5.201.
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Déviz ¢ipasi uygulamasi, reel faizleri hem beklenen hem de gergeklesen
degerler olarak enflasyona kiyasla negatif diizeylere indirmistir. Faizlerdeki
diigiisiin temel nedeni Devlet I¢ Borglanma Senetleri Bilesik Faizlerindeki hizli
gerilemedir. Tiiketici faizlerindeki biiyiik diigiiy dayamkli tilketim mallarina
olan talebi 6zellikle de ithal mal talebini artirmstir.

Programin TEFE enflasyon beklentisi 2000 sonu itibariyle %20°dir. Bu deger
oldukea diisiiktiir ve %40’larda gergeklesmistir.

2000 yilinda kamu fiyatlarint bir ¢ipa olarak kullanmak igin 1999’un sonunda
yiiksek zamlar yapilmis, bu oran baz1 sektorlerde %30°lar1 agmustir. Ozellikle de
elektrik ve petrol fiyatlar1 hedeflenen enflasyonun g¢ok {izerinde artacag:
aciklanmigtir.  Bu durum diigiik enflasyon beklentisi {izerinde geliski
yaratmaktadir. Daha sonra bu zamlar geri alinmig, kamu fiyatlarinin bir gipa
olarak uygulanacag1 agiklanmis fakat programa olan giiven de azalmigtir. 2000
y1il1 baslarinda kamu kaynakli nedenlerle enflasyon oranlar1 yiiksek ¢ikmistir.

18 Ocak 2000 tarihinde 18.548 olan borsa endeksi 18 Subat’ta %21,6 azaligla
14.539’a gerilemis, bu durum programin basarist konusunda kuskulara neden
olmusgtur.

Kira artislai TUFE endeksi ile smrlandirilarak %25 olarak yasa ile
belirlenmesine ragmen %49,1 olarak gergeklesmigtir. Kamu ve ozel sektorde
licret artiglar1 da onceden yapilan toplu is s6zlesmeleri ve gegmis enflasyonu
esas alan licret artiglar1 ile %60-70’lere ulagmgtir.

Kamu bankalarmin gérev zararlar hizla artmus, KiT firtinleri fiyatlar1 da ¢ipa
oldugu i¢in gerektigi kadar artirillamadigindan agik giderek biiytimiisttir.

Yapisal reformlar igerisinde 6nemli bir yer olusturan ozellestirmede hedefler
2000 yihinda tutturulamamis aym zamanda bankacilik sistemi {izerindeki
yeniden yapilandirilma gergeklestirilememistir.

I¢ talepteki artig, Tiirk Lirasi’min reel olarak deger kazanmasi, cari agik {izerinde
etkili olmus, program cari agigi GSMH’nin %1,5-2’si yani 3-4 milyar dolar
olarak 6ngérmesine ragmen 9,8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu ise
yabanci yatirimcinin Tirkiye’ye gelmesini zorunlu kilmaktadir. 2000 yilinda
sadece 112 milyon dolar gibi oldukga diisiik diizeyde dogrudan yabanci yatirim
gerceklesmistir.
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[k belirtisi Kasim 2000°de ortaya ¢ikan ve 2001 Subat ayinda programin terk edilmesi
ile derinlesen kriz 1994 ve diger krizlerden farkli olarak ekonominin finansal sektorii ile
sinirli kalmayip reel sektére de yayilmustir.Uretim ve gelirde diisme, issizlikte arti
biiyiik boyutlara ulagmstir.

Kasim 2000 yaganmasinda en énemli etkenlerden biri 6demeler bilangosunda meydana
gelen agiklarin giderek artmasidir. Bu artisin arkasinda yatan en Snemli neden ise
tiiketici kredilerinde meydana gelen diiglisler ve 6zellikle d6viz kuru artiginin
enflasyondaki artiga kiyasla diisiik kalmasindan 6tiirii ithal mal talebindeki artiglardir'®.

Tiirkiye, 1998 Temmuz ayinda baglayan Yakin izleme Anlagmasi’yla biitge, para
politikas1 ve yapisal reformlar1 igeren ve enflasyonu dizginlemeyi hedefleyen bir yola
zaten girmigtir. 1998’in ilk yarisinda rezerv parada ilan edilen bir hedef bandiyla, yilin
ikinci yansinda ise Net i¢ Varliklari hedefleyen para programiyla Merkez Bankasi,
kamu agiklarinin hi¢bir zaman parasallagtirilmayacagt mesajini vermistir. ~ Siyasi
otoritenin de biit¢e disiplinine dikkat etmesi ve bazi vergi kanunlariyla Tahkim yasasini

gikarmasi bu konudaki kararlilig1 pekistirmistir' '°.

9 Aralik 1999°da IMF’ye sunulan Niyet Mektubu ile baglayan ve 2000 yilinda
uygulamaya gegilen istikrar programiyla ekonomide yeni bir siireg baglamigtir. “Doviz
Kuruna Dayali Enflasyonu Diigtirme Programi” ile amaglananlar iginde en
onemlilerinin, kamunun finansmaninin yapisinin saglikli bir yapiya kavusturulmasinin,
reel faizlerin makul bir seviyeye indirilmesinin, enflasyonun diigiiriilmesinin ve yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ile ekonominin istikrarli bir yapiya kavusturulmasinin
oldugu gorilmektedir''!. U¢ yil siirdiiriilmesi tizerinde goriis birligine varilan
anlagsmanin temel amaglari, tikketici enflasyonunu 2000 yili sonunda %25, 2001
sonunda %12 ve 2002°de %7’ye indirmek, reel faiz oranlarim makul diizeylere
diisirmek, ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak ve kaynaklarin daha etkin ve adil
dagilimini saglamak olarak belirtilmigtir. Program, kamu sekt6rii temel fazlasim
miimkiin oldugu kadar yiiksek tutmak i¢in siki bir maliye politikasi; siki bir para ve

' Eroglu, 5.206.

%yay, 5.43.

"Metin Toprak, “Tiirkiye’nin Ekonomi Politigi ve Mali Krizler”, Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi I, Say1:42, 2001, 5.1429.
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doviz kuru politikast; ilk iki politikay1 destekleyen tutarli gelirler politikalari ve yapisal

reformlardan olugan 3 temel unsura dayanmaktaydi''2.

Ekonomi programinda, siki maliye politikasinin uygulanmasiyla faiz disi fazlanin
arttirllmast ve 6zellestirme gibi yapisal doniigiimlerin yapilmasi amaglanmigtir. Faiz
dis1 fazla verilebilmesi ise biitge gelirlerinin arttirilmasi ve giderlerinin de azaltilmasin
zorunlu kilmaktadir. Biitge gelirlerinin artirilmasi ve giderlerinin azaltilmas: ile
saglanacak faiz dis1 fazla ve 6zellestirme gibi politikalarin uygulanmas: ile amaglanan

bir diger unsurun ise piyasalara giiven verilmek istenmesi oldugu sdylenebilir.

Programin uygulanmasiyla birlikte, uzun yillardir artis trendinde olan kamu kesimi

borglanma geregi 2000 yilinda azalmaya baglamustir.

Uzun yillardir stiren enflasyonun beklentilere endeksli “yapigkan” tiirden bir enflasyon
oldugu 6ngoriisiiyle ve biitce agiklarinin gerek faizlerin yiiksekligi, gerekse de vadelerin
kisaligi nedeniyle i¢ borglanma ile kapanamayacak boyutlarda olmasi nedeniyle,
program kamu maliyesi, para ve d6viz kuruna iligkin yapisal tedbirlerin yam sira, ticret
ve fiyat kontrolleri ile de desteklenmigtir. Kamuda iicret artisinin ve kira artislarinin
%25’lerle sinirlandirilmas: gibi 6nlemlerle de, programa yari heterodoks bir nitelik

kazandirildig: sdylenebilir' 3.

1999°da GSMH’nin %2,8’i olan kamu sektorii temel fazlasimi, 2000 yilinda GSMH’nin
%1,5’1 olarak tahmin edilen deprem harcamalar1 harig, GSMH’nin %3,7’sine
yiikseltmek igin, kamunun faiz yiikiinti diisiirmek oncelikli olmaktaydi. Bu amacin
gergeklestirilmesinde 26 Kasim 1999°da onaylanan vergi paketinin ve deprem nedeniyle
devreye girecek olan ek vergilerin ve yine Eyliil 1999°da yasalasan sosyal giivenlik
reformunun olumlu katkilarinin yani sira, personel ve diger cari harcamalardaki
kismtilarin 6nemi biiylik olacaktir. Bunlarin yani sira dig borcu i¢ borg yerine ikame

ederek ve kapsaml bir 6zellestirme programi yaparak da bu amag desteklenecekti.

Para ve déviz kuru politikalar ise, gelecege doniik belirsizlii azaltmak i¢in 6nceden

taahhiit edilmis hedefleri belirleme ve bunu yaparken de gereksiz katiliklara yol

12 Yay, s.43.
'3 Bilgin, Karabulut ve Ongan; s.43.
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agmayacak sekilde esneklik saglama ve vadeyi Onceden saptama ilkelerine
dayandinlmigtir. Buna gére, fiyatlama kararlarmi etkilemede ¢ok 6nemli role sahip
olan d6viz kurunun gapa olarak kullanilmasi ve bu yolla fiyat ayarlamalarinin kurdaki
degisime yaklagmasinin saglanmasi benimsenmekte ve 1 Dolar+0,77 Euro olarak
belirlenmis bir kur sepetinin bir yillik bir zaman i¢in 6nceden ilan edilmesi yolu
izlenmigtir. Programn ikinci 18 aylik dénemini kapsayan Temmuz 2001- Aralik 2002
doéneminde ise, merkez parite etrafinda simetrik olarak giderek genisleyen bir “band”
uygulamaya sokularak daha esnek bir kura agamali gecigin baslayacag: belirtilmekteydi:
bandin toplam genisgligi Aralik 2001 sonunda %7,5’a; 2002 Haziran sonunda %15’e ve
2002 Aralik sonunda % 22,5%a ¢ikarilacaktir''4,

Doviz kuruna dayali istikrar programlarinda baglangigta ekonominin canlanacagi,
tiiketimin artacagi, enflasyon oraninin istenilen hizda diismeyecegi ve cari agigin ortaya
¢ikacafl yani “Once gelisme-sonra resesyon” c¢evriminin olacagi, programi yapanlar
tarafindan beklense de beklenmeyen i¢ ve dis etkenler hedeflerin agilmasina yol
agmustir. Oncelikle, doviz kurlarmdaki sabitlemenin sonucunda faiz oram paritesine
gore faiz oranlarmimn diismesi titketimi tasarruflar aleyhine genisletmistir. Ikinci olarak,
faiz oranlarindaki diigmeyle birlikte artan nakit talebi, halkin yabanci varliklarim
bozdurup yerli paraya gegmesine, Merkez Bankasi’nin da para arzini arttirmasina yol
agmugtir. Bankalarin da kredilerini genisletmesine neden olmustur. Uglinciisti, faiz
oranlarindaki diigiis halkin ve bankalarin ellerindeki menkul degerlerin (kamu
kagitlarimin) sermaye kazanglarim arttirmig ve gelecekti vergi yikiimliiliklerinin bu
kazanglar1 dengelemeyecegi diisiiniildiigiinden bu servet etkisi de talebi canlandirmusgtir.
Son olarak, programa duyulan giivenin tam olmamasi ve mevcut uygun kosullarin
gelecekte ortadan kalkabilecegi ihtimali de bugiinkii titkketimin canlanmasmma etki
etmigtir. Bu talep ve harcama artigt bir yandan ekonomiyi canlandirip biiylimeyi
arttirirken Gte yandan istenen hizda diigmeyen bir enflasyon yaratarak anti-enflasyonist
bir politika i¢in dezavantaj olugturmaktaydi.enflasyondaki diismeyi sinirlayan bir diger
etken de, dis ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerde enflasyon bekleyislerinin geriye

doéntik olmasi ve uzun donemli sézlesmelere bagli olmasi nedeniyle bu sektdrlerde

e Yay, s.44.
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enflasyon ataletinin stirmesidir. Son olarak %25 olmasi hedeflenen 2000 yili sonu

enflasyon oram %38 olarak gergeklesmistir' .

Istenen hizda diismeyen ve siiren enflasyonla sabit déviz kurunun birlesmesi sonucunda
ise yerli para asir1 deger kazanmigtir. 2000 yil1 sonu itibariyle 8,2 milyar dolar olacag1
ve GSMH’ye oranimin %1,8 olacag: hedeflenen cari agigin %4,8 olacag: anlasiimistir.
Cari agikta bu beklenen ¢ok yliksek gerceklesmenin altinda TL’nin degerlenmesinin
yani sira, Tiirkiye’nin dig ticaretinin biiyiik boliimiinti gergeklestirdigi Avrupa Birligi
tilkeleri para birimi Euro’nun dolar kargisinda beklenmedik diizeyde deger
kaybetmesinden dolay1 bu iilkelerden yapilan ithalatin artmasinin ve petrol fiyatlarinin
1999°a gore tig kattan fazla yiikselmesinin yattig1 bilinmektedir''°.

Programin uygulanmasiyla birlikte uzun yillardir artig trendinde olan kamu kesimi

bor¢lanma geregi 2000 yilinda azalmaya baslamigtir.

2000 yilinda uygulanan para programinin sonucu enflasyon % 35,8 olarak
gerceklesmistir. Bu oran hedeflenen enflasyon orami olan %22,5’in oldukga tizerinde
bir rakamdir. Ekonomi programinda, siki maliye politikasinin uygulanmasiyla faiz dis
fazlanin arttirilmasi ve dzellestirme gibi yapisal doniigtimlerin yapilmas: amaglanmigtir.
Faiz dis1 fazla verilebilmesi ise biitge gelirlerinin arttirilmasi ve giderlerinin de
azaltilmasim zorunlu kilmaktadir. Biitge gelirlerinin arttirilmasi ve giderlerinin
azaltilmasi ile saglanacak faiz dig1 fazla ve 6zellestirme gibi politikalarin uygulanmasi
ile amaglanan bir diger unsurun ise piyasalara giiven verilmek istenmesi oldugu
sGylenebilir. Programin uygulanmasiyla birlikte, uzun yillardir artis trendinde olan

kamu kesimi borglanma geregi 2000 yilinda azalmaya baslamstir''”.

Eyliil 2000°den itibaren bazi gostergelerden (TL’nin asir1 degerlenmesi, cari agiklar,
ihracatta ciddi distisler, dig bor¢/rezerv oraninin, M2/rezerv oraninin azalmasi gibi) ve
uygulama/reform eksikliklerinden dolay: uluslararasi piyasalarda programa duyulan
giivende kirilganlik baglamigken yani programin maliyeti artmaya baglamisken
hiikiimetin ¢ikis stratejisi uygulamasina, Kasim Krizinden sonra bile gerek duymamasi

1 yay, 5.45.
8 yay, 5.46.
'""Bilgin, Karabulut ve Ongan; s.43.
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olmustur. Bu tek bagina durumu diizeltmese de geciktirilen yapisal reformlarin
mizlandinimasiyla birlikte kirilganhig: azaltabilirdi''®.

22 Kasim 2000°de kriz patlamis ve gecelik borglanma basit faizleri %210’lara ¢ikmugtir.
Kisa vadeli faizlerde sigrama yasanmig ve es zamanli olarak tahvil-bono ve hisse senedi
fiyatlar1 keskin bir bi¢imde diismiis, yabanci sermaye lilkeyi terk etme egilimine
girmistir. Bunun sonucunda da, Merkez Bankasi 6 milyar dolar civarinda dgviz
satiginda bulunmus ve rezervleri azaltmigtir. Krizin daha da derinlesmesini 6nlemek
amaciyla, Aralik aymnda, IMF ile yiiriitmekte olan stand-by dizenlemesi kapsaminda,
Tiirkiye’ye 7,5 milyar dolar tutarinda Ek Rezerv kolaylig1 saglamasinin kriz egilimini
ortadan kaldirmadigi, sadece erteledigi Subat 2001°deki ekonomik krizle ortaya
cikmagtir,

1.6.4. Subat 2001 Krizi

Kasim krizinden sonra ikinci bir kriz, bir bakima Tiirkiye'nin 6nceki programim
tiimiiyle ortadan kaldirici kriz, 19 Subat 2001°’de siyasal alanda meydana gelen bir
tartismayla ortaya ¢ikmugtir. Milli Giivenlik Kurulu Toplantisi’nda cumhurbagkan ile
bagbakan arasimdaki bir tartisma Kasim krizindeki gibi ama daha biiyiik 6lgekli doévize
spekiilatif saldiriy1 baglatmistir. Toplam doviz rezervi yaklasik 25 milyar dolar olan
Tiirkiye’de sistemden 7 ile 10 milyar dolar arasinda d6viz atagi bigimindeki bir ¢ekilme
para piyasalarini dengeden tiimiiyle ortadan kaldirabilecek ¢zelliklere sahiptir. Bu
siyasi gerilim, Tirkiye tarihinin en biiyiikk bor¢ &demesinden iki glin Oncesine

rastlamgtir’ *°.

Kasim 2000°deki krizle birlikte, uygulanan istikrar programina olan giiven de
zedelenmis ve bbylece programin bagari sansi zayiflamigstir. Nitekim, Kasim Krizinden
vaklagik 3 ay sonra, 19 Subat 2001°de yaganan bir siyasal kriz nedeniyle, bu kez de bir
doviz krizi patlamigtir. 21 Subat’ta bankalar arasi gecelik faizleri, %6200’e kadar
¢ikmig ve subat ay1 ortasindan 23 Subat’a kadarki dénemde, Merkez Bankasi 5,5 Milyar

Dolar civarinda bir rezerv kaybina ugramustir. Piyasaya yapilan bu miidahale de

"8 yay, 5.47.
8 Eroglu, 5.213.
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spekiilatif atag1 durdurmaya yetmemis ve 21 Subat 2001°de kur serbestge dalgalanmaya
birakilmistir. Boylece, Subat ayinda ortaya ¢ikan ekonomik krizle birlikte “Enflasyonla
Miicadele Programi™ terk edilmis ve ekonomiden sorumlu devlet bakanliina atanan
Diinya Bankasi Genel Bagkan Yardimcisi Kemal Dervig’in hazirladign “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi1”, 14 Nisan 2001°’de Kamuoyuna ag¢iklanarak uygulamaya
konulmugtur'?°,

Birbirini takip eden Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin bes temel nedeni vardir.
Bunlardan ilki, yapisal ve makrockonomik temellerdeki énemli ve koklesmis, birikmis
sorunlarin varlifidir. Yaklagik yirmi bes yildir yaganan kronik enflasyon sorununun
yaninda asil neden kamu agiklarim finanse etmek igin borglanmanin giderek artmasidir.
Baglangigta, i¢ bor¢la finansman mantikli gériinse de ekonomik ve siyasi belirsizlikten
dolay1 giderek kisa vadeli ve daha yiiksek faizli bir i¢ bor¢lanmaya dontigen siirecin de
enflasyonu besledigi anlagilmigtir. Krizlerin temel nedenlerinden ikincisi ise bankacilik
kesimine ait ¢ok sayida sorunun programla birlikte daha belirgin sekilde ortaya
cikmasidir.  Yiiksek enflasyon ve kamu borglanma gereginin bir sonucu olarak
bankalarin kamu kesimini finanse eder hale gelmesi, finansal liberalizasyon siirecinin
bankalarin disaridan borglanmasina ivme kazandirmasi, kamu bankalarinin sistem
icindeki payinin yliksekligi, bankalarin zayif ve ihtiyatsiz bir denetim ve dlizenlemeye
tabi olmasi krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili olmugtur.

KTrizin {iglincli temel nedeni ise sabit kura dayali istikrar programinin getirdigi ve digsal
etkenlerle de artan ek risklerdir. Krizi yasayan {iilkelerde sabit kur sistemine
gidildiginde toplumun tiim kesimleri d6évizle borglanmaya gider. Ayrica, reel doviz
kurunu agir1 degerlendirerek tasarruflar aleyhine tiiketimi arttirmasi ve ithalati
patlatmasidir. Bu da cari agik sorunlarina neden olmaktadir. Krizlerin olugmasinda
dordiincli neden, yabanci sermaye giriginin ve liberallesmenin yarattif1 sorunlardir.
1999 sabit kura dayal1 istikrar programi, para kuruluna benzer bir uygulamay: devreye
sokmugtur. Buna gore, ililke igine yabanci para girdifinde Merkez Bankasi doviz
rezervleri artiyor, parasal taban genisliyor, likidite artiyor bu da faiz oranlarmmin
diismesine katki yapiyordu. Programun uygulandigi ilk 6-7 aylik siirede olumlu

konjonktiir nedeniyle 6nemli bir sermaye girisi olmus, bu da istenenden daha fazla faiz

12°Bilg1'n, Karabulut ve Ongan; s.49.
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oranlarim diigtirmiistir. Eyliill, ekimden itibaren ise siire¢ tersine d6nmiis, sermaye
¢ikislarn likidite sorununu kétlilestirmistir. Son olarak, politik istikrarsizlik krizi
tetikleyen en Onemli nedenlerden biridir. 1999°da programin uygulanmaya
baslamasindan itibaren baglangigta kararli, giiven verici bir tavir sergilerken politik
stire¢ icinde kamu kurumlarinin, bankalarinin 6zellestirilmesi, tarimda reform yapilmasi
gibi s6ylenip de yapilmayan eylemler bir koalisyon ortaminda da yapilamamuisgtir.
Ayrica program resmi kanaldan halka anlatilmamis, halkin destegi alinmamigtir. Son

olarak Cumhurbaskan ve Basbakan arasidaki tartiyma krizi ag1ga ¢ikarmugtir'>'.

Krizle birlikte, ozellikle i¢ piyasada yasanan durgunlugun ve gelecegi gbrme
konusundaki belirsizligin, isletmeleri sadece ¢ok ihtiyag duyduklari konularda siparis
vermeye yonelttigi ve boylece siparis iptallerinin oranimin yiikseldigi anlagiimaktadir.
Satiglarda yagsanan daralma ve maliyetlerde goriilen artisin sonucu olarak igletmeler,
hedefledikleri karlilik diizeylerine de ulasamamislardir. 2001 yilinda yasanan krizin
6nemli sonuglarindan biri de, iiretim diizeyinde meydana gelen azalmadir. 2000 yilina
gore, 2001 yilinda tiretim diizeyinde biiyiik bir azalma goriilmektedir. Devlet Istatistik
Enstitiisti verilerine gore 2001 yilinda toplam imalat sanayinde iiretim endeksi, sabit
fiyatlarla % 11 diizeyine gerilemistir. Uretim diizeyindeki bu diistise bagh olarak
yatirimlar da diigmiigtiir.

Mali sektordeki yatirimcilar siirii psikolojisi ile hareket etmektedirler. Ayrica piyasalar
da oldukea spekiilatiftir. Makro ekonomik dengeler kalici olmadigindan bir siire sonra
tim gostergeler hizla bozulmaya baglamaktadir. Ekonomide olumlu gelismelerin
gergeklesecegi beklentisiyle yatirrmeilar yerli para {izerinden yatirimlarini artirirlar, reel
kur deger kazanir, faizler diiger. Tiiketim arttif1 igin ithalat da yiikselir, dig ticaret ve
cari islemler dengelerinde agiklar biiytir. Makro ekonomik dengeler yerine
oturmadigindan faiz oranlarindaki diigiis yaniltici olmustur. Olumlu beklentiler
gerceklestiginde, yatinmcilar tarafindan olumlu gelismelerin sonuna gelindigi
diistiniiliir, yatinmcilar yerli para lizerinden yaptiklari yatinmlardan ¢ikmaya baslar,

faizler yiikselir, doviz rezervleri hizla erir. Yerli para nominal olarak da reel olarak da

2l yay, s.54.
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hizla deger kaybeder ve kriz kagimilmaz olur. Bu nedenle iilke iginde gelismeleri

degerlendirirken gercekei olmak gerekmektedir.'?2

Kriz ortaminda liretemeyen ve satiglarini arttiramayan igletmelerin yasadigi en 6nemli
sorunlardan biri, istthdamda gériilen azalmadir. Kriz ve durgunluk dénemlerinde genel
olarak igletmeler ayakta kalabilmek igin kiiciilme ve ¢aligan sayisini azaltmaya giderler.
Bu durum 2001 krizinde de kendini gdstermis ve biitiin sektorlerde istihdamda diistis
egilimi ¢ok fazla artmistir. Kriz donemlerinde isletmeler bu krizden en az zararla
¢ikmak icin gesitli yontemler uygularlar. Isletmelerin en ¢ok bagvurdugu yontem vadeli
satiglart durdurmaktir. Ikinci sirada ise istihdami azaltmak yer almaktadir. Utglincii
sirada da 6demeleri erteleme yoluna giderler. Kriz nedeniyle isletmelerin vadeli
satiglarini durdurmalar piyasada talebin iyice diigmesine neden olmug ve ddemelerin de
ertelenmesiyle birlikte ozellikle tedarik¢i durumda olan isletmeler ¢ok zor durumda

kalmuglar ve krizin isletmeler iizerindeki etkileri daha da agirlagmistir?,

S. Fisher, 2001 yilinda sundugu bir tebligde, déviz krizlerinin en énemli nedeninin cari
islemler agig1 oldugunu ve nominal ¢ipa olarak déviz kurunun kullanildig: istikrar
programlarinda, bu ihtimalin ¢ok ytiksek oldugunu belirtmigti. Hatta Fisher,1994’den
sonra diinyada yaganan tiim krizlerin nedeninin, bu tiir bir ¢ipa politikas: oldugunu iddia
etmekteydi. IMF’nin bir taraftan boyle bir programi desteklerken, bir diger taraftan da
en yetkili agizlardan biri tarafindan bdyle bir iddianin ortaya atimasi, IMF agisindan
6nemli bir geligkidir.

Dalgali kur uygulamasi sonucunda gerek reel sektSr gerekse mali sektor Gnemli
kayiplara ugramigtir. Bu sliregte, hizla artan bilesik faizler ve gecelik borglanma
oranlar1 her iki kesimi de zarara ugratmistir. Kriz sonucunda hizla durgunluga giren
talep ve kurdaki artiy sebebiyle yiikselen iiretim maliyetleri, reel sektdrin {iretim
faaliyetleri 6niinde 6nemli engel olusturmus, bunun ardindan da reel sektér mali sektbre
olan borglarimi Odeyemez duruma dismistir. Mali kesimin kredi musluklarim
kapatmast da reel sektSriin faaliyetlerini 6nemli Slgtide engellemistir. Mali sektdriin
temel tag1 olan bankalarin faaliyetlerini ekonomiye en iist diizeyde fayda saglayabilecek

ani degigikliklere dayanikli ve rekabet¢i konuma getirebilmek ve saglikli bir yapiya

122 Ercan Kumcu, “Latin Amerika’daki Krizler”, Hiirriyet, 29 Haziran 2001, s.5.
12Bilgin, Karabulut ve Ongan; 5.66.
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ulagtirabilmek amaciyla “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programu”
uygulamaya konulmustur. Bu programin basari ile uygulanmasi ve bunun sonucunda
mali sektdriin kirilgan yapidan kurtulup saglikli ve dayanikli hale gelmesi, ani soklarda
meydana gelebilecek ve pesinden reel sektdrii de i¢ine alabilecek kayiplari en aza
indirebilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir, Mali sektdriin ¢okiistiniin ardindan
kullandirilan kredilerin erken geri ¢agrilmasi ve yeni kredi arzinin zayiflamasi ve
kaynak maliyetlerinin yansitilmasi reel sektdrii de hizla krize stiriiklemistir. 2000-2001
déneminde bankacilik krizinin Tiirkiye’ye maliyeti GSYIH nin %19,3’{ine ulagmustir.

Gerek mali gerekse reel sektordeki bu diizenlemelerin kisa siirede uygulanabilirligi,
Tiirkiye’deki yliksek riskler ve gegmisten gelen sorunlar nedeniyle ¢ok giigtiir. Bu
diizenlemelere hemen uyulmasimin istenmesi ekonomideki kirilganliklar1 da
artirmaktadir. Mali sekt6rdeki reformlar tamamlanirken, kamu sektorti ve sirketler
kesiminin heniiz reform siireglerinin baginda olmasi, kredi piyasasinin tikanmasina yol
acarak sistemin biitlinii i¢in kirilganlik yaratmaktadar.

Subat 2001 krizi farkli boyutlarda da olsa isletmeleri olumsuz etkilemistir. Yapilan
¢aligmalar sonucunda igletmelerin tiretim, i¢ ve dig satiglar, istihdam ve yeni siparislerde

diisiis yasadig: g6riilmtigtiir.

Yasanan ekonomik krizle birlikte yiiksek diizeylere ¢ikan kredi faizleri, isletmelerin
finansman yapilarinin bozulmasia ve karlilik oranlariin diismesine neden olmugtur.
Bu stiregte, yeterli finansal kaynak yaratmakta zorlanan igletmeler, zaten yiiksek olan
enflasyonun daha da artmasi ve igletme s ermayesine d uyulan i htiyag n edeniyle, d aha
fazla yabanci kaynak kullanarak satiglarimi finanse etmeye ¢alismuglardir. Isletmeler
bilytimeyi genellikle yabanci kaynaklarla yaparlar. Bu nedenle Kasim 2000 ve takiben
Subat 2001 krizleri, igletmelerin yasadiklar1 kredi faizlerinin yiiksekligi, isletme
sermayesinin yetersizligi ve kaynak yaratamama sorunlarini arttirarak birgok isletmenin

finansman darbogaz igine girmesine yol agmugtir.

Krizle birlikte, finans kuruluglari, igletmelere verdikleri kredileri biiyiik 6lgiide
durdurmus ve kredi faizlerini yiikseltmisti. Onceden verdikleri kredileri geri
cagirmaya ve takibata baglamiglardir. Bu kredi 6demeleri isletmelerin finansman

yiiklerini azaltsa da bu dénemde talep de diistiiglinden isletmeler tizerinde olumsuz
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etkisi vardir. Dalgali kura gecilmis olmas: da bu durumu koriklemistir. Ozellikle
alacag: Tiirk Lirasi, borcu yabanci para cinsinden olan firmalar igin durum ¢ok daha
kot olmustur. Devaltiasyon sonucu alacaklari erimig buna karsilik yabanci para
cinsinden borglandiklari i¢in borg yiikleri artmig bu durumda igletmeleri iflasa kadar

getirmigtir.
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BOLUM I

FINANSAL KIRILGANLIK

Finansal sistem igerisinde, var olan degiskenlerin varliklar tizerindeki etkisi kirilganlik
olarak tamimlanabilir. Finansal piyasalarin giiven ortamindan uzak olmas1 ve
istikrarsizl1§1, bu piyasalarin kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gosterir . Bu durumda
piyasada yer alan yatirnmcilar da gergeklestirecekleri yatirumlarin kar marjlar hakkinda
ve yatiim maliyetleri hakkinda olumlu beklentilere sahip olmayacaklarindan,
ekonomide yatirim potansiyeli diigme yoniinde gelisme gosterecektir. BOyle bir piyasa
yapist i¢inde gergeklesen yatirimlarin ise etkin alanlarda ve verimli olmayacag:

s6ylenebilir'®*,

Kinlgan bir finansal sistem konjonktiirel degisimlerden daha fazla etkilenir. Bir
finansal sitemin kirilganlifim1 belirleyen bir ¢ok faktdr vardir. Finansal etkinlik de bu
faktdrlerden biridir. Kaynaklarin meveut yatiim alanlarinda verimli olarak dagilimi

finansal etkinlik olarak agiklanabilir. Etkin olmayan bir piyasamin kirilganlik diizeyi
yiiksektir.

124 Mark Getrler ve Ben Bernanke, “Financial Fragility an Economic Performance”,

http://ideas.repec.org/altpt/giecon/v105y1990ilp87-114 .html, 1990.
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Finansal piyasalarin etkin igleyisi ile reel sektoriin bu isleyisin ayrilmaz bir pargasi
olmas1 yani finansal piyasalarin, reel piyasalarin katalizérii olma fonksiyonu 6nemie
lizerinde durulmasi gereken bir husustur. Finansal sistemin bir biitiin olarak etkin
islememesi sonuglarindan birisi de finansal piyasalarmn yapisimin kirilgan olmasidir.
Kinlgan bir finansal sistem beraberinde bir gok énemli sorunu da birlikte getirmektedir.
Kirilganlikla birlikte finansal piyasalar dig makro ekonomik soklara daha agik hale
gelmekte ve artan sermaye hareketliligi ve sicak para akimlari, kirilganligy yliksek
finansal sistemi kriz ortamina tasimaktadir. Kirilgan bir finansal sistem igerisinde
kaynaklarin optimal dagilimi islevi yeterince ve dogru bir bigimde yerine
getirilememekte ve etkinsizligin sonuglarindan biri olan kirilganlik sistemi, daha derin
etkinsizlik ortamina tagimaktadir. Etkin c¢aligmayan bir finansal sistem, ulusal
tasarruflarda azalma, yiliksek miktarda sermaye kagigi, kurumsal olmayan para
piyasalarinin ortaya ¢ikmasi, yabanci finansal araglarin kullaniminda artig, parasal
kontrol problemlerinin artmasi, fiyat balonlari, volalite ve finansal piyasalarda
belirsizlik gibi istenmeyen durumlarin olugmasina neden olmaktadir.

Bir diger faktor finansal derinlesmedir. Finansal derinlegsme, finans sisteminin hangi
Olgtide genisledigini ve finansal araglarin ne kadar cesitlendigini gostermektedir.
Finansal derinlesmeye iliskin géstergelerden en ¢ok kullamilan M2/GSMH oranidir.
Geligsmis iilkelere ait finansal derinlesme gostergeleri incelendiginde finansal
derinlesme diizeylerinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni bu
iilkelerdeki finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal araglarin oldukga
gelismis ve ¢esitlenmis olmasidir. Bu nedenle gelismis {ilkelerin finansal
piyasalarindaki varlik stoklarinin, ulusal gelirleri igindeki payi, gelismekte olan tilkelere
gbre daha fazla olmaktadir. Finansal derinlesme diizeyinin ytikselmesi, iilke genelinde
toplam tasarruf oranimin ve bunun sonucu olarak finansal tasarruflarin artmasina, diigitk
getirili  fiziksel varhklar geklinde yapilan tasarruflarin finansal varliklara
doniigtiiriilmesine ve fonlarin yiiksek riskli organize olmamis para piyasalarindan
organize olmus para piyasalarna kaymalarina yol agacaktir. Finansal derinlesmenin
yiiksek oldugu finansal sistemlerin daha istikrarli ve daha az kirilgan olmalarn

beklenir'®.

12 Tezer Ocal ve O. Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 1999,
8.272.
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Kirilgan bir finansal yapinin bir diger nedeni, piyasada taraflardan birinin konuyla ilgili
tam bilgiye sahip olurken diger tarafin bu bilgiden yoksun olmas: olarak tanimlanan
Asimetrik Bilgidir'®, Asimetrik bilgi, finansal piyasa i¢inde kurumlar ve iligkilerini
etkilerken aym1 zamanda para politikasinin ekonomiye yansitilmas: nedeniyle makro

diizeyde de sonuglar dogurmaktadir'®’.

Piyasadaki asimetrik bilgi problemine dayali olarak ortaya ¢ikan problem ters segim
problemidir. Mevcut eksik bilgiye dayanarak optimal karar almama durumu olarak da
tamimlanan ters se¢im finansal piyasalan etkinlikten uzaklagtiran temel sorunlardan
birisidir. Ters se¢im nedeniyle finansal piyasalarda birgok olumsuzluk yasanmaktadir.
Bunlardan birisi de kredi tayinlamasidir.

Ters segim (adverse selection), taraflar arasinda s6zlesme yapilmadan dnce ortaya
¢ikan bir asimetrik bilgi sorunu olup, bilginin sakli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Sakli bilgi, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin
bilmek istedigi fakat 6grenemedigi seydir. Sakli bilgi 6grenildiginde yapilmayacak bir
islemin yapilmasina neden olan bilgidir. Ahlaki tehlike (moral hazard) ise, s6zlesme
yapildiktan sonra ortaya ¢ikan ve saklanan bir faaliyetten kaynaklanmaktadir. Sakli
faaliyet, ekonomik iligkide Dbir tarafin faaliyetinin, digeri tarafindan

gbzlenememesidir' 2.

Kirilgan bir finansal sistem ekonomideki olumsuz ya da olumlu konjonktiirel etkilerden
daha fazla etkilenecektir. Para ve sermaye piyasalar1 spekiilatif yatirimlarin
degerlendirildigi ve bu nedenle reel yatirimlarin finansmammin tam olarak

saglanamadig piyasalar olarak sekillenmektedirler.

126 Joon-Ho Hahm and F.S.Mishkin, “The Korean Financial Crisis: An Asymmetric Information
Perspective”, The Emerging Markets Review, Vol.1, Issue:1, p. 2., May 2000.

127 Frederic.S. Mishkin, “The Mexican Financial Crisis of 1994-95: On Asymmetric Information
Analysis”, Financial Crisis Management in Regional Block, Klumer Academic Publishers, 1998, s.156.
128 Hal R. Varian, Intermediate Microeconomics A Modern Approach, Third Edition, New York: W. W.
Norton and Co,1993, ss 603-617.
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Banka araciligiyla kisa d6nem nakit akiglar1 yoluyla sermaye birikimi finanse
edildifinde finansal kirilganlik ortaya ¢ikar. Kriz aninda mevduatlarin vadesi
dolmadan geri ¢ekilmeye baglamasi ya da verilen kredilerin vadesinden &nce geriye

¢agrilmasi ekonomiyi daha da kirilgan hale getirir'®.

2.1. FINANSAL KRIiZLERI ACIKLAMAYA ILISKIN YAKLASIMLAR

2.1.1. Yeni Keynesci Okul ve Finansal Krizler

Yeni Keynesci Iktisatgilar, G. Akerlof’un finansal piyasalarin etkin islemeyiginin nedeni
olarak sundugu asimetrik bilgi problemini temel alarak, finansal kriz olgusunu
agiklamaya ¢aligmaktadirlar. Bu okul, Keynes’in de, bankalarin yatirim miktar1 ve para
arzim1 kontrol edebilme &zelliklerinin bazi zamanlarda gelistigini ve bu durumun kredi

tayinlamasi olgusuna yol agacagini one stirdiiglinti iddia etmektedir.

G.Akerlof’un “Limon Problemi” olarak adlandirdig1 olgunun, finansal piyasalarin etkin
islemeyisini agiklamaya yonelik olarak da kullanabilecegini 6ne stirmiistiir. Akerlof, iki
taraf arasinda sézlesme soz konusu oldugunda sézlesmeye konu olan mal ev hizmetler
konusunda taraflardan birinde eksik bilgi s6z konusu oldiugunda bu piyasanin etkin
olarak isleyemeyecigini belirtmektedir. Akerlof piyasadaki bu basarisizlig1 anlatirken
ikini el araba piyasasini temel almugtir. Bu piyasada alicilarin arabalarin durumunu
saticilar kadar iyi bilmemesi, satin almak istedikleri bir arabaya ortalama bir fiyat verme
sonucunu dogurmaktadir. Bu fiyattan, arabalari iyi durumdaki saticilar, satig islemini
gergeklestirmek istemeyeceginden, piyasada kotii arabalarin satilma  ibtimali
yiikselecektir.'*® Finansal piyasalarda da durum farkh degildir. Bankalar verdikleri
kredilerin geri doénme olasiligim, kredi talep edenler kadar iyi bilmemektedirler. Bu
durumda asimetrik bilgi probeleminin kredi piyasalar1 igin de gegerli oldugu
s6ylenebilir. Yogun gdzetim ve bilangolarin iyi degerlendirilmesi gibi yontemlerle bu

problem minimize edilebilse de asimetrik bilginin tamamen kaldirilmasi miimkiin

12 Jeffrey Nilsen ve Riccardo Rovelli, “Investor Risk Aversion and Financial Fragility in Emerging
Economies”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Vol:11, 2001, s.444,
130 Akerlof, 5.490.
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degildir. Ayrica bu gézetim yOntemleri bankalara yiiksek maliyetler yiiklediginden
bankalar bu yéntemleri etkin bir gekilde kullanamamaktadir.

Bankalarin kredi riskini degerlendirmede kullanabilecegi énemli géstergelerden biri de,
kredi talep edenin 6demeye hazir oldugu faiz oramdir. Bu oran arttik¢a kredinin geri
dénme olasilifn azalmaktadir.  Yiiksek faizi kargilamak, genellikle daha riskli
yatirnmlarla miimkiin olmaktadir. Yikksek faiz diizeylerinde, piyasada ahlaki riski
(moral hazard) yiiksek miisteriler kalir. Ahlaki risk, bor¢ alanin borcu Gdemesini
zorlagtiracak her tlirlii faaliyet olarak tamimlanabilir. Faiz oranlari yiikseldikge,
piyasadan ahlaki riski diisiik misterilerin ¢ekilmesi olgusu ise ters seg¢im (adverse
selection) olarak adlandiriimaktadir.

Kredi piyasalarinda asimetrik bilginin neden oldugu ahlaki risk ve ters se¢im, yiiksek
faiz oranlarinda kredi piyasalarinin iglevini yerine getirmemesine neden olmaktadir.
Yeni Keynesci goriise gére, bankalarin beklenen getirisi, faiz oranindan daha fazla
artmakta, belli bir faiz oranindan sonra ise azalmaktadir. Kredi arzinin bu gekilde
sinirlanmast  veya tamamen ortadan kalkmasi “kredi taymlamasi” olarak
tamimlanmaktadir.

Kredi tayinlamas: ile birlikte, bir yandan yatinmlar durmakta, diger yandan da
borglarini yenilemesi gereken veya kisa siireli likidite sikisiklifi yasayip isletme
sermayesine ihtiya¢ duyan igletmelerin durumu, daha da koétiilesmektedir.  Bu
isletmelerin iflaslariyla birlikte, problemli bilangolara sahip olan bankalar, geri
ddenmeyen krediler nedeniyle likitidelerini yitirirler. Bu durum, kredi arzimin ve para

arzinin bir kez daha daralmasina neden olacaktir>'.

Yeni Keynesciler, finansal krizlere karsit ilk 6nlem olarak para politikasint ele
almaktadirlar. Para arzimn artirilmasi, faiz oranlanm diigiirerek ahlaki risk ve ters
segim problemlerini azaltmaktadir. Ayrica, diisiik faiz oranlan, sadece kredi arzim
degil, kredi talebini de uyararak yatirimlan artirmaktadir. Genisleyen para arzinin diger
bir etkisi de isletmelerin net degerlerini yiikseltmesi yoluyla gergeklesmektedir. Net
degerleri yikselen isletmelerin risk alma istekleri de dolayisiyla ahlaki riski de

Bljoseph Stiglitz ve Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets of Imperfect Information”, New
Keynesian Economics, MIT Press, 1991, 5.241.
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dismektedir. Yeni Keynescilerin alternatif bir Onerisi de, faiz tavani uygulamasidir.
Asimetrik bilgiyi azaltmak amaciyla bilgi akigina kamu miidahalesi de Yeni Keynesci
okulun finansal krizlere karg1 6ne siirdiikleri 6nlemler arasinda yer almaktadir. Bu
nedenle, bankalarin ve isletmelerin profesyonel denetime tabi tutulup bilangolarinin
daha sik yaymlanmasi ve yanlis bilgi aktarimlarina uygulanan cezai yaptirimlarin

agirlagtirilmasi, asimetrik bilgiyi azaltacaktir'>2.

2.1.2. Post Keynesci Okul ve Finansal Krizler

Post Keynesci Teori de krizleri agiklamak igin Yeni Keynescilerin kullandig: asimeterik
bilgi, ahlaki risk ve ters se¢im gibi kavramlar kullamilmaktadir. Benzer kavramlar
kullanmalarina ragmen bu iki okulun finansal kriz teorileri farkliliklar igermektedir. Bu
farkli bakis ag¢isi, finansal kirilganlik teorisi, para arzimin igsellifi gibi teorilerle
sekillenmektedir. Ayrica bu teoride, Yeni Keynesci borg veren riskinin yanisira, borg
alan riski de g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Bor¢ veren riski, asimetrik bilgi
nedeniyle bor¢ alan riskinden daha yiiksektir. Borg¢ alan riski ise, bor¢luluk arttik¢a
artmaktadir.

Hyman Minsky’nin, post Keynesci okulun en 6nemli ismi oldugu rahathikla kabul
edilebilir. Minsky’e gore, kapitalist ekonomiler istikrarsizdir. Kapitalist piyasa
ekonomisinin istikrarli fiyat ve tam istihdami saglamas1 miimkiin degildir. Minsky’nin
diistinceleri 1970°lere kadar pek ilgi uyandirmamigtir. 1945-1970 arasi, gerek Bretton
Woods Sistemi, gerekse regiilasyonlar sayesinde, istikrarli bir donem olmug ve diigiik
finansal kaldirag, diistik faizler, finansal piyasalarda spekiilatif amagli ticaretin azlig1, bu
istikrar1 saglamakta Snemli rol oynamistir. Bretton Woods sistemin ¢6ziilmesi ve
finansal liberalizasyon sonrasi, finansal istikrarsizlik hizla artmig ve bu konuyla ilgili

olan teorilerde 6nem kazanmaya baglamustir'**,

H. Minsky finans dis1 kuruluglar {ige ayirmaktadir: Hedge, spekiilatifve ponzi birimler.
Bu ayirim igletmelerin finansman yoOntemlerine dayanarak yapilmaktadir. Bu

¥2do Schmidt-Mohr, “Rationing Versus Collateralization in Competitive and Monopolistic Credit
Markets With Asymmetric Information”, European Economics Review, Vol:41, Issue: 7, 1997, s.1321.
133 Rarabulut, s. 14.
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yontemlerden ilki Hedge finansmandir. Isletmenin nakit akimlari, her dsnemde anapara
ve faiz 6deme yiiktimliiliiklerini asiyorsa hedge finansman s6z konusudur. Bu durumda
isletmelerin 6deyebilirligi her faiz diizeyinde aymidir ve faizler ne kadar yiikselirse
yiikselsin igletme Gdeme gligliigiine diismez.

Spekiilatif birimde ise, bazi zamanlarda nakit ¢ikisi, nakit girisini agmaktadir. Isletme,
uzun vadeli yatirimlara girigmigtir. Dolayisiyla hedge birimden farkli olarak spekiilatif
birimlerin bugiinkii degeri, her faiz oraninda pozitif degildir. Ponzi birimde ise, nakit
akimlari, anapara ve faiz 6demelerinden ¢ogu zaman daha biiyiikttir. Isletme borglarim
6demek igin stirekli borglanmak zorunda kalmaktadir.

Post Keynescilere gore, finansal zorluklarin ne zaman krize doniisecedi, piyasada
sekillenen bu borg yapisiyla yakindan iligkilidir. Konjonktlirlin genisleme
dénemlerinde artan karlar ve iyimser beklentiler ile birlikte yatirimlar da hizla
artmaktadir.  Yatirimlardaki artis, para arzinin igsellii varsayimi nedeniyle para

politikalar1 ile yavaslatilamaz'>*,

Konjonktiiriin geniglemesi, tam istihdam sinirina dayanilmasi ile durmaktadir. Fakat
spekiilasyon ve borgluluk devam etmektedir. Biiytik bir spekiilatoriin  kar
realizasyonuna gitmesi ile birlikte konjonktiiriin agagiya doniisii baslar. Asagiya
doniigle birlikte faiz oranlar hizla artar. Faizlerin artmasi, bir taraftan asimetrik bilgi
nedeni ile ahlaki risk ve ters se¢im problemlerini kotiilestirirken, diger taraftan da
spekiilatif ve ponzi birimlerin iflas1 baglar. Kredi taymlamasi ile birlikte iflaslar daha da
hizlanir.

Bu stiregte, Yeni Keynesci Teoride bir farkli nokta da borg alan riskidir. Isletmeler
yatinmlarim oncelikle kendi 6zkaynaklariyla yaparlar. Dolayisiyla kendi kaynaklarim
da riske ederler. Bununla berbaber, aldiklar1 kredi miktarlarinin artmasi, isletmelerin
faiz dalgalanmalarina karg1 duyarliligini da artirmakta ve kendi 6z kaynaklari daha
fazla risk altina girmektedir. Bu durumda, faiz oranlarinin gok izl yiikselmesi, sadece

134 Charles Kindleberger, “Manias, Panics and Crashes, New York: Basic Boks, 1978, s.38.
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kredi arzim1 degil, kredi talebini de hizla daraltmaktadir. Bu daralma, borg alan riski
kanaliyla olmaktadir'>,

Post Keynescilere gére para arzi, Merkez Bankasi tarafindan degil kredi talebi
tarafindan belirlenmektedir. Eger piyasada gelecege yonelik olumlu beklentiler
hakimse, kredi talebi artacaktir. Bu artan talebi karsilamak isteyen bankalar, Merkez
Bankasindan ek kaynak talebinde bulunacaklardir. Bu durumda, para arzini arttirmak
istemeyen bir Merkez Bankasi faiz oranlarimi ylikseltecektir. Bu noktada Merkez
Bankalarinin iki énemli iglevinin ¢elistigi goriilmektedir. Finansal piyasalarda istikrar
saglamak ve para arzimi kontrol etmek amaciyla yiikselen faizler, asimetrik bilginin
varoldugu bir ortamda kredi piyasalarinin ¢6kmesine neden olabilir. Dolayisiyla, Post
Keynesci teoride Merkez Bankalarinin kontrolli, paranin miktarn degil, fiyati
istiindedir'*°,

2.2. FINANSAL KIRILGANLIK GOSTERGELERI

Finansal kirilganlik, finansal sistemin duyarlilifi nedeniyle kii¢iik, rutin ekonomik
soklarin biiyiik O6lgekli finansal krizlere doniigimiinti ifade etmek igin kullanilir.
Finansal kriz, finansal yapmin bir par¢asinin ya da tamaminin zarar gormesi,
ekonominin finansal baglantilannin ¢oziilmesidir. ki tiir finansal kriz miimkiindiir.
Farkli portfdylerden gelen getiriler ve portféy baglantilari ile soklarin dagitilmas: gibi
faktérler bu krizlerin yaganmasina neden olur. Birinci kriz tipi, eger ajanlar kayiplarin
bulagict etkisini 6ngdrmezlerse ortaya ¢ikar. Bu kriz kesinlikle bahsedilen finansal
baglarin ¢dziilmesidir: ajanlarin portfoylerini, gegmiste ugradiklar1 kayiplara kargilik
yeniden tahsis etmesi gibi fiili kayiplar yayilir. Eger ajanlarin, gelecekte karsilagilacak
kayiplar konusunda bir tahmini varsa ikinci kriz tipi ortaya ¢ikar. Bu tip krizler
siddetine bagli olarak aymidir: geri kalan biitiin baglantilar ister istemez belirli bir zaman

i¢inde ¢oziilecektir'’.

15Bilgin, Karabulut ve Ongan; s.20.

13%Robert Pollin, “Two Teories of Money Supply Endogeneity: Some Emprical Evidence”, Journal of
Post Keynesian Economics, Vol:13, Issue:3, 1991, s.367.

137 Roger Lagunoff ve Stacey L. Schreft, “A model of Financial Fragility”, Journal of Economic Theory,
vol:99, 2001, s.222.
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Kur rejimi tercihi yapilirken g6z 6niine alinmasi gereken énemli bir unsur ekonominin
soklara kars:1 nasil tepki verecegidir. Baz1 kur rejimleri igsel, bazilan ise digsal soklara
kars1 ekonomiyi daha kirilgan ve savunmasiz hale getirmektedir. Benzer sekilde bazi
kur sistemleri reel kesimden gelen goklara, bazilari ise mali kesimden gelen soklara
kars1 koruma saglamaktadir. Kur rejimi tercihi yapilmadan 6nce ekonominin hangi sok
tiirline kars1 ne kadar agik oldufu, hangi soklara yakalanma ihtimalinin daha yiiksek
oldugu dikkate alinmalidir. Ekonominin hangi tiir soklara daha agik oldugu ise 6znel
kosullarina yani milli gelirinin biiylikltigl, cografi konumu, politik durumu, dis ticaret
partnerleri ve mal ¢esitlemesi olup olmadig gibi faktorlere baghdir.

Serbest kur rejimleri digsal soklara karsi nispeten direnglidir. Bunun nedeni kur
istikrarimin bir hedef olarak belirlenmemesi durumunda kurdaki artisin digsal soklari
emerek ekonomideki birimler lizerinde yaratmasi muhtemel tahribati engellemesidir. Bu
diisiincenin arkasinda ekonomide uygun bir aktif ikamesinin oldugu ve ekonomik
ajanlarin hesaplarini kur artiglarini hesaba katarak yaptiklar: varsayimi vardir. Ayrica,
serbest kur rejimleri bagimsiz bir para politikast uygulamak konusunda para
otoritelerinin elini serbest biraktid1 igin de digsal soklarda bir avantaj saglar. Buna
karsin, eger ekonomi daha ¢ok igsel goklara agiksa o zaman sabit kur rejimleri tercih
edilmelidir. Sabit kur rejimleri —uygulanabildigi slirece- kurda istikrar saglar ve disa
agik bir ekonomide bu istikrar diger alanlara da yayilir. Dolayisiyla sabit kur rejimieri
igsel soklara kars1 dogal bir bagigiklik yaratirlar. Ayarlanabilir sabit kur gibi esnek ¢ipa
uygulamalar1 ise hem ig¢sel, hem de digsal soklara karsi dayanaksiz oldugu igin
genellikle dnerilmemektedir. Ayarlanabilir sabit kurlarin hem igsel hem digsal goklara
karg1 agik olmasi ve devaliiasyon beklentisini de kiramamasi nedeniyle en kotii tercih

oldugunu belirtir'*®,

138 Emre Alpan Inan, “Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye”,
www.tbb.org tr/turkce/arastirmalar/kurrejimleri.doc, 03.01.2003, s.8.
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2.3. FINANSAL KIRILGANLIGIN EKONOMIK ETKILERI

2.3.1. Diger Firmalara Etkisi

Firmalarin aldid1 liretim, yatirim gibi kararlar gelecege ydnelik kararlardir. Dolayisiyla
finansal bir kriz yasandiginda bu piyasalar1 dogrudan etkiler. Firmalar b6yle zamanlarda
Ontinii goremediginden ya karar alamazlar ya da alsalar bile bu kararlar ¢ogunlukla
saglikli, dogru kararlar olmaz. Karar alma agsamasinda ise aldiklar1 kararlar gogunlukla
kisa vadeli olur. Ciinkii gelecege d6niik 6ngoriide bulunamazlar. Bu durumda isletmeler
gelecege doniik yatirimlarim durdururlar. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, yatirimer
gelecege doniik 6ngoériide bulunamaz. ikincisi, krizle birlikte yiikselen faiz oranlarimn
ve enflasyonun etkisiyle tiiketim diiser. Bu da firmanin stoklarinin artmasina neden olur.

Bu durumda firma yatirim yapmak yerine ¢ogu kez kii¢iilmeye gider.

Krizlerin iiretim ve istihdam iizerindeki olumsuz etkisi, finans sisteminin yeterince
gelismemis oldugu ilkelerde, ¢ok daha siddetli olmaktadir. Kriz dénemlerinde,
satiglarim1 arttirmak amaciyla igletmelerin vadeli satiglara yoneldikleri ve genel olarak
isletmelerin ticari borglar1 ile kisa vadeli banka kredilerinin miktarinin arttigs
goriilmektedir. Krizle birlikte, isletmenin faaliyet giderlerini disiirerek maliyetlerini
azaltmaya c¢aligmalarina ragmen, birgok isletmenin zarar etmekten kurtulamadig:
goriilmektedir. Finansal krizlerin, isletmelerin karlarinda ciddi diistislere yol agtigs, bu
alanda yapilan uygulamali ¢aligmalardan da anlagilmaktadir.

Yapilan uygulamali ¢alismalar, finansal krizlerle birlikte isletmelerin finansman
yapilarinin daha kirilgan hale geldigini ortaya koymaktadir. Finansal krizler, kredi
piyasasinin igleyisinde bir takim giigliiklerin ortaya ¢ikmasi ve kredi veren kurumlar
olan bankalarin normal dénemlerde finanse edebilecekleri birgok projeye kredi
vermekten kaginmalari sonucunu dogurmaktadir.  Yani krizle birlikte kredi
piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki riskle karsilasan bankalar, gelecekteki belirsizliklere
kars1 sermayelerini ve likiditelerini korumak i¢in yeni kredi vermeyi blyiik olgiide
durdurmaktadirlar. Bu durumun temel nedeni, iktisadi karar birimlerinin ekonomik
yapt hakkinda farkli bilgi seviyelerine sahip olmalarii ifade eden bir kavram olan
asimetrik bilginin kredi piyasasinda gecerli olmasidir. Ozellikle kredi talep eden

isletmelerin 6diing aldiklar: fonlar1 geri 6deyemeden iflas etme risklerinin bulundugu
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durumlarda, asimetrik bilgi kredi verenler agisindan ¢ok daha 6nemli hale gelmektedir.
Her isletme i¢in farkli diizeylerde olabilecek bu iflas riski, kredi veren kuruluslar,
verdikleri kredinin maliyetine bu riskle dogru orantili olan ve riski paylastiran bir risk

primini de eklemeye ySneltmektedir' .

Finansal krizle birlikte piyasa etkinlikten uzaklasir ve bununla beraber faizler de
ytikselir. Faizlerin yiikselmesi, kredi talebinin diigmesine neden olur. Bunun yaninda
yiiksek faizi gbze alip kredi talep edenler, riskli yatirimlar1 yapan kesimdir. Yani riskli
projenin getirisi yliksek olacagindan bu faiz giderini géze almaktadir. Dolayisiyla kredi
piyasasinda riskli projeler igin kredi talep edenler ¢ogunlukta olacagindan verilen
kredilerin geri dénmesi giiglesecektir. Bu da ahlaki riskin (Moral Hazard) yiikseldiginin
glstergesidir.

Finansal krizler, likiditenin azalmasi, kredi arzimin keskin bir bi¢cimde diismesi ve
gecerli faiz haddinde kredi talebinin kredi arzim gegmesi sonucunu dogurmaktadir'®,
Yapilan bir¢ok ¢aligma, krizlerin kredi hacminin daralmasina ve faizlerin ylikselmesine
neden oldugunu gostermektedir. Boylece kredi piyasasinin isleyememesi, zor durumda
olan ve borglarin1 §deyebilecek durumda olup likitide sikigiklig: i¢inde bulunan birgok
isletmenin de iflas etmesi sonucunu dogurmaktadir. Ciinkii, isletmelerin kullandiklar:
en Onemli digsal finansman kaynagi banka kredileridir. Bdylece, kriz ortaminda,
kredilerin maliyeti 6nemli oranlarda artmakta ve igletmelerin yeni kredi bulmalar ya da
Onceden aldiklar1 kredilerin vadelerini uzatmalarn gliclesmektedir. Bu siiregte,

kredilerin geri dSnmemesi, baz1 bankalarin da iflas etmesine neden olmaktadir.

Firma borcunu ddeyemeyecek duruma geldiginde bu durum tedarik¢i ve miisterisi olan
firmalar1 da dogrudan etkiler. Bu firmalarin likidite tehtidi ylikselebilir. Ciinkii iflas
etmek {izere olan firma, bor¢larim ya daha uzun siirede dder ya da hi¢ 6deyemeyebilir.
Diger bir ifadeyle “kars: taraf riski (counterparty risk)” yiikselmis olur. Eger bu durum
fark edilmezse zamanla zincirleme olarak tedarik¢ilerin ve miisterilerin de kars:

taraflar1 icin risk olusturur. Bagka bir deyisle bir firmanin iflas agsamasina gelmesi,

1% Olarn Chaipravat ve Pongsak Hoontrakul, “Thai Credit Market Failures: The 1997 Aftermath”,
Discussion Paper, Thailand, 1999, s.1.

40 Rristin Forbes, “The Asian Flu and Russian Virus: Firm-Level Evidence on How Crises are
Transmitted Internationally”, NBER Working Paper Series, No:7807, Cambridge, 2000, s.5.
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diger firmalar icin de “bulagma etkisi” gdsterir. Hatta finansal yapilan giiglii bile olsa,
bu etkiden kagamazlar. Ozellikle giiglii bir finansal yapiya sahip olmayan kiigiik
firmalar ig¢in bu durum daha da tehlikelidir. Ancak yasal 6nlemler alinarak kiigiik
firmalarin bu durumdan etkilenmesi engellenebilir. Ornegin Ingiltere’de 1992 Yili
Biitgesi’nde firmalarin borglarmi makul bir zamanda Gdemesi igin gerekli yasal
diizenlemelerle bu bask: saglanmgtir'*’.

Grafik 11: Toplam Acilan Sirket Sayisi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr.

Grafik 12: Toplam Kapanan Sirket Sayis1
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr.

!B, Philip Davis, Dept, Financial Fragility and Systemic Risk, 2nd. Ed., Oxford University Press,
1995,s. 101.
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Ticari kredi oran1 daha yiiksek olan bir ekonomi bu problemlere kars: daha dayarnksiz
olabilirr Bu arada firmalarin bu problemleri yagattifini varsayarsak diizeltme
maliyetlerini kapsayan hizmetleri igin miisteriler ve tedarikgiler bulmak zorunda
kalacaktir. Ve bunlar yeterince bliylikk oldugunda firma kendi kendine borcunu
6deyemeyecek duruma gelecektir. Sonug olarak, borcunu Gdeyemeyecek duruma
gelmese de bu sendrom, kredi verenlerin kayiplarimi absorve etmesi gibi firmanin
giderlerinde 6nemli gerilemeleri beraberinde getirecektir. Tabii ki bu etkiler sadece
borcunu Gdeyememe sonucunu igermemektedir. Sektérdeki diger firmalarin
basarisizliklar: gibi nitelikler, eger iflaslar “distress” fiyatlarda (genel olarak varlik
fiyatlarim1 durgunlagtiran) varliklarin satigina 6nciiliik ederse geriye kalanlar igin
beklentileri anlamli bir geklide kotlilestirebilir. Diger sektdrlerde, fazla kapasitenin

kaldirilmasi, kalan firmalar i¢in rahatlama olabilir'*.

Krizin sonucu olarak, yeni yatirim yapmanin giiglesmesi ve igletme iflaslariyla birlikte
azalan ekonomik aktivite, kredi tayinlamas: ve banka iflaslarimin bir sonucu olan para
arzindaki diigiis ile de iyice azalmaktadir. Bu durgunluk, yeni isletme iflaslarm da
pesinden getirmektedir. Isletme sermayelerini ve yatinmlarimi gogunlukla kisa vadeli
borglarla finanse eden ve kiigiik olan igletmelerin, krizden daha fazla etkilendigi
goriilmektedir. Ciinki, kii¢iik isletmelere verilen kredilerin maliyeti daha yiiksektir ve

bankalar kiigiik isletmelere kredi verme konusunda ¢ok daha az isteklidirler'®.

Tiirkiye’de 1994 yilinda yaganan ekonomik krizde, bir yandan mali sistemin kiigtildiig,
diger yandan da banka kredileri yoluyla isletmelere yapilan finansal fon akiminn
gorece olarak daraldif1 goriilmektedir. Kriz yili olan 1994°te mali sistemdeki daralma,
GSMH’deki daralmadan daha fazladir.

2 Davis, s. 102.
Emilia Bonaccorsi di Patti ve Giulio Gobbi, “The Changing Structure of Local Credit Markets: Are
Small Businesses Special?”, Journal of Banking&Finance, Vol:25, 2001, 5.2210.
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Grafik 13: GSMH ve GSYIH Artig ve Azahy Orani (1992-2003)
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1994 yili, hem igletmelerin borg/6zsermaye oranlarmmin arttii, hem de uzun vadeli
banka kredilerinin toplam i¢indeki paymin arttig1 bir désnem olmustur. Bu durum, esas
olarak kriz d6nemlerinde, isletmelerin artan finansman maliyetleri nedeniyle, kredileri
geri 6demekte zorlanmalar ile agiklanabilir. Tirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin,
zaten yliksek faiz, artan teminat kosullari, vade uyumsuzlugu ve kredi miktarlarinin
yetersizligi nedeniyle, bankalardan yeterli krediyi bulmakta giiclikk ¢eken Kiiciik ve
Orta Boy Isletmeleri (KOBI) daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle,
kredilerin pahali ve kredi karsilifinda istenen teminatlarin kredi miktartyla birebir
olmasi, kii¢iik ve orta boy isletmelerin bankacilik kesiminden fon temin etmelerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu baglamda, gegmis yillara bakildiginda, bankacilik
sektdriiniin kiigiik ve orta boy isletmelere sagladif finansal kaynaklarin, bu isletmelerin
gelismesi ve bilyiimesi bakimundan yeterli olmadig: goriilmektedir.'*

“Kambiyo Riski” veya “Doviz Riski” olarak da adlandirilan kur riski, finansal krizle

birlikte genellikle goriilen ve ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisinda

"4 Ali Kiigiikgolak, KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla Ciziimii, Istanbul:
Menkul Kiymetler Borsast Yayni, 1998, 5.39.
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deger kaybetmesi olan devaliiasyon sonucunda ortaya ¢ikan riskler olarak
tammlanmaktadir. Devalliasyonla birlikte isletmeler, iki tiir riskle kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Bunlardan biri, isletmelerin yabanci para birimleri {izerinden aldiklari
borglarin kendi ulusal paralari cinsinden degerindeki artistan kaynaklanan risktir.
Digeri de, isletmelerin kendi ulusal para birimleri tizerinden verdikleri borglarin,

yabanci paralar cinsinden degerindeki diiglis nedeniyle ortaya gikan risktir.

Devaliiasyondan igletmelerin kazangli ¢ikabilmeleri, kuskusuz ki igletmelerin kurdaki
degismeleri 6nceden tahmin edip pozisyon almalarina baglidir. Ozellikle krizden dnce
finansmaninda yabanci paralar cinsinden borglanmaya agirlik veren isletmelerin,
devaliiasyonla birlikte dnemli bir kayipla kargilagmamak igin, devaliiasyondan énce bu
durumlarini mutlaka diizeltmeleri gerekmektedir. Aksi durumda, devaltiasyonla birlikte
ciddi bir riskle kargilagmalar1 ve agik pozisyon tutmanin bedelini biiytik zararlarla hatta
iflasla 6demeleri kagimlmaz olacaktir. Isletmelerin kur riskinden korunabilmelerinin en
etkin yolu, vadeli islem piyasalarinda opsiyon, forwards ve future iglemlerine
bagvurmalaridir. Isletmeler, bu yolla kur degismelerinden dogabilecek kayiplari, en aza
indirebilmektedirler. Devaliiasyonun ardindan, o iilkenin ihracati artirilabilir ve bundan
ihracat sektériinde faaliyet gOsteren igletmeler kazangli gikabilirler. Ancak
devaliiasyonun ihracat: arttirict etkisi, sadece ihracata yonelik galisan igletmelere bir
avantaj saglar. Yani, devaliiasyonun o iilke ekonomisine maliyeti, ihracata yonelik

calisan isletmelere sagladifi kazanglardan ¢ok daha fazladr'®.

Eger bir igletmenin para ve para benzeri varliklari yani cari aktif toplamlari, o
isletmenin isletme sermayesi ihtiyacim kargilayabilecek diizeyde ise, o isletme kisa
vadeli fon yénetiminde basari saglams demektir. Eger bir isletmenin cari aktifler
toplamu, o isletmenin igletme sermayesi ihtiyacinin gerektirdigi fon tutarmun altindaysa,
o isletme risk altina girmis demektir. Bdoyle bir igletme, giinliik faaliyetlerinin
gerektirdigi harcamalan yapamaz ve kisa vadeli bor¢ ana para ve faizlerinin
6denmesinde de ¢esitli zorluklarla kargilagilir. Bir bagka ifadeyle, kisa vadeli kaynak
yetersizligi i¢inde bulunan isletmeler, borglarm: 6deyememe (default risk) riski ile karst
karstya kalirlar. Bu durumdaki igletmeler, ya faaliyetlerine son verecekler ya da

durumun dtizelecedi diistincesiyle ¢ok yiiksek faiz oranlarina ragmen, bir siire daha

“SArturo Bris ve Yrjo Koskinen, “Corporate Leverage and Currency Crises”, Journal of Financial
Economics, Vol:63, 2002, s.299.
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borglanarak faaliyetlerine devam etmeye galigacaklardir. Boylece bu igletmeler, giderek
daha kisa vadeli ve daha yiiksek faizli borglanmak zorunda kalarak borg tuzagina

diiseceklerdir.

Likidite riskini ortadan kaldirmak isteyen igletmelerin, cari aktifler toplamlarinin
isletme sermayesi ihtiyaglarinin gerektirdigi biiyliklikte olmasina dikkat etmeleri
gerekmektedir. Ote yandan, menkul kiymet portfSyleri saglam olan isletmelerin,
krizlerde likidite sikintis1 gekme olasiliklarinin ¢ok daha diigiik oldugu anlagilmaktadir.
Bu isletmeler, ihtiyag duyduklarinda, portfylerinde bulunan menkul kiymetleri elden
¢ikararak finansman ihtiyaglarim kargilayabilmektedirler. Bu bakimdan, menkul kiymet
portfSylerinin, krizler karsisinda igletmelerin dayanama giiglerini arttirdig sdylenebilir.
Menkul kiymet portfoylerinin, Tiirkiye’de 1994 yilinda yaganan ekonomik krizin
atlatilmasinda da igletmelere Snemli kolayliklar sagladig: anlasiimaktadir'*®,

2.3.2. Kamu Harcamalarinda Etkileri

Bankalar, aile girketleri ya da firmalar borglarim1 6deyemeyecek duruma geldiginde bu
durum, cari ya da gelecekteki vergi oramimin yiikselmesini gerektirebilir. mevduat
sigortas1 kamu tarafindan fonlanirsa, banka iflas ettiginde mudilerin faizleriyle birlikte
mevduatlarini devlet 6demek durumundadir. Ayrica banka ya da sirketlerin iflaslartyla
actkta kalan is giiciinii, krizi derinlestirmemek i¢in ig olanaklar1 saglayip onlari istihdam
etmek durumundadir. Ya da iflaslarla gelen biiylik oranda igsizlik durumunda bazi
{ilkelerde varolan issizlik sigortasi Gdemeleri, kamu biitgesinde ¢ok biiyiik bir ylik

olacaktir. Dolayisiyla yasanan iflaslar kamu harcamalarini biiyiik oranda arttiracaktir.

Borglarim ddeyemeyecek duruma gelen bir sirketin ya da bir bankanin ipotek edilen
mal varlifina el konuldugunda bunlarin elden ¢ikarilmasimna kadar gegen siire, elde
tutma maliyeti nedeniyle kamu harcamalarimi arttirir, Ayrica sosyal ve ekonomik
dengenin bozulmamasi i¢in, iflas eden banka ya da sirkete yardim edebilir. Dolayisiyla

bu yolla kamu harcamalar1 dogrudan artar'*’.

“5Bilgin, Karabulut ve Ongan; s.60.
" Davis, 5.103.
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2.3.3. Ekonomik Politikalar Uzerinde Etkileri

Faiz oranlarindaki bir artigin, net borglularin harcanabilir gelirleri {izerinde daha biiyiik
bir etkisi olacag: gibi, daha yiiksek kaldirag etkisi (6zellikle degisken faizli borg ile),
para politikasinin etkinligini arttirabilir. Bununla beraber, baslangicta ajanlar daha
yiiksek faiz oranlarmm enflasyon beklentileri ve halen hizla artan varlik fiyatlariyla
kiyaslarken, kredi pozisyonu degistirilmezse, geri 6demelerde gecikmeler olabilir.
Deneyimler sunu gostermektedir ki, bu 6rmekler bazen tiimiiyle tersine de dénebilir.
Verilen asimetrik bilgi, bor¢ verenler daha yiiksek faiz oranmmn varliginda fiyat
tayinlamas1 kredisine devam ederse borglularin karmasinda siddetli bir bozulma
(fiyatlarda diigme) olabilir'®®,

Grafik 14: 6 Ay ve 12 Ay Vadeli Mevduat Faiz Oram
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Merkezi, www.tcmb.gov.tr.

Faiz oranlarinda bir artiy meydana geldiginde, verilen kredi miktarinda bir degisme
olmazsa kredi talebi diisecektir. Ayrica var olan kredi talebi de daha ¢ok riskli projeler

i¢in olacaktir.

18 Davis, 5.103.
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Bununla beraber, otoriteler bilangolarin durumundan dolayi, parasal politikalarin
sikilasmas1 yaygmn Sdeme gecikmelerinden endigelenebilirler ve sirasiyla siki para
politikasi, talep ve istihdamdan dogan gelirin iizerinde ¢arpan etkisi yoluyla biiyiik bir
resesyonun olusunu hizlandiracak ve finansal sektdrde sistemik bagarisizliga sebep
olacaktir. Bu sirasiyla, durgunluga neden olabilecek bir yolda daha yiiksek faiz oranlari
yoluyla enflasyonu 6nlemek igin bir isteksizlie 6nayak olabilir, dnctliik edebilir.
Soyle ki, bir etki, enflasyonun kendisinin ters etkisi ve kaldira¢ giicliniin yiiksek
seviyesinin onaylanmasindan dogan siddetli ahlaki ¢okiis problemleri icap ettirebilir.
Ajanlar, onlarin bilangolarmin artan riskliliginin dogrulandigini hissedebilir. Ciinkii
giivende olacaklarini kabul ederler. Mikro seviyede de, ahlaki ¢6kiis {izerinde de benzer
etkiler dogabilir. Eger finansal zorlukta olan yerel ya da endiistriyel isletmeler
geleneksel olarak finansal kurumlar i¢in ayrilmis kaynaklar kullanma yoluyla bu
durumdan kurtulabilirler'®.

2.3.4. Tasarruf Ve Yatirom Uzerinde Konjonktiirel Etkileri

Finansal kirillganlik, kigisel ve kurumsal tasarruflarin volatilitesini dolayisiyla ekonomik
konjonktlirtin genisligini da arttirabilir. Durgunlukta ya da siki para politikasi uygulama
periyodlan (period of monetary tightening) ya da daha genel olarak bir petrol krizi gibi
beklenmedik ani sok durumunda bilangolarin zayiflig1 harcamalarda siddetli, keskin bir
diizeltme gerektirebilir. Hane halklan tiiketimlerini kisabilir, faiz yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek i¢in ¢abalamalari gibi, gelirlerin diismesi ya da/ve faiz 6demelerinin
yiikselmesi gibi, igsizlik riskine karsi bir tedbir gibi, bilangolarii da diizeltmek igin
¢abalayabilirler. Ornegin tiiketici borglarinda diisme. Karlarin diismesi nedeniyle faiz
ytiktimliiliklerini kapamak igin, agirlikli olarak borglu sirketler benzer sekilde

harcamalarinda keskin diizeltmeler yapmaya ¢abalayacaklardir'*®.

Firmalarin arz kararlari farkli yollarla 6lglilebilen finansal kirilganh@in derecesine
baghidir. Bu konuda Greenwald ve Stiglitz’in ¢aligmasi incelenebilir. Ornegin, tiretim

ve yatirim kararlar1 iflas riski olasiligindan etkilenmektedir. Bir firmanin net varliklar

19 Davis, 5.103.
1% Davis, 5.104.
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goreceli daha diisiikse finansal kirilganlig1 ve iflas riski daha yiiksektir. Ayrica daha
diisiik istihdam ve ¢1kt1 giicii vardir'™',

Eger gelir eksikliklerini telafi etmek igin (bu gelir eksﬂdigi ya finansal sektoriin igsel
sebeplerinden kaynaklanan ya da borg verenlerin bor¢ 6deyememesi algilarindan
kaynaklanabilir) daha fazla kredi alabilmeleri smirlandirildiysa, her iki sektérde keskin
bir sekilde borglanma i¢in taleplerini azaltacaktir. Boyle bir mekanizma
hizlandirlacaktir. Bu etkiler &zellikle finansal liberalizasyon sonraki ilk resesyon
esnasinda gliclii olabilirler. Bilangolarin diizeltilmesi gibi bor¢taki bliyiime sebebiyle
kisisel tasarruf orani diisiik olabilir ve kurumsal agik yliksek olabilir. Taahhiit tabanh
bir sistem yerine kontrol tabanli bir sistemde daha biiyiik olabilirler, kredi alanlarin
finansman zorluklarindan kredi verenleri tarafindan korunmayacagini ve tahmin etmek,
bundan dolay1 da kesin olarak onlardan ka¢inmak igin diizeltecekleri gibi. Diger
sektorlerde bu diizeltmelerin simir1 agmasindan ortaya ¢ikan talep digsalliklari gibi
etkiler sirastyla ekonomide garpan etkisine neden olabilirler. Makroekonomik politika
yapanlar igin zorluklar, liberalizasyon Oncesi periyotlar lizerinde yapilan tahmin
modelleri kolay kolay bundan sonraki resesyon sonraki davramgi tahmin

edilemeyeceginden artar'>.

2.3.5. Finansal Sistem Yoluyla isletmeye Etkileri

Finansal kirtlganligin varlig1 ile birlestirilmis temerriitlerdeki beklenmeyen yiikselisler
kredi verenlerin karlilifin1 dogrudan etkiler, kredi faizinin 6denmesi durduruldugunda
ana para geri dondiiriilemeyebilir. Bazi durumlarda bu finansal sistem igin sistemik

riske neden olur.

Fiyatlandiriimamig borglarin zayifli: hisse senedi piyasasi sapmalarindan dogabilir.
Bu durumda otoriteler minimum sermaye oranlar1 belirler. Béyle modeller yavaglatiimig
ya da siirdiiriilmiis sermaye orani i¢in kargilik ayirdig: bilango genislemelerine ihtiyag

duyar. Hatta eger onlar belirsiz gelecek kayiplara kars: yastik altinda tutmayi tercih

5! Domenico Deli Gatti, Mauro Gallegati, Gianfranco Giulioni ve Antonio Palestrini, “Financial
Fragility, Patterns of Firms’ Entry and Exit and Aggregate Dynamics”, Journal of Economics Behavior
and Organization, Vol:51, 2003, s.80.

%2 Davis, 5.104.
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ederlerse, bir sermaye kisitlamasi tahmini bilango biiylimelerini azaltmak i¢in bankalara
Onciiliik edebilir.

Sermaye kisitlamasimin etkisi, kredi arz egrisinde sola dogru kaymada oldugu gibi,
bankalardan kredi alanlarin kredi kalitesi ya da faiz orani indirilmis kredi lizerindedir.
Bankalar tahminen kemik miisterilerini ellerinde tutmak i¢in ¢aba sarf edeceklerdir. Ek
olarak risk agirliklan tam olarak goreceli kredi risklerini kapsamadifindan varliklan
daha diigiik agirhiktaki kategorilere indirilmesiyle arbitraj tegviki ortaya ¢ikacaktir.
Boylece bazi kredi alanlara kredi aktarimi kisitlanacaktir'>.

Bankanin varliklarinin menkullegtirilmesi zor hatta imkansiz olabilir. Bu durumda
sermaye piyasalar1 bankalara kapali olmalidir. Ciinkii, durgunluk zamaninda bankalarin
¢ikarttif1 menkul kiymet tizerindeki haklar1 pazar1 kabul etmez'>.

Finansal aracilar uzun vadeli iligkiler vasitasiyla karli yatirim firsatlarimi yatirimlan
ybneten kisilerle siki iligkide olup, bunu kabul ettirmek isterler. Bu iligkiler onlarin
iiyelerinin  karlilifim  ifade etmektedir. Dolayisiyla iliskileri zayifladifinda
karliliklarinda da diisiis yasanir. Buna bagli olarak firmalarin likidite akigindaki
hareketlilikten kaynaklanan kirilgan yapilari olugur'®,

2.4. TURKIYE EKONOMISI’NIN KIRILGANLIGI VE GOSTERGELERI

Yaganan Meksika Krizi ve daha sonra Gilineydogu Asya Krizi ile birlikte finansal
kirilganlik iizerinde durulmaya baglanmugtir. Bankacilik sisteminde yabanci para
cinsinden kisa vadeli krediler agirlik kazanmg, bankalarin agik pozisyonlar: dolayistyla
tagidiklar: kur riski yiikselmeye baglamigtir. Glineydogu Asya’da oldugu gibi sirketlerin
kisa vadeli borglan ellerindeki sermayeye gére inamlmaz 6l¢iide bliytimistir. Faiz
oran1 ve kurlardaki olumsuz bir gelisme hem bankacilik sistemini hem de sirketler
kesimini vuracaktir. Tiirkiye’de kamunun bor¢lanma gereginin yiiksekligi, finansal
piyasalarin kiigiikliiii nedeniyle faiz oranlarimi yilksek tutmaktadir. Yiiksek faiz

%3 Davis, 5.105.

1% Davis, 5.106.

135 Wouter Den Haan, Garey Ramey ve Joel Watson, “Liquidity Flows and Fragility of Business
Enterprises”, University of California Department of Economics Discussion Paper, March 1999, s.2.
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oranlarn1 igeriye fon akimlarim tesvik etmektedir. Boylelikle artan déviz arzi, Tirk
Lirasi’nin degerlenmesini saglamaktadir. Sistem boyle isleyince piyasa aktérlerinin

yabanc1 para cinsinden borglanip, TL cinsinden yatirim yapmalari daha karli hale
gelmektedir. Bu durumda sistemik kirilganlig1 artirmaktadir'>®,

Tiirkiye Ekonomisi’nde 80’lerden bu yana yaganan ekonomik ve siyasi gelismeler,
ckonominin yapisinin kirilgan olmasina neden olmustur.  Oncelikle bankacilik
sektériinde yaganan gelismeler istikrarsiz bir yapinin olusmasimna neden olmustur.
Bulagsma etkisiyle bankacilik sektoriinde yaganan bir kriz diger sektorleri de
etkilemigtir>’.

Son on yillik dénemde, temel makro gostergeler esas alinarak bir analiz yapildiginda
2001 yilinin sonuna kadar Tiirkiye Ekonomisi’nin performansinin ¢ok iyi olmadig:
goriilmektedir. Biiyiime son derece istikrarsizdir, enflasyon gok yiiksektir, kamu kesimi
ag1g1 hizla biiylimiis, igsizlik artmug, piyasalar belirsizlik iginde ¢ogu kez yliksek bir risk
ortaminda ¢alismak durumunda kalmigtir.  Ekonomik biiylimenin finansmaninda
kullanilmak iizere mali kaynaklar yeterince ¢ogaltilamamig, bliylime yurtdigindan
kaynak bulunabilirlifine son derece bagimli hale gelmistir. Mali sistemin kiigiik ve s1§
kalmasi yanminda dikkati ¢eken diger 6nemli 6zellikler yiiksek para ikamesi, kaynaklarin
vade yapisinin ¢ok kisa olmasi ve reel faizlerin ¢ok yiiksek olmasidir. Hizla bozulan
makro dengesizliklerin giderilmesi igin gerekli kararlar ya alinamamis ya da kararlilikla
uygulanamamigtir. Aksine dengesizliklerin daha da biiytimesi pahasina sorunlar ile

yasamanin yollar1 bulunmaya galigtimugtir'®.

Tiirkiye’de yasanan enflasyonist slireg mevduat ve kredi faiz oranlarinin yiiksek oranli
olmasina neden olmaktadir. Bankalar arasi para piyasasinda meydana gelen gok yiiksek
orandaki faiz oranlar1 diger taraftan da kredi maliyetlerinin ylikselmesine neden
olmaktadir. Faiz oranlarmin yiiksek diizeyde olmasi kirilganlik géstergelerinden biri
olan ve piyasa likidite krizinin ve bankacilik sektoriiniin kirilganhmm bir
gostergesidir.

% Gitven Sak, “Kirilganlik ve TCMB”, www.radikal.com.tr/1998/06/04/yazarlar/guvsak.html,
24.11.2002, prg.2.

7 Davis, 5.92.

3% Ersin Ozince, “Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasina Bankalarm Bakis Agisi”,
Bankacilik Sektoriniin Yeniden YapilandirilmasiKonulu Konferans, Istanbul: Temmuz 2002, s.2.
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Biitiin dengelerini son derece kirilgan bir yapi {izerine inga etmis olan Tiirk Ekonomisi,
2000 yil1 enflasyonu diigtirme programu ve onu izleyen Mayis 2001 Giigli Ekonomiye
Gegis Programi (GEGP), IMF ve Diinya Bankasi kaynaklarmi ve i¢ borglanma
olanaklarin1 dogrudan dogruya finansal sistemin ve bankacihik sisteminin &ncelikle
krizden ¢ikigimi hedefleyerek kullanmay:i tercih etmigtir. Tirkiye Ekonomisi’nde
varlifim gosteren yapisal kirillganlik 6geleri Tablo 7°de goriilmektedir. Tablo 7°den
goriilecegi tizere, Tiirkiye Ekonomisi tiim 90’11 yillar boyunca s1§ ve dengesiz bir mali
sisteme dayanmaktaydi. Bu kirillgan yapiya dair bir 6rnek vermek gerekirse, bu
konudaki en temel gostergelerden birinin “kisa vadeli dig borg¢ stokunun Merkez
Bankasi uluslararasi rezervlerine orani” oldugu s6ylenebilir. Kisa vadeli dig bor¢ — MB
rezervleri orani, uluslararasi iktisat yaziminda bir ekonominin giivenirliliginin en temel
gostergelerinden birisi olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, sdz konusu oranin
biiyiikliigii, uluslararasi iilke deneyimlerinden yola ¢ikarak, bir finansal krizin en 6nemli
gostergelerinden birisi olarak kabul edilmektedir'*®.

Tiirkiye’de ise 2000 yili dezenflasyon programi uygulamas: altinda bu oranin %100’den
baglayarak, Haziran 2000°de %112’ye, Aralik ayinda da %145%¢ yiikselmis oldugu
goriilebilmektedir. Oysa, programin uygulayicilari niyet mektubunda somutlasan
hedefler agisindan, kisa vadeli dis borg yiikiiniin olas1 artigina kosut olarak Merkez
Bankas: rezervlerindeki genislemeyle birlikte bu gostergenin herhangi bir bozulmaya
itilmeyecegi savindaydi. Ancak, Tablo 7°de sergilenen dis ekonomik iligkilerdeki bu
olumsuz edinimler, IMF’den Kasim krizi sonrasinda elde edilen ve MB rezervlerini
desteklemek amaciyla yapilan 4 milyar dolarlik borglanmaya ragmen gerceklesmistir.
Ancak, bu tiir dis kaynakli yapay destekler ulusal ekonominin dengelerini ve

glivenirliligini saglamaya yetmeyecek ve program Subat ayinda iflas edecektir.

2000 yili programinda bir diger dengesizlik ulusal ekonominin cari islemler agi1inda
yasanmigtir. Cari iglemler agigimin Merkez Bankasi rezervlerine oram 1999 sonunda

%5.9 diizeyindeydi. Bu gosterge 2000 yili boyunca hizla bozulmaya itilmis ve

1 Ering Yeldan, “istikrar Kim I¢in? Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler”, Birikim Dergisi, Kasim
2002, s.5.
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Haziran’da %28’¢, y1l sonunda da %49.7’ye ¢ikmustir. Cari islemler agiginin ulusal
gelire oram ise 1999 sonunda %0.7 iken, 2000 sonunda %35’¢ yiikselmistir. GEGP ise
bu istikrarsiz ve kirllgan yapiyla miicadele yontemini, sadece faiz dist kamu
harcamalarimin neredeyse tiimden kaldirilmasina dayali bir mali disiplin ve daraltict
maliye politikalar1 tizerine inga etmektedir. GEGP makroekonomik hedefleri arasinda i¢
bor¢ dinamigine iliskin olarak 2000 yilinda %4.6 olan konsolide biitge faiz dis:
fazlasinin ulusal gelire oramm 2001 yilinda %5.1 diizeyine yiikseltmeyi
hedeflemektedir.

Bunun i¢in de faiz dig1 harcamalardaki nominal artigin ulusal gelirin nominal artiginin
altinda tutulmasina 6zen gosterilecegine isaret edilmektedir. Ancak bu hedeflere
ulagmak i¢in servet vergisi veya net aktif vergisi tiiriinden yeni higbir diizenlemeye
gidilmeyerek, hedeflenen faiz dis1 biitge fazlalarimin 6ncelikle kamu harcamalarindaki
daralmayla kargilanmasi planlanmaktadir. Oysa, 2000 itibariyle kamu harcanabilir
gelirinin neredeyse tamamina ulagan i¢ borg faiz 6demelerinin yiikiiniin faiz digindaki
harcamalardaki kisintilarla azaltilamayacagi 2000 ve 2001 yillarinin biitge uygulamasi
sonucunda ¢ok yalin bir gercek olarak gozlenmis durumdadir. Nitekim, kriz idaresi
altinda gegen 2001°de konsolide biitge faiz disi dengesinde elde edilen fazlaya ragmen
net yurt i¢i borglanma geregi artarak devam etmis ve gayn safi yurt i¢i hasilaya oranla
2000°de yiizde 7.5 diizeyinde s lirdiirtilen n et yurt i¢i b orglanma, 2 001°de yiizde 12.7
diizeyine firlamigtir. Dolayisiyla makro ekonomik hedefler arasinda en 6n sirada
bulunan faiz dis1 fazla hedefinin 2000 ve 2001 programlarinda tutturulabilmig olmasi,

kamu kesiminde arzulanan dengenin saglanmasinda yeterli olmamistir'®’.

160 yeldan, s.6.
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Grafik 15: Yillar Itibariyle Dis Ticaret Dengesi (Milyon $)
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2000 ve 2001 kamu harcama programlarmnin hedeflenen degerleri tutturmus olmasina
kargin, faiz harcamalarinin ulusal mali piyasalardaki yiikii de artarak sliregelmistir. Faiz

harcamalarinin, vergi gelirlerinin 2000°de yiizde 77.1%ine, 2001°de de yiizde 103.3’{ine
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ulastif1 gortilmektedir.3 Kriz idaresi altinda da faiz harcama hedeflerinin, vergi geliri
hedefinin 2000 yilinda ytizde 88.1’ine, 2001°de de yiizde 109 iistiinde saptanmis oldugu
goriilmektedir. 2002 yilinda da faiz harcamalan hedefi, vergi geliri hedefinin yiizde
73.9’una ulasacag 6ngoriilmektedir. Dolayisiyla, yeni Niyet Mektubu’nda somutlagan
2002 yil1 kamu konsolide biitgesi, i¢ borglarin dondiiriilmesi sorununu faiz digi fazlalar
ile ¢g6zme yontindeki 1srarli tutumunu stirdiirtirken, faiz harcamasi programinin da kamu
harcanabilir geliri tizerindeki ylikiinii azaltma yoniinde hi¢ bir gercekgi tedbir

Snermemektedir.

Tablo 7°nin son satirinda gegen net yeni i¢ borglanmanin, i¢ borg stokuna oran: ise Tiirk
maliyesinin nasil dengesiz ve dértnala bir tempoda borglanmaya itildigini agik¢a
vurgulamaktadir. Hazine, 1995’den bu yana —tek istisnas1 2000 yili olmak {izere—her
sene tiim bor¢ stokunun en az yarisi kadar yeniden net olarak borg¢lanmaktadir. 2001
yilimin net yeni i¢ borglanmasi, birikmis bor¢ stokuna %70 ilave yiikk getirmigtir.
Medyada ve resmi demeglerde gecen “borglarin gevrilebilirligi” syleminin ne anlama
geldigi ¢ok agiktir: devlet biitgesi yatirim ve biiytime i¢in degil, bir gelir transferi araci
olarak kullamilmaktadir. Baska bir ifadeyle, devlet biitgesi artik sosyal altyapr ve
ekonomik biiytimeyi degil, finans piyasalarina kaynak transferini yeniden diizenlemenin

bir aract haline doniismiis durumdadir'®’.

Grafik 17: Yatirnm Harcamalar Artis Hizx
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Kaynak: Hazine Miistesarli31 Ekonomik Gostergeler, www.treasury.gov.1r.

161 yeldan, s.6.
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Tablo 7: Tiirkiye’de Ekonomisi’nde Finansal Kirilganlik Gostergeleri

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Reel Biiyiime Hiz1
GSYIH 7.2 7,0 7,5 3,1 -4,7 7,4 -1,5 7.8 5,1
Yatirim Harcamalari 9,1 14,1 142 | -3,2 -13,7 | 16,0 | -31,7 |-0,8 10,0
Ozel 16,9 | 12,5 | 10,1 | -6,7 -18,8 | 14,1 | -349 | -7.2 13,5
Kamu -18,7 | 24,4 | 30,1 |80 1,0 20,8 |-22,0 | 14,5 |-18,5
GSMH oran olarak (%)
Cari Islemler Dengesi/GSMH (%) -1,4 -1,3 -1,4 1,0 -0,7 -4.8 2.4 -0,8 -2,9
D1s Borg Stoku/GSMH (%) 427 (432 478 |474 |554 |584 |79,02 |7228 | 6518
I¢ Borg Stoku/GSMH (%) 17,33 | 21,02 | 21,38 | 21,70 | 29,28 | 29,0 | 69,22 | 54,49 | 54,50
Biitge Dengesi/GSMH (%) -4,0 -8,3 -7,6 -7,0 -11,6 | -11,6 | -16,9 |-152 | -11,2
Kamu Kesimi Borglanma 5,2 8,7 7,7 9,4 155 | 11,8 | 164 |12,8 |85
Geregi/GSMH (%)
Kirillganlik Gostergeleri
Kisa Vadeli Dig Borglar/Merkez | 128,7 | 104,2 | 95,1 105,4 | 98,9 127,6 | 859 | 66,0 | 68,2
Bankas1 Uluslararas: Rezervleri (%)
Nakit Para Ikamesi 548 | 50,9 |48,6 |451 |452 |44,1 |562 |56,5 |478
I Bor¢ Faiz Odemeleri/Toplam | 43,9 59,2 41,7 61,0 66,4 63,7 103,4 | 87,0 69,5
Vergi Gelirleri (%)
Net Yeni i¢ Borglanma/lg Borg | 52,4 | 57,8 |524 |49,5 |493 371 |702 |185 229

Stoku (%)

Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler, www.dpt.gov.tr; T.C.M.B. Y1lik Raporu www.tcmb.gov.tr;

Hazine Miistesarlig1 Ekonomik Gstergeler, www.treasury.gov.ir.

Kisa Vadeli Dis Borglarin Merkez Bankasi Uluslar arasi Rezervleri’ne orani,
Kisa Vadeli Dig Borglarin, Merkez

kirlganlifin temel gostergelerinden biridir.

Bankasi’nin Uluslararas: Rezervleri’nin i¢indeki paymm yliksek olmasi yakin zamanda

yaganabilecek bir likidite krizinin géstergesidir. Tablo 7°de goriildiigl gibi, 1995 yilinda

128,7 olan bu oran yillar itibariyle diigiis gostermigtir. Ancak 2000 yilinda yasanan kriz

nedeniyle bu oran tekrar artarak 127,6’ya ulagmugtir.
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Grafik 18: Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervleri
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I¢ bor¢ faiz &demelerinin toplam vergi gelirlerine oraninda yillar itibariyle artig
gézlenmigtir. Bu oran vergi gelirlerinin ¢ok iistlinde borglanma ger¢eklestigini
gostermektedir. Bu durumda {lilkenin bir bor¢ kriziyle karsi karsiya kalacagi

sGylenebilir.

Grafik 19: i¢ Borg¢ Faiz Odemeleri / Toplam Vergi Gelirleri
- )

120

100

80

60

40

20

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
G J

I¢ borg faiz 6demelerinin net yeni i¢ borglanmaya oranina bakildiginda 2000 yilina
kadar artis oldugu goriilmektedir. bu orandaki artig ise ekonomide verimli alanlara
tahsil edilmesi gereken kaynagm yeni bor¢ 6demeleri seklinde kullamildigi sonucuna
varilmaktadir.

Net yeni i¢ bor¢lanma miktarinin i¢ borg stokuna oram ise artig gézlenmigtir. Bu artis,

ekonomide gerekli olan finansmanin yeni borglarla saglandigim gostermektedir. Nakit
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ikamesi orani ise ulusal paramn yerine bagka bir d6vizin tercih edilmesi ve Tiirkiye igin

Merkez Bankasi’nin uyguladif para politikasinin etkinliginin azalmasidir.

Grafik 20: Net Yeni i¢ Bor¢lanma Miktar / i¢ Borg Stoku
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1994 krizinde, krizden ¢ikisin bir unsuru olarak kullanilan sistemdeki tiim mevduata
getirilen sigorta sistemi, 2001 krizinin sebeplerinden ve krizi agirlastiran unsurlardan
biri olmugtur. Dévize %4 faiz veren de %12 faiz veren banka da ayni gsemsiye altinda
korunmus, sistem zayif bankay: kuvvetli banka aleyhine korur olmustur. Bunun yerine
sirketler kesiminin ¢ikari bankacilik kesiminin “diizenlenmesi” ve “gdzetim altinda
tutulmasi”ndadir. Zayif bankanin kuvvetli banka aleyhine fon toplamasina mani
olmanin tek yolu, tasarrufgunun tasidigi riski bilmesi ve bankaya para yatirirken,

hangisi batabilir hangisi kalabilir bunun hesabim yapmasidir' %,

Sistemin bagarili bankalar1 ve bagarili sirketleri koruyabilmesi i¢in bankalarin kendi
dahil olduklan holdinglerin sirketlerine agabilecekleri kredilerin “sik1 gozetim altinda”
tutulmas: gerekmektedir. Aym sekilde basarili sirketlerin gikar1 bankacilik kesiminde
“seffaflik” ilkelerinin iyi uygulanmasindadir. Aksi takdirde iyi ile koti ayurt
edilemeyecek ve sistem kotii bankay1 destekleyerek “yanlis se¢im”™ yapacaktir. Birgcok
tilkede, Moody’s gibi bagimsiz notlama kuruluglarinin ve yabanci bankalarin giriginin
sistemi terbiye ettigi bilinmektedir. Mehzer ve Kaufman (2001), Diinya Bankas: i¢in

hazirladiklart “Seffaflik, Liberalizasyon ve Finansal Krizler” isimli makalelerinde,

162 Yeldan, s.8.
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1987-1997 yillan arasinda 56 iilkeyi ¢aligmislardir. Diinya ¢apinda, birgok tilkede genel
hatlan ile gseffaflik olmadiginda banka kredilerinin, firma degerlerine nazaran optimal
seviyeleri agtifini, bankalarin da bunu fark ettiklerinde biiyiik zararlar yazmak yerine,
doniik kredileri finanse ettiklerini gostermislerdir. Bu durum, krizi geciktirmekte ama
aym zamanda geldiginde krizin derinligini de arttrmaktadir. Ozellikle, seffaflik
olmayan iilkelerde finansal liberalizasyonu takip eden dénemde kriz olasilig1 6nemli
Slglide artmaktadir. Finansal liberalizasyon ile piyasalar da serbestlestiginde, bankalarin
kredi musterilerini iyi tanimadan, kii¢tik miktarlarda ¢ok sirkete kredi agtiklari, boylece,
iyi ve kotii projelerle, iyi ve kotii sirketlerin, aym krediyi aldiklar goriilmiistiir. Oysa,
eger ekonomi seffaf ise zaman iginde sirketlerin iyisi ve kétiislintin ayirt edilebildigi, iyi
projelere kredi verilirken, ké6tii projelere verilmedigi anlagilmistir. Eger ekonomi seffaf
degilse, 6grenme siirecinin verimsiz oldugu, iyi ile k6tiintin ayirt edilemedigi, kredilerin
iyi projelere y6nlendirilemedigi sadece Tiirkiye’de degil, diinya lizerinde de yasanmis
bir siirectir. Seffaflik, mali ve reel makro ekonomik politikada kriz olasithifim
diisiirmektedir. Ekonomi biiylirken bankalarin olumsuz bilgileri kamudan saklamasina
izin verilmemelidir. Finansal liberalizasyon olmasa da kriz olabilir ancak liberalizasyon
ve seffaf olmamak kriz olasiligini 6nemli dlglide arttirmaktadr.

Sistemin “yanlis seg¢im” yapmasina mani olmanin bir yolu da bir yandan yabanci
sermaye giriglerini, 6zellikle de dogrudan yatirimlari, kolaylastirirken, bir yandan da
dolar cinsinden borglanmay1 iyi kontrol etmektedir. Tiirkiye’de bankalar kesiminde
derin olmakla birlikte, sirketler kesiminde belli biiytikltikteki sirketlerde agirlikli olarak
gérdiigiimiiz, dolar cinsinden borglanma hem sirketlerin kirilganligini arttirmakta hem
de Merkez Bankasi’min para politikasim devre dist birakarak sistemin kirilganligim
arttirmaktadir. Dolar cinsinden 6z kaynak girisi desteklenirken, dolar cinsinden

borglanma ciddi olarak diizenlenmelidir'®*,

Tiirkiye’nin mevcut kirllgan yapisim diizeltmek ig¢in bir takim 6nlemlerin alinmas:
gerekmektedir. Ekonominin yapisinin diizelmesi igin ise sirketlerden baglanabilir.
Bagarili sirketler, yabanci ortakla ¢aligmayi, dolar cinsinden bor¢lanmaya ve portfoy
yatirimcisina tercih eden girketler olmustur. Bu sekilde globallesmek ve diinya ile

birlesmek kolay degildir. Beceri gerektirir, zaman gerektirir ama kirnllganlifa mani olur

19% Giilnur Muradoglu, “Globalizasyon, Diinya ile Biittinlesme ve Kriz: Finansal Liberalizasyon ile Nasl
Basa Cikilir?”, www.activefinans.com/active/arsiv/sayi23/globalizasyon.html, 24.11.2002, s.2.
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ve sirketi gercek anlamda diinya ile birlestirir. Kriz ortaminda satislarinin
kompozisyonunu degistirebilen, i¢ piyasaya bagimh kalmayip, ihracata yonelebilen
sirketler krizi daha hafif atlatabilmektedirler.

Finansal kirilganlig: diigtik tutabilmenin temel unsuru “dogru eslestirme” yapabilmektir.
Ornegin, yatirimlar ile kullandiklar1 fonlarin vadelerini, yani “borg-alacak vadelerini
eslestirebilenler” daha az kirilgan olmaktadirlar. Kriz vurdugunda, slirmekte olan
yatirmu likiditeye gevirip borcu kapatmak birgok durumda miimkiin degildir. Krizden
Once pahali da olsa, borcun vadesi ile yattrimin vadesini eslestirmek ise miimkiindiir.
Vadeye bagl kirilganli1 énlemenin bagkaca da bir yolu yoktur. Finansal kirilganlig:
azaltan davraniglarin ikincisi “para eslestirmesi®dir. Satiglar ile girdi fiyatlarmi aym
para cinsinde tutabilen sirketlerin her li¢ krizde de daha basarili olduklar: goriilmiistiir.
Ornegin, girdi fiyatlarmiz dolar cinsinden ise, satiglarimzi ihracata yonelik yapmak
krizle bag edebilmenin bir yoludur. Zor bir yoldur ama sirketinizi krizde kaybetmemek
icin denemeye deger. Ayn1 sekilde, eger isinizin tabiat1 icabi satiglariniz i¢ piyasaya
yonelik iken girdi fiyatlarimz ddviz cinsinden ise opsiyonlar ve vadeli iglemler ile
alacagimz dovizin fiyatim sabitlemeye galigmalisimiz. Bu pahali bir yoldur ancak déviz

girdisi fiyatlarina bagh kirilganligin énlenmesinin de bir bagka yolu yoktur.

Hemen biitiin sirketlere, biitge yapmalari, uzun ve kisa vadeli planlar yapmalari 6nerilir.
Bu tiir planlar1 olan sirketlerin krize dayanabilme giictiniin daha ytiksek oldugunu
biliyoruz. Plam olan sirketler, planlarin1 degistirebilmektedirler, plam1 olmayanlarin
yapacak bir seyleri de olmamaktadir. Hizli biiytime de olumlu gibi goriilmekle birlikte,
genellikle planlama faaliyetleri zayif sirketlerde goriilmekte ve sirket kinlganligim
artirmaktadir. Her ii¢ krizde de hesapsiz ve hizli biiyiliyen sirketlerin daha kirilgan
olduklari, krizde kendilerini toparlayamadiklari, kiiclilemedikleri ve iflas ettikleri
goriilmiistiir. Dengeli ve siirdiiriilebilir hizda biiyliyen sirketler ise daha kolay

kii¢iilebilmis, hatta ayn1 yerde kalip krizi atlatabilmislerdir'®.

Ulkemizin, reel sektorle iliskisi zayiflamus, spekiilatif hareketlere zemin olusturan,
kirilgan ve krizlere agik finansal yapisi s6yle Gzetlenebilir: Biitge ve cari islemler

bilangosu agiklar1 i¢ ve dig borglarla finanse edilmekte; borglanmanin stirekli hale

164 Muradoglu, s.4.
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gelmesiyle biriken i¢ ve dis borglarin sebep oldugu risk priminin eklenmesi sonucu faiz
oranlar1 stirekli olarak yiikselmekte; bu durum borglarin ¢1g gibi artmasma sebep
olurken, g¢evrilmelerini de zorlagtirmaktadir. Nihayet, borglarin gevrilemeyecek bir
noktaya yaklastigini hisseden kisa vadeli sermaye, diigiik tutulan kurlarin yiikselmesinin
kaginilmaz oldugunu anlayinca, bu beklentiyle, biiyiik hacimlerde ve ani olarak tilkeyi
terk etmekte; bdylece kriz olusmaktadir. Dolayisiyla, ekonomide kalici, stirdiiriilebilir
bir iyilesme igin, bu yapinm ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu konu ile ilgili
gostergeler, bu sebeple, dikkatli bir gekilde takip edilmelidir. 2003 yilinda, Tiirkiye igin
bu alanda su gelismeleri kaydetmek miimkiindiir: Eyliil ay: itibariyle 178,7 katrilyon TL
olan i¢ bor¢ stoku, Ekim ayinda 180,2 katrilyon TL ve Kasim ayinda, piyasaya yapilan
uzun vadeli tahvil ihraglarnin itfalardan daha fazla olmasi sebebiyle, 183,1 katrilyon
TL seviyesine ylikselmistir.

Tablo 8: i¢ Bor¢ Stokunun Yapisi

2001 2002 2003 Eyl.
Nakit 58.354 100,0 89.271 100,0 120.377 100,0
Sabit Getirili | 17.745 304 37.576 42,1 61.945 51,5
Degisken
Faizli 11.426 19,6 17.384 19,5 25.650 21,3
Déviz
Cinsinden 7.133 12,2 16.513 18,5 16.641 13,8
Dovize
Endeksli 22.050 37,8 17.799 19,9 16.140 134
Nakit Dis1 63.804 100,0 60.599 100,0 58.335 100,0
Sabit Getirili | 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Degisken
Faizli 49.513 77,6 46.734 77,1 47.036 80,6
Déviz
Cinsinden 12.398 19,4 11.891 19,6 9.450 16,2
Dévize
Endeksli 1.893 3,0 1.973 33 1.848 32
Toplam 122,157 100,0 149.870 100,0 178.712 100,0
Sabit Getirili | 17.745 14,5 37.576 25,1 61.945 34,7
Degisken
Faizli 60.938 49,9 64.118 42,8 72.686 40,7
Déviz
Cinsinden 19.530 16,0 28.404 19,0 26.091 14,6
Dévize
Endeksli 23.944 19,6 19.772 13,2 17.989 10,1

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Ekonomik Gostergeler, www.treasury.gov.ir.
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Kasim ayi itibariyle, i¢ bor¢ stoku iginde sabit getirili menkul kiymetlerin payr Aralik
2002 donemine gore artarak, % 25’ten % 36’ya yiikselmistir, Dovize endeksli ve d6viz
cinsinden bor¢lanma araglarmin payi, aym dénemde, doviz kurlarindaki diisiis ve
dalgali kur uygulamasi sebebiyle, bu tlir borglanma araglarinin kur riski yaratmalarindan
dolay: daha az tercih edilmeleri sonucu, % 32°den % 23’e gerilemistir. Degigken faizli
bor¢lanma senetlerinin i¢ borg stoku i¢indeki payi, yil sonundaki % 43 seviyesinden,

Kasim aymdaki % 41 seviyesine gerilemistir'®,

Grafik 21: I¢ Borg Stoku (Milyar TL)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Ekonomik Géstergeler, www.treasury.gov.tr.

I¢ borglarda vadeler uzamakta, faizler diigmekte; fakat borglanma miktarinda bir azalma
goriinmemektedir. Borg stoku artmaya devam etmektedir. Herhangi bir olumsuz
gelisme, pekald, Tiirkiye’yi, yeniden, borglarin gevrilmesi giigliigti ile kars: karsiya
birakabilir. 2003 yili i¢inde, Merkez Bankasi rezervlerinin arttifi goériilmektedir. 27
Aralik 2002 tarihi itibariyle 26,7 milyar dolar seviyesinde olan Merkez Bankasi
rezervleri, gegici verilere gore, 28 Kasim 2003 tarihinde 31,3 milyar dolara ulagmustir.
Biitgede oldugu gibi, dis ticaret ve cari iglemler bilangosu da agik vermeye devam
etmektedir. Her ne kadar rekor seviyede bir ihracat gergeklestirilmis ise de; ithalat artis
hizi, ihracat artis hizinin {izerinde kalmistir. 2003 yilmin Ocak — Eyliil déneminde,

15 (Ynal Caglar, Sakir Turan ve Mehmet Ali Agus, “2003’ten 2004’¢ Ttirkiye Ekonomisi”,
www.iubam.org, Nisan 2004, s.9.
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petrol dis1 ara mallar: ithalati, bir énceki yilin aym1 dénemine gore % 36,6 oraninda,
sermaye mallan ithalati % 29,9 oraninda, tiiketim mallar1 ithalat1 ise % 43,1 oraninda
artiy gOstermigtir. Tiketim mallarinin ithalatinda artisin daha yiiksek olmasi,
enflasyonun bask: altina alinmasina yardimer olurken, diger taraftan, yurtigi piyasada
durgunluga katkida bulunmakta ve dig agigin yiikselmesine yol agmaktadir. 2002
yilinin Ocak — Eyliil doéneminde 25,7 milyar dolar olan ihracat, 2003 yiliun aym
déneminde, % 30,4 oraminda artarak, 33,6 milyar dolara ulagmugtir. 2003 yilinin Ocak —
Eyliil doneminde, bir dnceki yilin aym dénemine gore % 34,5 oraninda artan ithalat ise
49 milyar dolara ¢ikmigtir. Bdylece, 2002 yilinin Ocak — Eyliil désneminde % 70,7 olan
ihracatin ithalat1 karsilama orani, 2003 yilinin ayni1 déneminde % 68,5’e gerilemistir. Bu
gelismeler sonucunda, 2002 yilimin tamaminda 15,6 milyar dolar olarak gerceklesen dig
ticaret agig1, 2003 yilimin Eyliil ayinda, 12 aylik veriler itibariyle, 20,3 milyar dolara
yiikselmigtir' .

Gortildtgii gibi, ithalatin artis hizi ihracatin artis hizindan daha yiiksek olup; dis ticaret
ac1f1 biiylimekte; ihracatin ithalati karsilama orani diigmektedir. Dolayisiyla, bu
bakimdan, gelismeler olumlu degildir. Bunun sonucunda, 2002 yiliun Ocak — Eyliil
déneminde 416 milyon dolar olarak gergeklesen cari islemler bilangosu agigi, 2003
yilinin aym déneminde 4 milyar dolara yiikselmistir. Odemeler Bilangosu ile ilgili temel
problem ortada durmakta, hatta 2002 yilina gére bozulma gostermektedir.

Grafik 22: Yillar Itibariyle ithalat Rakamlar (Fiyat, 1994=100)
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Kaynak:Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr.

1 Caglar, 5.10.
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Grafik 23: Yillar itibariyle [hracat Rakamlar (Fiyat, 1994=100)
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Kaynak:Tlirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr.

2001 yili sonunda 38,7 milyar dolar olan konsolide biitge dis bor¢ stoku, 2002 yili
sonunda, % 46,6 oraninda artarak 56,8 milyar dolara ylikselmis olup; 2003 y1l1 Eyliil ay1
sonu itibariyle, bu miktar, 61,3 milyar dolardir. Kamu ve &6zel sektorlerin toplam dig
bor¢ stoku, 2002 yilinda, bir 6nceki yila gére % 15,3 oraninda artarak 131,2 milyar
dolar olmugtur. 2003 yilimin Haziran ay:1 sonunda, dis borg stoku, 6nceki yilin sonuna
gore % 5,1 oraninda bir artisla, 137,9 milyar dolara yiikselmistir'®’.

137,9 milyar dolarlik bu dis borg tutarinin 121,1 milyar dolar: orta ve uzun vadeli, 16,8
milyar dolar1 ise kisa vadeli borglardan olugmaktadir. 2002 yilinda % 18,9 oraninda
artan orta ve uzun vadeli borglar, 2003 yilinin Haziran ay: itibariyle % 4,4 oraninda
artomgtir. Kisa vadeli dis borglar ise 2002 yilinda % 6,5 oraninda gerilerken, 2003
yilmin Haziran ay1 sonunda % 10,5 artis gostermistir. Kisa vadeli dig borglarin artis
hizinin daha yiiksek olmasi, dolayisiyla, toplam dis borglar iginde kisa vadeli borglarin
oraninin artmasi olumsuz bir gelismedir. 2002 yilinda, orta ve uzun vadeli borglarin
toplam dig stoku igindeki payr1 % 88,4’¢ ylikselmigken, 2003 yil1 Haziran aymda %
87,8’¢ gerilemistir. Toplam dis borg stoku i¢inde kisa vadeli dig borglarin payi, 2002
yilinda % 11,6’ya diismiis iken, 2003 yilinin Haziran ay1r sonunda % 12,2’ye
yiikselmistir. 2002 yilindaki diisiiste, bankacilik sektSriinlin geri 6demeleri sebebiyle
ticarl bankalarin kisa vadeli borglarinda meydana gelen % 20,7 oranindaki azalma, 2003

17 Caplar, s.12.
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yilimin Ocak — Haziran dénemindeki yiikseliste ise ticari banka kredilerindeki % 15,3
oranindaki artis etkili olmugtur. 2003 yili Haziran ay:1 sonunda 16,8 milyar dolar olan

kisa vadeli borglarin, 7,3 milyar dolar1 ticari bankalara, 9 milyar dolar1 diger sektdrlere
aittir. Merkez Bankasinin borcu ise 436 milyon dolardir!®.

Tablo 9: Dis Bor¢ Stokunun Profili ( Milyar Dolar)

2000 2001 2002 2003 Q1 2003 Q2 2003 Q3
Toplam Dy Borg
Stoku 118.685 113.811 131.264 133.045 137.936 142.037
Orta-Uzun Vade | o) .o, 97.570 116.044 116321 121.169 123.413
Kamu Sektért

61.232 70.082 85.464 86.123 89.888 91.369
Ozel Sektsr

29.153 27.488 30.580 30.198 31.281 32.044
Kisa Vade

28.301 16.241 15.220 16.724 16.767 18.624
D1 Borg
Stokunun %
Daghmi 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Orta- Uzun Vade

76,15 85,73 88,41 87,43 87,84 86,89
Kisa Vade

23,85 14,27 11,59 12,57 12,16 13,11
Dis Borg
Stokundaki
Yilzde Defisme | 1526 4,11 15,33 1,36 3,68 2,97
Orta- Uzun Vade

12,90 7,95 18,93 024 417 1,85
Kisa Vade

23,47 42,61 6,29 9,88 026 11,08
Makro
Ekonomik
Biiyiikliikler

. 27.775 31.334 36.059 38.456 41.193 43.961

Ithalat

54.503 41.399 51.554 55352 59.034 64.145
Cari Islemler
Dengesi -9.819 3.390 -1.521 -3.144 4219 -5.089
Temb Rezervler (
Briit) 2172 18.787 26.807 26.548 28.663 33.844
Temb Rezervier (
Net) 23.153 19.799 28.071 27.809 29.926 35.112
Dis Kredi
Kullanimlan 20.898 23.931 27.612 3.008 6.962 11.347
Dig Borg Servisi | 5y 937 24.623 28.638 7.437 14.113 20.439
Gsmh
Gsmh (Milyon $) | ) 37 144.020 181.602 184.362 194.706 217.914
Gstmh (Milyar TI)

125.596.129 176.483.953 273.463.168 290.440.695 312.151.408 334.843.825
Ortalama $ Kuru (
Doviz Alis) 623.704 1225.412 1.505.840 1.575.385 1.603.190 1.536.587

Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler, www.dpt.gov.tr; T.C.M.B. Yilik Raporu www.tcmb.gov.tr;

Hazine Miistesarlig1 Ekonomik Gostergeler, www.treasury.gov.tr.

18 Caglar, s.14.
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Yukaridaki tabloda yer alan oranlara bakildiginda; 2003 yilinda, genellikle, olumlu bir
gelismenin oldugu goriilmektedir. Bu durum, ekonomide yakin bir tehlikenin mevcut
olmadifinin bir gostergesidir. Ancak, daha once de ifade edildigi gibi, orta ve uzun

vadede bu durumun siirdiiriilebilirligi konusunda bir garanti yoktur.

GSMH iginde toplam dis borglarin pay: 2002 yilina gére azalmistir. Bu, GSMH’nin
biiylime hizinmn, dig bor¢ stokunun biiylime hizindan daha biiyiik oldugunu
gostermektedir. Burada g6zden kagirilmamasi gereken nokta, GSMH’deki biiyiimenin
stirdiiriilebilir olup olmadigidir. Yurtigi tasarruf ve yatirim seviyelerinin, mevcut
tiketimi stirdlirmeye yetecek seviyenin altinda olmas: ve bu yiizden, tiiketimin
artirllmasinin, hatta stirdiiriilmesinin dig agik vermeye bagli olmasi, ekonominin zayif
noktalarindan birini olusturmaktadir. Dis agifa bagl bir tiiketim seviyesi gelecekte
stirdiiriilebilir bir durum degildir. Boylece, tiiketime dayali bir biiylime, zaman iginde
Onemli dalgalanmalar gostermektedir. Dolayistyla, sonug o larak, bu o randaki azalma,
dis borg artmaya devam ettigi siirece, sevinmek i¢in yeterli bir sebep degildir. Keza, i¢

borglarin GSMH’ye orani igin de ayni seyler soylenebilir.

Toplam dig borglarin ihracata oramindaki diisiis (% 364,02°den % 323,10%a) ve
uluslararasi rezervlerin toplam dis borglara oranindaki artis (% 21,39°dan % 24,72’ye),
dig ticaretin ve cari islemlerin agik verdigini bildigimize gore, bu agigin bir kisminin,
para ikamesindeki bir ¢oziilme veya net hata ve noksanlardaki bir artis ile karsilandigim
diigiindiirmektedir. Merkez Bankasi rezervlerinin kisa vadeli borglara oraninda
yiikselme meydana gelmekle birlikte (% 184,23’ten % 188,53’¢); toplam dis borglar
icinde kisa vadeli borglarm paymm artmasi (% 11,6’dan % 12,2°ye) dikkati
¢ekmektedir'®,

18 Caglar, 5.17.
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BOLUM III

SISTEMIK RiSK

3.1. SISTEMIK RiSK VE SISTEMIK KRiZ

Finansal bir krizin tipik 6n kosullari, risk 6nceliginin diisiik fiyatlanmas1 sonucunu
doguran, yeni araglardaki yogun piyasa rekabetini ve gorece yiiksek riskli aktiflere
yogunlagmayi igerir. Hem miifettisler hem de piyasanin taraflar1 bu trendleri izlemek ve
onlara karg1 6nlem almak isterler. Bunlar eger rahat parasal kogullarda ortaya ¢ikarlarsa,
menkul kiymetlerin fiyatlar1 genellikle sigirilmig, abartilmig bir hale gelir; para
otoritelerince yapilacak zorunlu diizenlemeler bu tiir kogullarda keskin bir devaliiasyonu
koriikleyici tek faktér olabilir. Bu, genel durumu makul ve istikrarli para politikalarina
zorlar. Burada g6z Oniine alinan tiirden, menkul kiymetlerin fiyatlarinda yeniden
ayarlama, bir iilkeden diferine ve bir piyasadan digerine bulagabilirse de bu zorunlu
degildir. Boylece, mali otoriteler sisteme likidite yoluyla miidahale etme ihtiyact
duyabilirler, ya da bazi durumlarda finansal sisteme ve reel ekonomiye zararm daha
fazla yayilmasm Onlemek igin, dogrudan finansal destek aracilifiyla miidahale
edebilirler. Aym zamanda, esnekligi korumak ve araci kuruluslarin tedbirsiz
davraniglarinin doguracagi moral zararlar1 azaltmak igin, otoritelerin ne zaman, nerede

ve ne derecede miidahale etmelerinin beklendigine iliskin kesin ihtimal planlarimn
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olusturulmasi istenmektedir'”®. Biitin bu olastiklar sistemik risk ve sistemik kriz

kapsaminda incelemek miimkiindiir.

Sistemik risk, genel anlamiyla, bir mali piyasamin temel unsurlarindan olan para
piyasalari, bankacilik ve sermaye piyasalari gibi alt endiistrilerin istinasiz biinyelerinde
yapilandirmak zorunda olduklari ayni ve nakdi hesaplagma/takas siireglerinde
kargilagilan 6deyememezlik durumlarinda olugan risktir. Kanada Bankasi’ndan Sean
O’connor’a gore ise sistemik risk, piyasalardaki kurumsal ve yapisal diizenlemelerden

kaynaklanan, biitiin katilimcilarin grup olarak tistlenmeleri gereken finansal risktir'".

Frederic S. Mishkin sistemik riski, finansal piyasalarin en {iretken yatirim firsatlarina
etkin olarak para aktarmalarini miimkiin kilan bilginin bozulmasma neden olan ani,

genellikle beklenmedik bir olayin gergeklesme olasiligi, olarak tamimlamaktadir' 2.

Piyasalarda mevcut olan risk unsurlarindan biri ve/veya birgogundan kaynaklanan ve
bulagma etkisi ile tiim yapida etkisini gostererek krize doniisen olumsuzluklara neden

olan risk tiirtidiir.

Sistemik kriz ise, her tiirli 6deme sisteminde taraflarin edimlerini yerine
getirmemelerinden kaynaklanan risklere bagli olarak yasanan krizlerdir. Bagka bir
tanima gore ise sistemik kriz, sistemin ¢aligmasim ciddi bigimde bozan ve son agamada
sistemde tam bir ¢kiise neden olan rahatsizliktir, Sistemik riskler,bdyle bir krize ve

sonunda sistemde ¢8kmeye neden olma potansiyeline sahip risklerdir.

Yasanan ciddi bir finansal kriz reel ekonomiyi tahrip edebilir. Sermaye piyasalarinda
bir ¢okiis tasarruf ve yatirim siirecini kesintiye ugratir ve 6zel yatinmeilarin glivenini
uzun siireli kirabilir: bankacilik ve oOdeme sistemlerinde, menkul kiymetler
piyasalarindaki ¢okiisiin bir sonucu olarak yasanan bir olumsuzluk, bunlarin

yararlandiklar1 ekonomik islemlerin normal akigimi kesintiye ugratabilir. Hasarn

170 Nurhan Erkan (gev.), Menkul Kiymet Pivasalarinda Sistemik Riskler, Ankara: SPK Yaymlari, Ocak

1997, s.11.

" Sean O’Connor, Sistemic Risk in Securities Markets: A Concept in Search of a Defination,
unpublished paper, 1989, s. 12.

172 Erederic S. Mishkin, “Comment on Systemic Risk”, Research in Financial Services Private and
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derecesi, mali ve diger ilgili otoritelerin dogru 6nlemleri alma konusunda ne denli
hazirlikli oluglarina ve yeteneklerine bagli oldugu kadar, ¢6kiisiin boyutu ve siiresine de
baglidir.

Genis ve ani bir ekonomik sokun piyasa tepkisini hizlandiracagi umulabilir. Reel
ekonomideki zayiflifin ya da dengesizligin bir sonucu olarak giivenin zaten duyarli
oldugu bir durumda sokun genig bir piyasa yamiti1 dogurmasi ¢ok zor olmayacakiir.
Ornegin, belli basli ekonomiler arasindaki devamli cari demeler dengesizligi, menkul
kiymet piyasalarini istenmeyen gelismelere ya da yetersiz olarak algilanan hiikiimet

politikalarma normalden daha gok ani tepki gostermeye sevk eder’ .

Finans piyasalarinda bir ya da birkag kurumun yiikiimldliiklerini yerine
getirememesinin bu kurumlarin sistemde yer alan diger kurum ve kuruluslarla olan
iligkileri nedeniyle tim sisteme yayilmasi yoluyla ortaya ¢ikan risklere karsi devlet
tarafindan saglanan giivenceler bir noktaya kadar etkili olabilmistir. Ne var ki, bugiin
yerli-yabanci yatirimer ayrimi giderek nemini yitirmekte, bir¢ok yatirimer daha yliksek
getiri elde edebilmek amaciyla herhangi bir {ilkede faaliyet gdsteren borsa ya da benzeri
piyasalara parasini kanalize edebilmektedir. Internet bankaciliginin ve bu yolla sunulan
hizmetlerin yayginlagsmasi, elektronik para kavraminin klasik para anlayisini yavag
yavas silmeye baslamasi ile birlikte sinur 6tesi alinan riskler tilkelere ithal edilebilmekte

ve hi¢ beklenmedik anlarda krizin boyutlar: degisebilmektedir'’*,

173 Erkan, 5.13.
174 Coskun Kiigitkdzmen, “Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterlilizi: Value-at-Risk

Uygulamalar”, 18.06.2004, www.gloriamundi.org/picsresources/valrisk.pdf
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3.2. SISTEMIK RiISKIN KAYNAKLARI

Giintimiizde, tlirev lrlin piyasalarinda ulagilan biiyiikliikler 1s181inda, s6z konusu
piyasalarin yapilanma siireglerindeki bazi anahtar unsurlar sistemik risk kaynagi olarak
yorumlanmaktadir. Sistemik risk kaynaklar,

» Kredi Riski

» Takas ve Odeme Riski

« Piyasa Riski

« Likidite Riski

+ Operasyonel Risk

« Hukuki Risk
Olarak 6zetlenebilir.

3.2.1. Kredi Riski

Kredi riski, vadesi geldiginde karsi tarafin edimlerini yerine getirmemesinden
kaynaklanmr. Odeyememezlik durumunda olusan maliyet, tiirev {iriin s6zlesmesinin yeni

bir taraf ile yenilenmesinin maliyeti olacaktir.

Merkez Bankasi, uluslararasi déviz ve menkul kiymet piyasalarinda islem
yaptig1 kuruluslarin islemden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri olasilig:
nedeniyle kredi riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu risk, kisa vadeli depo
iglemlerinde dogrudan kredi riski seklinde olmaktadir. Merkez Bankasi’min bu tiir
iglemleri gergeklestirdigi kuruluslarin kredi degerliliklerinin uluslararas: standartlara
gore ¢ok yiiksek olmasina ve yapilan iglemlerin ¢ok kisa vadeli olmasina kargin, boyle
bir riskin varlif1 goz ardi edilmemekte ve kontrol edilmesi i¢in gereken tedbirler
alinmaktadir. Merkez Bankasi’min uluslararasi piyasalarda ytiksek kredi derecesine
sahip bankalar ile gergeklestirdigi doviz alim ve satim islemleri de takas riski
tasimaktadir. Son olarak, uluslararasi1 menkul kiymet piyasalarinda gergeklestirilen
menkul kiymet alim ve satim islemlerinden dofan bir yenileme riski s6z konusu
olmaktadir. Bu tiir islemler, 6deme karsilig1 teslim esasina gore gergeklestirildiginden

herhangi bir takas riskine maruz olmasa da, islem yapilan kurulusun islemden dogan
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yliktimliilitklerini yerine getirememesi durumunda bir bagka kurulus ile tekrarlanacak
olan islemin daha kétii piyasa kosullarindan gergeklestirilmesi olasilign bulunmaktadir.
Gergeklesmesi durumunda yol agti1 zarar, diger kredi riski tiirlerine oranla ¢ok daha
distik oldugundan kimi zaman géz ardi edilebilen bir risk olarak degerlendirilen
yenileme riski, diger kredi riskleri ile birlikte ele alinarak en aza indirilmesi igin

gereken onlemler alinmaktadir'™.

Bir tiirev {iriin alim-satiminin kredi riskinin iki ana unsuru vardir;
i) Odeyememezlik durumunda olusacak kredi agig,

ii) Islemin kars1 tarafinin edimini yerine getirmeme olasilig1.

Kars1 tarafin edimini yerine getirememesinden kaynaklanan kredi agigi, tiirev
sozlesmeye dayanak teskil eden nakit piyasa aracinin fiyat degisimine gore belirlenecek
iki unsurdan olugmaktadir; olaymn vukuundan kaynaklanan mevcut zarar ile ileride
olusacak potansiyel zarar. Mevcut zarar, aymi sartlarda yeni bir sézlesme yapma
maliyeti olup; s6zlesmenin o giinkii piyasaya gore giincellestirme bedeli ile
oOlgiilebilir.ileride olusacak potansiyel zarar ise s6zlesmenin karg: tarafinin gelecekte
diisecegi bir ddeyemezliginin olusturacagi zarardir. Potansiyel zarar, tlirev s6zlesmeye

konu nakit piyasa aracinin veya faiz oranlarinin fiyat degiskenligi ile iligkilidir.

3.2.2. Takas ve Odeme Riski

Bazi finansal iglemler, bir cesit kredi riski olan takas ve 6deme riski ile karst
karsiyadirlar. Ancak tlirev sozlesmeye konu varligm fiziki degisimi soz konusu
oldugunda ya da takas kurumu tarafindan briit teminatlandirma yoluyla nakit akis1 ve
takas istendiginde bahsi gegen risk olugmaktadir.

Takas kurumlarimin eldeki tiim pozisyonlarinin netlestirilmesi ile takasin
gerceklestirilmesinden ziyade briit takas yontemini segmeleri durumunda aract kurum

ya da kisinin edimlerini yerine getirememe riski dogabilmektedir.

15 «Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nda Rezerv Y6netimi”,
http://www.tcmb.gov.tr/veni/duyuru/2003/rezervyon.doc , s.13.
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Bu sorun tiirev trlinlerin takas merkezi karsisinda teminatlandirilmalari sirasinda
yasanabilmektedir.  Uluslararasi platformda aracilar tarafindan tercih edilen net
teminatlandirmadir. Ciinkii bu durumda miigterilerinden briit esasina dayali olarak
teminat alan araci kurulug, takas kurumuna teminat yatirarak bir miktar nakdi bagka
sekilde kullanma ve nemalandirma imkani bulmaktadir.

3.2.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa gartlari degistifinde bir s6zlesme, mali arag, finansal varlik veya
portfoydeki pozisyonun degerinin azalma riskidir. Ornegin, faiz riski, piyasa riskinin en

bilinen tiirlerindendir.

Piyasa riski de kredi riski gibi sadece tek bir islem agisindan degil bir portfoy ya da
bilango agisindan gézlemlenmelidir. Bu genis agili yaklagim, mevcut piyasa riski
y6netimi i¢in hem nakit hem de tiirev piyasa lrlinlerini kullanmanin miimkiin oldugu
glintimiiz finansal sartlarinda toplam piyasa riski icerisinde tiirev lirlinlerinin paymin

degerlendirilmesi sirasinda oldukca 6nem kazanmaktadir.

Uluslararas1 piyasalardaki fiyat dalgalanmalann nedeniyle rezerv varliklarinin piyasa
degerinin diismesi ya da doviz yiikiimliiliiklerinin degerinin artmasi olasilify piyasa riski
yaratmaktadir. Uluslararasi doviz piyasalarindaki kurlarin dalgalanmasi kur riskine
neden olurken, Merkez Bankasi’min rezerv yoOnetimi sirasinda faaliyet gosterdigi

piyasalardaki faiz oranlarimin dalgalanmasi faiz orani riskine yol agmaktadir'’®.

Basel Komitesi 1993 yili Nisan ayinda “piyasa riski (market risk)” kavramim giindeme
getirerek, bankalarin sermayelerini belirlerken piyasa riskini de hesaba katmalar
gerektigini ifade etmis ve buna iligkin paketi yaymlamigtir. Buna gore bankalar
bankacilik islemleri ve ticari islemler diye ikiye ayirdiklart kayitlardan ticari islemlere
iligkin piyasa riskini dikkate alarak gerekli sermayeyi tutmakla yiikiimlii olacaklardir.
Yine aynt dokiiman i¢inde yer alan ve standart yaklagim olarak da adlandirilan yonteme

gore risk faktorleri arasinda korelasyon g6z 6niine alinmaksizin her bir risk faktoriiniin

178 «Tyirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nda Rezerv Yonetimi”, s.13.
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riski ayr1 ayr1 hesaplanip bunlarin toplamu {izerinden sabit bir oranda sermaye tutulmasi

gerekmigtir' .

3.2.4. Likidite Riski

Kurumsal agidan bakildiinda iki gesit likidite riski oldugu gériillmektedir:

i) Piyasa likidite riski, herhangi bir finansal aracin alim-satim isleminin bu
aracin piyasa fiyatinda aniden olumsuz bir etki yaratabilmesidir. Buna ¢ok
yakin olan bir diger likidite riski ise ani ve keskin fiyat diisiisleri ya da
volatilite degisikliklerinin bir aracinin kendini korumasina veya zarar eden
bir pozisyonu kapamasina imkan vermemesidir.

ii) Fonlama riski, arac1 kurumun nakit akiglarindaki uyumsuzlugun sézlesmeye

bagh edimlerini yerine getirmesini engellemesi anlamina gelmektedir.

Gelisen piyasalara sahip lilkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye'de de muhtemel
kisa vadeli doviz giris ve gikiglarinin zamanlamasini ve boyutunu tahmin etmek giigtiir.
Bu nedenle, rezerv yonetimi ile ilgili olarak karsilagilan bir diger 6nemli risk tiirti de
likidite riskidir. Bu risk, 6nceden tahmin edilemeyen ani doviz likiditesi ihtiyaglarinin

karsilanmasi sirasinda zarar etme olasihin ifade etmektedir'’®.

3.2.5. Operasyonel Risk

Bu risk, daha ziyade raporlama ile muhasebe ve risk yonetimi ile i¢ denetimde
yetersizlik, zarar ve beklenmedik durumlara gore hazirlanmis planlamada yetersizlikler,
insan hatas1 veya yonetimsel zafiyet durumlarinda olugan kayiplar1 vurgulamaktadir.
Bu kapsama Ongoériilemeyen, maddi bir zarara neden olacak iyi egitim almamus bir

personeli géreviendirmek de dahildir.

Risk kontrollerinin yetersizligi, teknolojik sorunlar veya dolandiricilik gibi riskler

operasyonel risktir. Ornegin, bankanin bilgisayar sistemlerinde bir ¢skme veya sistemin

77 Riigiikdzmen, s.3.
18 «Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nda Rezerv Yonetimi”, s.14.
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dizaynmindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle bankanin ugrayabilecegi zarar, bir
operasyon riskidir. Personelin hatasindan kaynaklanan sorunlu sézlesmeler, muhasebe
kayitlarindaki yanliglar, dolandiriciliklari zamaminda tespit edememe de bankalarin
bliyik zararlara girmesine neden olabilir. Sube agimi asiri genisletme faaliyet

masraflarini gereginden ¢ok artiracag igin bankalarda operasyon riski yaratir'”.

Operasyonel risk daha ¢ok sistemik risk kapsaminda incelenmektedir. IIF, bu riskin
Gozetim ve Denetim yetkisi tarafindan degerlendirilmesinin daha yerinde olacagim ve
bu risk karsiliginda sermaye tahsis yetkisinin yine bu kuruluglara birakilmas: gerektigini
savunmaktadir. Bu riskin adil ve anlamli olarak tanimlanabilmesi i¢in gegerli bir
formiiliin de olmadig: aktariimistir'®®.

Operasyonel risk y6netimi, son yillarda yasanan, “11 Eyliil” gibi olumsuz
olaylarin finansal piyasalardaki etkisi nedeniyle gittikge Snemi artan bir konu haline
gelmistir. Operasyonel risk insan hatasi, bilgisayar sistemlerinin devre disi kalmas,
dogal felaketler veya kurum igi kontrollerin yetersiz kalmasi gibi durumlarda ortaya
¢tkan finansal kayiplara maruz kalmak seklinde tanimlanmaktadir. Operasyonel risk
Merkez Bankasi’nin tiim iglemlerini igeren genis kapsamli bir risk tiirii oldugundan, bu
riskin etkin bir sekilde yonetilememesi diger risklerin kontroliinii de olumsuz
etkileyebilmektedir'®'.

3.2.6. Hukuki Risk

Bu, bir s6zlesmenin uygulanmamas: ya da sézlesmenin sartlarinin, taraflarin amaglarimi
yerine getirebilme Ozelligini Ongériillmemis bir nedenden kaybetmis olmasi gibi

nedenler karsisinda ugranilabilecek kayb: vurgulayan bir risktir.

' Ali Thsan Karacan, Bankacilik ve Kriz, Istanbul: Finans Diinyasi Yayinlari, 1996, 5.27.
%0 «“Sermaye Yeterliligi Konusunda BIS Tarafindan Getirilen Yeni Oneriler ve Degerlendirmesi”,

18.06.2004, www.tbb.org tr/turkce/arastirmalar/BIS.doc.
'8! “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasr’nda Rezerv Yonetimi”, s.14.
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3.3. SISTEMIK KRiZ SURECI

Menkul kiymet piyasalarinda yasanan sistemik kriz siireci, hisse senedi ya da tiirev
fiyatlarindaki keskin ve ani bir diistisle baslar. ikinci asamada, bu ¢ok hizli bir gekilde
diger menkul kiymetler piyasalarina yayilir. Uglincii asamada, bir ya da daha gok araci
kurulusun 8deme giigliigiine diigmesine yol agar. Doérdiincti asamada, bankacilik ve

takas sisteminin merkezinde bir kriz meydana getirir.

Sistemik risklerin hisse senedi fiyatlarindaki diistiglerden piyasa krizlerine, piyasa
krizinden menkul kiymet kuruluslar: krizine ve buradan bankacilik ve finansal krize
gecisini saglayan asamalarin dikkate alinmasi mantiken her asamada ve bir agamadan
digerine gegiste ortaya gikan politika ve faaliyet konularinin basit bir bigimde ayrimina

yol agar.

Makroekonomik  politikalarin en genis diizeyinde, fiyat istikrarina yonelik para
politikalarinin kendileri, finansal kriz olasiligimi azaltirken, aksine enflasyonist bir
ortam, finansal durgunlugu arttirir. Daha spesifik olarak gozetmenler ve piyasa
katilimcilarinin her biri, artan borgluluk, diisiik risk onceligi, risk yogunlagmasi ile yeni
piyasalarda ve yeni araglardaki siddetli rekabet gibi finansal rahatsizliklarin potansiyel
habercilerine karg1 hazirhikli olmalidirlar. Yatirim ve ticaret bankalarinin borglanarak
sirket satin almalarina yonelik gecici veya devamli korumasiz oluslart giiniimiiz

kosullarinda bunun muhtemel bir 6rnegi olabilir'**.

Altin piyasasina baktigimizda ise gelisimin, menkul kiymet piyasasinin aksine oldugu
sdylenebilir. 11 Eyliil 2001 tarihindeki terdr olayma kadar yaklagik yirmi bir yil
gerileme egiliminde olan altin fiyatlarinda gozlenen artig, risk algilamalarim
etkilemektedir. 2001 yilindan bu yana da %70’in iizerine yiikselis sergileyen bagka bir
emtianin olmayisi, bu sonugta etkili olmaktadir.

182 Brkan, 5.17.
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Grafik 24: Yillar itibariyle Cumhuriyet Altm ve Kiilge Altin Fiyatlar

e A
Y

OB

6EDO0000

46000000 !--'-"“

2000O000D f,_j, \ Pe—r] RENERAD

niw4~" T 11 11 13 1 i1 A1 o
195 1906 1995 igEr 193 i ] 200 301 2003 2053
@ Cumhuriyet Altim Satis Fiyati (TL/Adet)
@ Kilce Altin Satis Fiyati (TL/gram)
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Tabani, www.tcmb.gov.tr.
Grafik 25: Yillar Itibariyle Resat Altim1 Fiyatlan
AGTORIO00 1000000
’\Pf _—a
N
1OODECOC0 4 J 1OXNIOCD
¥
SO0 j EDOROOO0
/’ff’jﬁ
"]
b T PR S PR S ST S T Y P PR — PR P
o 1964 pL: <] 1905 1997 1083 1393 v v v wh POC2 NN o

@ Resat Altini Satig Fiyat1 (TL/Adet)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Tabani, www.tcmb.gov.tr.

S6z konusu yiikselis ya talep artisindan ya da arz daralmasmdan kaynaklanmig olabilir.

Onemli olan yasanan gelismenin arkasindaki sebeplerdir. Diinyada 60 yillik ihtiyaci

karsilayacak stok altin oldugu ve fiyat yiikseldikge maliyeti yiiksek ocaklarin da
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devreye girmesiyle arzin artacagi dustiniliirse, fiyat yiikselisi arz daralmasindan
kaynaklanmig olamaz. Bu durum, talep artigin1 6n plana ¢ikarmaktadir. Yillik altin
talebinin geleneksel olarak %85’inin kuyumculuk sektoriinden geldigi, kiiresel gelir
dagilimindaki bozulmaya baglh olarak s6z konusu sektor tirtinlerine y6nelik talep artigt
gozlenmemektedir. Bu kogullarda altin fiyatlarindaki, talep artisindan kaynaklanan
artis1 agiklayacak tek bir degigken, altinin portfoy icinde giderek artan bir pay almasidir.
Kiiresel diizeyde dengesizlikler arttik¢a sermaye piyasasi araglari aleyhine ve altin gibi
sistem dig1 araglar lehine tercihlerin belirginlesmesi dogal olarak 1970-1979 donemini
animsatmaktadir.

11 Eyliil 2001 tarihi sonrasinda altinin tempolu bir sekilde yiikselmesi, artan sistemik
risk algilamasindan kaynaklanan bir sonugtur. Tablo boyle olunca, sistemik risk artigi
kontrol edilemedigi siirece altin fiyatlar1 kisa vadede gerilese bile orta vadede
yiikselmeye d evam edebilir. F inansal sistemin ki t/ganlig artar ve kisir bir dongiiye
girilir. 1970°1i yillarda finansal sistemi tehdit edip sarsan kiymetli metaller 1980-2000
déneminde siradan mal haline getirilmis, portfoy tercihleri i¢indeki pay: sifirlanmugtir.
Bugiin tam aksi yondeki egilimin yeniden olugmasi, dogal olarak sistemik risk
algilamasini olumsuz yonde etkilemektedir. 1980-2000 yillar1 arasinda yasanan benzer
yiikseligler genelde Merkez Bankas: satiglari ile durdurulmus ve yonii degistirilerek artig
egiliminin diislis yoniinde olmas: saglanmigtir. Ancak bu kez durum degismistir. Dolar
deger kaybetmeye ve emtia piyasalar1 yiikselmeye devam ettigi slirece sistemik risk
biiyliyecektir. Risk arttikga portfdy tercihleri degisecek ve olasi Merkez Bankasi
satiglarinin etkisi azalacaktir. Sistemik risk azalmadif1 ve dengesizlikler biiylimeye
devam ettigi siirece faiz yiikselis beklentisi giiglenecek, altin gibi sistem dist tercihlere
yonelik talep artacaktir. Sorunlar biiyiidiik¢e benzeri olumsuz egilimlerle miicadelenin

maliyeti artacaktir'®.

Sistemik krizi 6nleyebilmek igin parasal ve finansal istikrar sarttir.  Merkez
bankalarmmn temel iki hedefi parasal istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamaktir. Parasal
istikrarin temel amaci fiyat seviyelerinde istikrar1 saglamaktir. Para politikast birgok
tilkede bu amaca yoneliktir. Geligmis iilkelerde fiyat istikrar1 demek, yillik %2’nin

altinda bir enflasyon diizeyini hedeflemektir. Para politikalarinin, parasal istikrari

18 Ugur Civelek, “Sistemik Risk”, Radikal Gazetesi, 19 Aralik 2003,
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saglamak i¢in ¢ok giicli olmasi ve bagimsiz bir nitelik tagimalari gerekmektedir.
Finansal istikrar dendiginde ise, uygulama yoniinde diinyada farkliliklar olmakla
birlikte, reel ekonomi ile finansal sistem arasindaki yakin iligkinin istikrarli bir bigimde
stirmesi algilanabilir. Finansal sistemdeki istikrarsizlik ekonominin temeline yansir.
Bu yansima reel ekonomi ve giderek sosyal ekonomide 6nemli sorunlar ortaya ¢ikarir.
Finansal istikrar denildiginde; kurumiarda, piyasalarda ve ddeme sistemlerinde

istikrardan bahsetmek gerekir. Bu ii¢ unsur, finansal istikrarin kurulmasinda birbirleri

ile igsel baglantida oldugu gibi, ayr1 ayr da finansal istikrarin temel 6geleridir'®*,

Finansal piyasalar1 olugturan kurumlara giivenin en (st diizeyde kurulmasi sarttir.
Kurumlarin da verdikleri s6zlere sadik bir bigimde hareket etmeleri esastir. Bu
kurumlarin finansal saglig sistemin de saglikli olmasini saglar. Piyasalarin istikrari ise
katilimcilarin belirli fiyatlarla islemlerini giivenle yapmalar1 anlamindadir. Fiyatlar,
makroekonomik politikalar1 ve yapisallari yansitir. Saglikli makroekonomik politika
uygulamalarinda kisa siirede yapisallarda bir degisim olmazsa fiyatlar da degismez.
Fiyatlardaki volatilite ve yiiksek enflasyon uzun vadeli sdzlesme yapma olanagini
zayiflatir, Piyasalarin saglikli, kurallara bagli, bu kurallar ¢cergevesinde serbestce hareket
etmeleri sistemin iyi islemesine neden olur. Odeme sistemleri ise, finansal istikrarmn
can damaridir. T.C. Merkez Bankasinda kurulan ve EFT diye adlandirilan sistemin aylik
islem tutar1 halen 30 katrilyon TL., miktar1 ise 1 milyar adettir. Sisteme 76 banka ve
finansal kurum tiyedir. Yillik islem tutari dolar bazinda 1 trilyon dolardir. RTGS, yani

amnda 8demelerin gergeklesmesini saglayan bir sistemdir. Odemelerin de garantisidir.

Dolayisiyla, kurumlar, piyasalar ve 8deme sistemlerinden olugan finansal istikrarin
yaninda bir 6nemli istikrar unsuru da sistemik risktir. Ozetle bir kurumda olusacak
"6deyememe" sorununun diger kuruma yayilmamasimi tanimlayan olusuma da mani
olmak merkez bankalarinin gérevi olmaktadir. finansal istikrar1 saglamak igin yapilmasi
gerekenler sunlardir; davramiglar belli bir kurallar dizisine sokmak i¢in diizenlemeler
yapmak, diger bir anlatimla finansal istikrarin yasal ¢ercevesini ¢izmek, finansal sistem
ile ilgili bilgileri almak igin denetim yapmak, bu diizenlemeler ve denetimler 15181inda

finansal sistemi korumak igin sigorta sistemleri kurmak ve giivenceler vermektir.

18 Gazi Ergel, “Finansal Istikrar ve Para Politikasr”, 26 Kasim 1998,
www.tcmb.gov.tr/veni/evds/konusma/tur/1998/k 14 . html.
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Finansal istikrarin saglanmasinda &demeler sisteminin etkin iglemesi, kurumlarin
saglikli olmasi ve piyasanin ¢aligir nitelikte bulunmasi herseyden 6nemlidir. Biitiin
bunlar o lusabilecek sistemik bir riskin de 6nleyicisidir. Bilgilerin diizenli toplanmasi,
denetimin 6nleyici olmasi ve olusabilecek hasarlarin énceden sinirlandirilmas: esastir.
Bu konuda almabilecek en iyi dnlemlerden biri, politik etkiden uzak, bagimsiz bir
kurumun denetimi yapmasi, bilgileri toplamasi, bu bilgileri merkez bankasina aninda

vermesi ve gerekli yaptirimlari yerine getirmesidir'®’.

3.4. SISTEMIK KRIiZiN ONLENMESI

Finansal sistemik krizler, mali piyasalarda ortaya ¢ikan ve oradan ekonomik sisteme
yayilan, finansal sistemin ¢6kiistinii ve dolayisiyla bu sistemin 6deme hizmetlerini ve
sermaye hareketlerine aracilik islevini yerine getirememesine neden olan krizleri ifade
etmektedir. Sistemik risk ise, finansal sistemik krizin ortaya ¢ikma olasili1 olup, mali
piyasalarda ve mali kurumlarda yasanan, tiim mali sisteme yayilabilecek ve sonugta
8deme sistemlerini ve sermaye hareketlerine aracilifi tehlikeye sokacak finansal
felaketleri ve tehlikeleri ifade etmektedir. Finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya
yonelik iki temel yaklasim, finansal kirilganlik yaklagimi ve parasalci yaklagimdir.

Finansal kirilganlik yaklagimim savunanlara gére, sistemik risklerin pek ¢ok nedeni
vardir. Bunlar genel olarak, iktisadi bliyiime d6énemlerinde borg yiiklerinin artmast,
sirketler kesiminin ve mali kurumlarin likiditelerinin azalmasi ile kurumsal ve
mevzuatla ilgili yapidaki degisikliklerdir. Diger bir deyisle, makroekonomik ve siyasi
degisimler yatirim kararlarinin verildigi ortamu iyilestirir. Mevcut iyimserlik, yatirim
mallart ve nihai firlinlerin fiyatlarinin yiikselmesine ve bor¢lanma imkanlarinin
artmasina neden olur. Yiiksek fiyatlar daha sonra finansal yiikiimliiliiklerinin reel
degerini azaltir ve kisiler ile kurumlar daha fazla borglanma egilimine girerler. Bu
dongii, ayn1 zamanda paranin doniis luzini da arttirir. Boylece faizler olduke¢a yiiksek
noktalara ¢ikar ve borglanmig olan kesimler vadesi gelen kisa vadeli borglarin1 daha
yiiksek faizli yeni borglanmalarla finanse ederler. Finansal kurumlar arasindaki rekabet
de bu kurumlarin daha diiiik marjlarla kredi vermesine yol agar. Sonug olarak belirli

sirketler agir1 borglanmalar1 nedeniyle likidite sorunu ile karsi karsiya kalirlar. Sorun

185 Brcel, prg.23.

127



piyasa katilimcilan tarafindan fark edildiginde ise, herkes elindeki aktifleri likit hale
getirmeye baglar ve mali kurumlar da bu arada likidite krizini goérdiiklerinde kredi

vermeyi durdururlar ve tiim bu gelismeler sistemik krizle sonuglanir.

Parasal yaklagim ise finansal krizlerin, bazi bankalarin mali durumlarinin bozuldugunun
duyulmas: tizerine ortaya ¢ikacak banka paniklerinden kaynaklanaca@i tezini ortaya
atmaktadir. Mevduat sahiplerinin hesaplarini kapatip paralarin1 ¢ekmek igin bankaya
y6nelmesi, olaymn biiyiikliigiine gére bankalarin mudilere 6deme yapamamasina yol
agabilecek ve sonugta bankalar yalmz mudilerin degil sirketler kesiminin de

6demelerini yapamayacak ve bdylece olay sistemik krizle sonuglanacaktir'®®,

Finansal krizlerin 6nceden 6ngériilmesi i¢in finans sisteminde, krizleri 6nceden haber
verecek bir erken uyari sisteminin gelistirilmesi gerekmektedir. Bazi iktisateilar,
ozellikle makro ekonomik gostergeler arasinda dis diinya ile ilgili alanlara ve uluslar
aras1 gelismelere daha fazla 6nem verirken, bazi iktisatgilar krizlerin dncii gdstergesi
olarak kredi riski (kredilerin mevduatlara orami), kur riski (doviz borglarmin
mevduatlara orani), bankacilik sektorii reel kredi stokundaki artig, fon kullandirmada
bankalar arasindaki farklilagma (munzam kargiliklarin mevduatlara orani), kredilerdeki
kamu sektorii pay1, bankacilik sektoriine agilan merkez bankasi kredileri vb. etmenleri
saymaktadir. Baz iktisat¢ilar da, finans krizlerinin Oncii gostergesi olarak uluslararasi
finansal kogullardaki degisimin ve ozellikle de geliymis iilkelerdeki faiz oranlarnn
yiikselmesini gGstermektedir. Bazi iktisatgilara gore de hizli resesyonist donemlerin
arkasindan enflasyonun yeniden yiikselis egilimi gostermesi, krizin bir diger oncii

gostergesidir'®.

Gelismekte olan iilkelerde, hemen hemen her zaman sistemik krize doniigen finansal
krizler, finansal liberalizsyon siireglerinin arkasindan olugmaktadir. $ekil ....de sistemik
krizin igleyisi, kendini siirekli geri besleme ile yeniden {ireten bir mekanizma

sergilenmektedir1 5,

186 Alp, 5.185.
187 Basoglu, 5.559.
188 Basoglu, 5.563.
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Sekil 1: Sistemik Krizin isleyisi

Giivensizlik

Finansal Kredi Finansal Sistemde
Liberallesme ”| Geniglemesi > Kirilganlik
A
Devaliiasyon Déviz Kuruna
Spekiilatif Saldir1
2.Stireg
1.Siireg
v
Mali Biinyenin Faizlerde Asir
Bozulmasi Yiikselme
| Uretim Kayb1 ve
Enflasyon

Kaynak: Ufuk Bagoglu, Ali Ceylan ve ilker Parasiz, Finans Teori Kurum Uygulama, Bursa: Ekin
Yaymlari, 2001, s.553.

Kamu otoritelerinin mali piyasalari, mali kurumlar1 ve mali araglar1 diizenlemekteki en
onemli gerekgeleri sistemik riskin bertaraf edilmesi merkezinde yogunlagmistir. Clinkii
mali piyasalarda yasanacak olan krizlerin reel ekonomiye sigrayacagindan ve krizin
kendini topyekiin hissettireceginden endige duyulmustur. Bir sektorde baslayan iflaslar
bir ya da birden ¢ok mali kurumun gii¢ duruma diigmesine hatta iflasina kadar
gidecektir. Eger bu sorunlar, bankacilik ve 6demeler sisteminde krize yol agarsa s6z
konusu kriz reel ekonomiye de yansiyacak ve sonugta genel ekonomi, krizin boyutuna
gore, oldukea ciddi tahribatlar alacaktir. Genel ekonomi iizerinde ¢ok olumsuz etkiler
birakacak olan sistemik risk, birgok sekilde ortaya ¢ikabilir. Bunlarin en ¢ok bilineni,
mevduat sahiplerinin belirli bir bankadan ya da bankacilik sisteminden {imidi kesip

hesaplarini kapatmak igin bankalara kogmasidir'®,

Krizlerin Onlenebilmesi i¢in oncelikle bu konuda iilkelerin temel politikalarint
belirlemesi gerekir. Eger bir hiikimet, siki istikrar politikasi uygulayacak kadar

giicliiyse veya siki biitce disiplinine uyabiliyorsa ve sendikalar fiyat diizeyi istikrarin

'* Alp, 5.186.
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gozetiyorlarsa, bu kosullarda bir iilke, d6viz kurunu nominal ¢apa olarak kultanmalidir.
Eger bu kosullar yerine getirilemiyorsa, sabit doviz kuru politikas1 bagarisizlikla
sonuglanacaktir. Hatta enflasyon oraniyla dévizin deger kaybetmesi oraninda bir
farkliik varsa, bu durumda kayan parite sistemi bile yetersiz kalacaktir. Kamu
finansmaninin saglam olmasi, ddemeler dengesinin siirdiiriilebilir bir konumda olmasi

gerekir.

Finansal krizler, d6viz kurundaki volatilelerle ve sermaye portfGyliniin sermaye
hareketleriyle yakindan iligkili oldugundan, finansal krizlerin 6nlenmesi igin, serbest
sermaye portfoy hareketlerinin sinirlanmasi Onerilir. Nobel 6dullii iktisatgi James
Tobin, sermaye portf6yli hareketleri tizerine uluslararas1 diizeyde bir vergi konulmasini

Onermektedir. Boylece kisa vadeli sermaye hareketlerinin azaltilmas1 amaglanmaktadir.

Ulusal diizeyde déviz kontrolleri, farkli konvertibilite tipleri, mal ticaretine gére
sermaye akimlar igin, farkh doviz kurlarimin uygulanmast ve sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesi, ¢ oklu déviz kurlari, sermaye portfoyleri i¢in karsilik ayrilmasi gibi
yontemler onerilmektedir. Eger sermaye hareketleri liberallestirilirse ve ayni anda
bankacilik sektorii saglikli bir seklide diizenlenmemisse, asiri bir kredi genislemesi
meydana gelecektir. Kurumsal reformlarin tamamlayicilign baglaminda, sermaye

hesabinin liberallesmesini, bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi izlemelidir.

Dogru risk primi saptanarak, efektif banka diizenlemesi ve finansal sektoriin etkin bir
sekilde gozetim altinda tutulmas: gerekmektedir'®.

Menkul kiymetler piyasalarinda yasanan panikler de sistemik riske doniigebilecektir.
Hisse senedi fiyatlarinda yasanan diigmeler yatirimcilarin bir 6nceki giin daha da
diisecegi korkusuyla ellerindeki hisse senetlerini fiyatlarma bakmadan satmaya
¢aligmalarina neden olacak ve agir1 satig baskisiyla fiyatlar daha da gerileyecektir.
Burada asil sorun kredili hisse senedi alim1 yapmis olanlar da ortaya ¢ikacaktir. Kredi
ile almig olduklari hisse senetleri fiyatlarimin altina diistigiinde yatirimcilar almig
olduklar1 kredilerin anapara ve faizlerini 6demede zora diisecek ve geri 6demeleri tahsil

edemeyen mali kurumlar iflasla kars1 karsiya kalacaktir. Bu tiir olaylarin yaygin olmas1

1% Basoglu, 5.562.
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halinde tlim mali sistem bundan olumsuz etkilenecek ve sonugta olay reel sektdre

yanstyarak tlim ekonomiyi etkisi altina alacaktir.

Tasarruf sahiplerinin panik igerisinde mevduat hesaplarin1 kapatmaya yénelmelerinin ve
yatirimcilarin topyekiin hisse senetlerini elden g¢ikarmalar1 durumunun disinda da
sistemik riske donlisecek olaylar vardir. Ornegin 6demeler sistemi veya takas
sisteminde meydana gelen olumsuz gelismeler de piyasa katilimcilarinim panige
kapilmasina ve daha sonra tlim mali sistem ile oradan da reel sektSre yansiyacak bir

krizin baglamasina yol agabilir*®’.

Sistemik riskler birgok durumda mali kurumlarin iflas etmesinden ziyada bu kurumlarin
likidite darbogazina girmeleri ve yiikiimliiltiklerini yerine getirmemelerinden
kaynaklanmaktadir. Bu gibi durumlarda, merkez bankalar1 kendi sorumluluklarim
Ongoriilil bir sekilde yerine getirirlerse, gerektiginde don gare olarak piyasaya likidite
saglarlarsa sistemik risk minimize edilmig ve hatta ortadan kaldinlmis olur. Merkez
bankalarinin sistemik risklerin ortaya ¢ikmamasi amaciyla piyasaya likidite saglamalar
islevi nihai kreditdr olarak bilinmektedir. Hem merkez bankalarinin son g¢are olarak
piyasaya likidite enjekte etmeleri hem de mevduat sigortasi, esas itibariyle, mevduat
sahiplerinin panige kapilmalarimi ve bankalara akin etme olasiligim engelleyecek ve
boylece bir finansal krizin baslamasi olasiligi zayiflamig olacaktir'®>. Mali kurumlar
tarafindan sistemin suiistimal edilmemesi i¢in, merkez bankalarinin hangi durumlarda
likidite saglayacag: konusunun siibjektiflikten uzak, son derece objektif kurallara bagh
olmasi ve likidite darbogazina giren mali kurumlara kredi kanallar1 yaratiimasindan
ziyade piyasadaki genel likidite artirilarak sorunun ¢ézlimiine gidilmesi daha rasyonel

ve piyasa katilimcilar1 agisindan daha adil olacaktir.

Sistemik riskin minimize edilmesinde rol oynayan en 6nemli faktSrlerden biri de
kamuyu aydinlatmayla ilgili diizenlemelerin yapilmig olmasi ve konu ile ilgili kamu
otoritesi ya da bagimsiz diizenleyici kurumlar tarafindan piyasa katilimcilarimin bu
yiikiimliiltige uymalarinin saglanmasidir. Gerek mali kurumlarla gerek menkul kiymet
ihrag eden girketlerle ve gerekse giiniimiizde mali piyasalarm en ¢nemli katilimcilar

olan kamu yonetimi ve sektorii ile ilgili, finansal islem kararini etkileyebilecek her tlirlii

1 Alp, 5.187.
192 Alp, 5.188.
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bilginin tam, dogru ve zamaninda en etkin gekilde kamuoyuna duyurulmasi aslinda
sistemik riskin azaltilmasinda serbest piyasa mekanizmasi ¢ergevesinde alinacak birincil

snlemdir'®.

Uluslararas1 mali sistemde yer alan bir iilkede yasanan olumsuz geligmeler, 6rnegin
bankalarin ya da diger sirketlerin yiiktimliiliiklerini yerine getirememesi ve alacaklarim
tahsil edemeyen diger kurumlarin da mali sikinti igine girmesi diger llke mali
piyasalarinda da etkisini gOsterecek, uluslar arasi bir finansal krize doniigecektir.
Uluslararas: finansal islemlerdeki rakamlarin ¢ok ytiksek olmasi muhtemel risklerin
boyutunun da biiyiik olmasini giindeme getirmektedir. Uluslararas: mali sistemde yer
almamakla birlikte bu iilkelerle ticari faaliyetleri bulunan ilkeler de olasi sistemik

risklerden etkilenecektir.

Sistemik risklerin 6nlenmesi hususundaki tedbirlerden bir digeri de “likidite destegi”
dir. Problemli bankalar igin en ¢ok uygulanan ¢6ziim yollarmdan birisi de bu bankalara
kisa dénemli kredi agilmasidir. Ancak bir bankanin gegici likidite problemini gidermek
amaciyla kredi agilmasi ile 6deme giigliigiine diigen bir bankanin kredilendirilmesi
arasinda 6nemli bir ayrim bulunmaktadir. Birincisi parasal bir operasyon olup,
hilkiimetin net kaynaklarim etkilemezken, ikincisi hiikiimet kaynaklarindan 6deme
glicliigiine diisen bankaya gizli bir kaynak aktarimini gerektirmekte ve hiikiimetin net
kaynaklarim azaltmaktadir'®,

Sirketler diizeyinde karsilagilabilen likidite darbogaziyla iilkeler diizeyinde de
karsilagilabilmekte ve sorunu yagayan tilkelerin ihtiyaci olan gegici fonlara sahip
olamamasi halinde, sirketler gibi bu iilkeler de borglarin1 6deyemez konuma diigmekte
ve olay bu iilkelerin moratoryum ilan etmelerine kadar gitmektedir. Mali kriz i¢inde
bulunan iilkeler, gegici fon darbogazlarini asamadiklari taktirde ortaya ¢ikan sonug,
oncelikle kendilerini etkilemekte ancak ikinci derecede gerek bu iilke hazinesine
gerekse bu iilke girketlerine kredi vermis diger tilkeler mali kurumlarim etkilemektedir.

Mali kurumlar sattiklari fonlar1 vadeleri doldugunda geri alamadiklarinda, bunlarn

193
Alp, s.191.

1% TBB Arastirma Grubu, Bankactlik Krizlerinin Coziimii ve Banka Yeniden Yapilandirmasinda Izlenen

Temel Politika ve Uygulamalar: Meksika ve Kore Deneyimlerinin Karsilastirmasi, istanbul: TBB Yaymni,

2001, s. 21.
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. ode

portfSyleri icindeki hacmine go6re, fonlar1 tahsil ettikleri kesimlere olan
yiiklimliiliklerini yerine getiremeyecek ve bir lilke de baglayan kriz domino etkisi
gostererek diger tilke mali piyasalarina oradan da ekonomilerine sirayet edecektir. Bu
durum bir iilke mali piyasalarinda yasanan krizin ilk dalga sonucudur. Ikinci dalga,
mali krize girmis olan tilkeyle ticari iliski icinde bulunan tilkeler yer alacaktir. Ornegin
krizin yasandig: {lilkenin ithalat giicli azalacaktir. Dolayisiyla, bu iilkeye ihracat yapan
tilkelerin ihracatlar1 azalacak ve belki de bu durum s6z konusu iilkelerin dig ticaret
dengelerini bozacak, hatta olayin 6nemine gére genel ekonomiyi etkileyecektir. Krizin
boyutunun biiyiik olmasi ve bunun genel ekonomiye yansimast halinde, s6z konusu
iilkenin iiretim ve dolayisiyla ihracat giicti azalacak ve sonugta bu iilkeden ithalat yapan
hatta kendi {iretim giicli yaptigi ithalata bagli olan {ilkeler dis ticaret alamindaki bu
gelismelerden olumsuz olarak etkilenecek ve belki de kendileri kriz riski ile karst
karsiya kalacaktir. Uglincii dalgada ise, mali krize girmis olan tilkeyle finansal ve ticari
iligki i¢inde bulunmalari nedeniyle krizin sirayet etmis oldugu lilkelerle finansal ve
ticari iligki iginde bulunan, diger bir deyisle krizin giktig: tilke ile direkt bir finansal ve
ekonomik iligkisi bulunmayan ama ikinci derecede krizden etkilenmis olan {ilkelerle bu
finansal ve ekonomik iligkisi bulunan iilkeler krizin etkisi altina girmis olacaktir. Bu
noktada, bir tilkede hatta o {ilkenin belirli bir sektériinde baslamig olan kriz uluslararasi
bir boyut kazanmig olacaktir. Bu nedenle sistemde yer alan biitiin lilkelerin kaginilmaz
bir sekilde ve en kisa zamanda isbirligine gecip ulusal bazda oldugu gibi uluslararas:
bazda da finans ve ticaretin altyapisini, sistemik riskin minimize edilmesi noktasinda
olusturmalar gerekmektedir'®”.

1996-1999 déneminde faiz dis1 agik, kamu kesimi agiginin yiikselmesinin temel
belirleyicisi olmustur. Faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi biitge agiklarinin
da artmasina neden olmustur. 1989 yilinda 7.6 katrilyon olan konsolide biit¢e agiklari
1999 yilinda 9 katrilyon Liraya yiikselmigtir. Bu durumda, kamunun mali baskinlik
lgiite giderek artmig, 1996-1998 déneminde ortalama %7.6 iken, 1999 yilinda %11.6
olarak  gerceklesmistir.  Bununla  birlikte, Tilrkiye’de mali piyasalarin
derinlegtirilememesi borglanmayr zorlagtumig ve faiz oranlari lizerinde bir bask:

olugturarak faizlerin yiikkselmesine neden olmustur.

195 Alp, 5.200.
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Dolayisiyla, biitge agiklarinin i¢ borglanma ySntemiyle kapatiimasinin maliyeti giderek
artmig, bu da faiz oranlarim yikkseltmis ve toplam faiz ddemelerinin artmasina neden
olmugtur. Bunun sonucu olarak, faiz Odemelerinin toplam harcama kalemleri
icerisindeki orami hizla artmus ve faiz 6demelerinin GSMH igindeki payr 1998’de
%11.7, 1999 yilinda da %13.7 olmustur. 1999 yilinda ise biitce gelirlerinin %45.2’si
faiz 6demelerine gitmistir. Kamu ve biitge agiklarinin faiz oranlari tizerindeki baskisi
sistemik riskleri, siirekliliginde ise, sistemik kriz kanallarimin reel boyutunu ortaya

cikarmugtir.

Sistemik kriz kanallarinin parasal ve digsal boyutu ise, para ve kredi taleplerindeki ani
dalgalanmalar ve 6demeler bilangosu agiginin siireklilik arz etmesidir. Bununla birlikte,
déviz kurlarinda siirekli dalgalanmalar ve milli paranin piyasa sartlarini yansitmayan bir
kur ile dévize baglanmasi sistemik krizlerin nedenlerindendir. Tiirkiye’de 1996-2000
déneminde, dis ticaretin gelisimine batifimizda, ihracatin yillik ortalama artis mz %5.3
seviyesinde iken, aymi donemde ithalatin artiy hizi ortalama %16.6 oraminda
gergeklesmigtir. Dig ticaret bilangosunun siirekli agik vermesinin en temel

nedenlerinden biri ise, Tiirkiye’nin ihracat Pazar biiytime oraninin giderek diismesidir.

Gostergeler Cumbhuriyet tarihinde higbir donemde kamu agiklarinin bu noktaya
ulastigim gostermemektedir. Bunun en giizel ve en garpici 6rnegi ise vergi gelirlerinin
faiz giderlerine orarudir ki, bu orana gére 2000 y1il1 itibari ile vatandagstan alinan her 10
liranin 6’ sin faize harcandidi gergegini gosterir. Devletin yatirim gliclintin giderek
azaldig1 diisiincesi toplumu rahatsiz etmektedir. Geligimin mali, iktisadi ve sosyo-politik
kokenleri mevcuttur. Kriz, birden bire ortay ¢ikmis bir olgu degildir ve gelecekte de
ortadan kaldirilacak gibi goriilmemektedir. Gostergeler, siyasi otorite boslugunun

etkisiyle, mali krizin daha uzun yillar devam edecegine isaret etmektedir.
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BOLUM IV

TURKIYE EKONOMISi’NiN KIRILGANLIGININ ISLETMELER
UZERINDEKI ETKILERI: REGRESYON ANALIZi

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu galisma ile, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve ISO siralamasma gére 500 Biiyiik
Sanayi Isletmesinin uluslararasi ve ulusal diizeyde yasanan krizlerden, firmalarin
etkilenme diizeylerinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Finansal sistemin duyarhiligina
bagh olarak, yasanabilecek krizlere kars1 etkilenme diizeyi yani kirilganhig: yiiksek olan
firma veya sektorlerin, sistemin kirlganligindan hangi &lgiide ve nelere bagli olarak

etkilendigi incelenmektedir.
4.2. ARASTIRMA DEGISKENLERI VE VERILER
Bu aragtirmada segilmis makro ekonomik géstergelerin, 500 Biiyiikk Sanayi

Isletmesi’nin Satig Karliligi, Ozsermaye Karliligi, Aktif Karlilig: ve Aktif Devir Hizi

izerindeki etkileri incelenmektedir.
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Satis Karliliga, firmanin karlilik durumunun degerlendirilmesinde; satiglarla karlardaki
gelismenin kargilagtirilmasi, sektor ile isin niteligine uygun bir karlilifa ulagilip
ulagilmadigini ortaya koyar.

Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Net Satiglar

Oz Sermaye karlilig1, ortaklarn sirkete kaynak olarak birakmis olduklar: fonlarin bir

birimine diisen karlilig1 6l¢en orandir.

Oz sermaye karlilig1 = Vergi Sonrasi Kar / Ortalama 6z sermaye

Isletme yonetimindeki basar1 derecesi ile karhilik durumunun analizinde 6nemli bir
gosterge olan Ozsermaye karlilk orani, girketlerin kullammina birakilmis olan bu
fonlarin getirisinin dl¢iilmesi bakimindan da 6nem arz etmektedir. Odenmis sermayenin
dikkate alindig1 hisse bagina kar rakamindan Onemli farki ise ortaklarin sirkete
sagladiklar1 tiim fonlarin (6zsermaye) dikkate alinmasidir. Y6netimin bagarisim 6lgmek
i¢in kullanilan bu oram girkete ortak olan yatirimcilar, katilimlarinin getirisini gérmek
icin de kullanirlar. Bu durumda mali rantabilite orani olarak da amilan oranin yeterli
olup olmadiginin saptanmasi igin 6z kaynaklarinin alternatif kullanim olanaklarimn da

bilinmesi gerekir.

Aktif karlilifi, sirketlerin ulagmig olduklari biiyliklik ile sagladiklari verimin
dlgtilmesinde kullanilir. Aktif karlilik, yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak
lizere, sirketlerin edinmis olduklar1 tiim varliklarim1 hangi oranda etkin kullamldigin

gOstermektedir.

Aktif Karlilik = Ortalama Toplam Varliklar / Net Satiglar

Aktif karlilik, net kar marj1 ile aktif devir hizinin bir birlesimidir.
Aktif Karlilik = Net Kar Marji * Aktif Devir Hiz1

Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satiglar
Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Toplam Varliklar
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Aktif karlilik, girketlerin satiglarinin karlilik anlaminda basarisi ile buyiiklilikleri
nispetindeki satis miktarlarinda gostermis olduklar1 basarinin bir bilesimidir. Net kar
faizler indirildikten sonra kalan tutari ifade ettii igin bir firmanin finansman gekline
gore bu oran 6nemli degisiklikler gstermektedir. Fazla yabanci kaynak kullandidi i¢in
agir faiz yiikii altinda olan bir firmanin, agirlikli olarak kendini 6z kaynaklar ile finanse
eden bir firmaya kiyasla Net Karin Aktif Toplamina orammmn daha diisiik olmasi
olagandir.

Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklari varliklar (toplam aktifler) ile yarattiklar saftig
hacminin basarisint Slgmekte, igletmenin karliligini belirlemede 6nemli bir gésterge
niteligi tagimaktadir. Bu oran varliklara agiri yatinm yapilip yapumadigini, yani
sirketlerin aktif biiyiikliiklerinin gereksiz yere biiylitiiliip biiylitiilmedigini gostererek,
bir igletmede teknoloji kullanimimnin veya varlik kullaniminin bir 6lgiisii olabilir. Aktif
toplam igerisinde duran varliklar 6nemli bir yer tutuyorsa, aktif devir iz diigiik ¢ikar.
Bu durum daha ¢ok sermaye yogun sanayi sirketlerinde karsgimiza ¢ikmaktadir. Buna
karsilik ticaret veya finans girketlerinde oldugu gibi sabit yatinmlarin daha az oldugu
isletmelerde, bu oranin yiiksek ¢ikmasi dogaldir.

Diger kosullarin aym kalmasi kaydiyla devir hizinin yiiksek oldugu firmalarin, karlilik
oranlar1 da yliksektir. Sabit yatirimlar (duran varliklarr) yiiksek, dolayisiyla aktif devir
hizlan diisiik olan isletmelerde (6zellikle yeni yatirimlar: olan sirketlerde), sirketin kar
durumu, talebin gelecekteki gelisimine bagli oldugundan belirsizlik arz eder. Bu
nedenle aktif devir liza bir risk gostergesi olarak da kullamlabilir. Aktif devir mz

diisme egiliminde olan girketlerde bu durum, at1l kapasiteden kaynaklaniyor olabilir.

Yapilan regresyon analizinde “makro ekonomik gosterge” olarak;
Déviz Kuru
Faiz Oran
Gayri Safi Milli Hasila Oram
« TEFE Oram alinmugtir.

137



Kirilganlik gostergeleri olarak;
» Kisa Vadeli Dis Borglarin Merkez Bankas1 Uluslararas1 Rezervlerine Orani,
« I¢ Borg Faiz Odemelerinin Toplam Vergi Gelirlerine Oram,

I¢ Borg Faiz Odemelerinin Net Yeni i¢ Borglanmaya Orani alinmugtir.

Kisa Vadeli Dis Borglarin Merkez Bankasi Uluslararast Rezervlerine orami, yapilan
kisa vadeli dis bor¢ ddemelerinin, Merkez Bankasi’nin sahip oldugu rezervler icindeki
paymu yorumlamak i¢in kullanilir, Bu oranda yaganan artis, ekonominin borglanma
diizeyinin giderek arttifi, dolayisiyla yaganabilecek bir likidite krizinin gostergesi
olarak yorumlanabilir. Bu oran1 yorumlarken, diger kriz gostergelerinin de dikkate
alinmas1 gerekir. Makro ekonomideki bu degigime bagl olarak firmalar da,

bulunduklar: sektorlere gore farkli dlgiilerde bu orandan etkilenmistir.

I¢ Borg Faiz Odemelerinin Toplam Vergi Gelirlerine Oram, saglanan vergi gelirlerinin,
i¢ borg faiz ddemelerini ne dlgiide karsilayabildiginin gostergesidir. Bu oranda artis
olmasi, vergi gelirlerinin giderek faiz 6demelerini karsilayamayacak duruma geldigini
gésterir. Bu artis, bor¢lanmanin artmasindan ya da vergi gelirlerinin azalmasindan
kaynaklanabilir. Vergi gelirlerindeki azalisin temel nedenlerinden biri, kayit dist
ckonomidir. Ekonominin saglikli bir sekilde kayit altina alinamamasi, bu konuda

yeterli denetimin yapilamamasi vergi gelirlerinde diisiise neden olabilir.

I¢ Bor¢ Faiz Odemelerinin Net Yeni I¢ Borglanmaya Orami, gergeklegen borglanmanin
ne kadarinin faiz 8demelerine ayrildigini gosterir. Bu orandaki artis ekonomide verimli
alanlara tahsil edilmesi gereken kaynafin yeni bor¢ ddemeleri seklinde kullamlidigi
sonucuna varilmaktadir. Bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynagmn yatirimlara
yonlendirilmesi gerekirken bor¢ &demelerine gidisini ifade eden bu orandaki artis,
ekonomide bir kisir déngiiye neden olur ve borglanma diizeyi stirekli artar. Ozellikle

kriz dénemlerinde bu oranda ciddi bir artig goriiliir.
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4.3. ARASTIRMA YONTEMI

Bu galiymada finansal kirilganlik géstergelerinin, isletmelerin karliligiu ve aktif devir
hizini ne Slgtide etkiledigini agiklayabilmek amaciyla regresyon modeli kurulmustur.
Kullanilan regresyon modeli asagidaki gibidir;

y= a+Bixit Brxot Bsxat Baxa+ Ps xs+ Pexs+ P X7

Bagimsiz degisken olarak ifade edilen B; sonuglart ile bu degiskenlerde olusacak bir
birimlik artigin, bagimli degisken y;’ler {izerinde ne kadarlik bir degisime neden olacag:
gosterilmektedir. & ise burada sabit degiskeni ifade etmektedir.

Hy; p =0 (Finansal kirilganligin, isletmeler tizerinde etkisi yoktur.)
H;, p #0 (Finansal kirilganlifin, isletmeler lizerinde etkisi vardir.)

Bagimsiz Degiskenler;

B1 ; Kisa Vadeli D1 Borglar / Merkez Bankasi Uluslararas: Rezervleri
B, ; I¢ Borg Faiz Odemeleri / Toplam Vergi Gelirleri

B3 ; I¢ Borg Faiz Odemeleri / Net Yeni I¢ Borglanma

B4, D6viz Kuru

Bs; Faiz Oram

Bs ; Gayri Safi Milli Hasila Oram

B7; TEFE Oram

Modelde bagimli degisken olarak dort farkli regresyon kurulmus; finansal sistemin,
kirllganligin bu degiskenler {izerindeki etkileri incelenmistir.

Buna gore, Bagimli Degiskenler su sekilde siralanabilir;
yi1 ; Satig Karlilig:

y, ; Ozsermaye Karliip

ys ; Aktif Karlili1

v4 ; Aktif Devir Hizt
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Modelin genel anlamlilik diizeyinin test edilebilmesi igin, t istatistikleri ve standart
sapmalari incelenmis, ayrica modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin, bagiml
degiskenleri agiklayicihk diizeylerinin belirlenmesi icin, R*> yani determinasyon
katsayilar: incelenmistir. Bu katsaymun simrlart 0<R?<1 arasinda olup, R? 1’e dogru
yaklastik¢a agiklayicilik diizeyinin yiiksekligini ifade etmektedir.

4.4. ARASTIRMA BULGULARI

Yapilan regresyon analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler
tizerindeki etkileri incelenmis olup; sektdrlerin elde edilen regresyon analiz sonuglart

su sekil belirlenmigtir:

4.4.1. Madencilik ve Tagocake¢ihign Sektorii

Madencilik ve Tasocakeilifi Sektori'nde sadece KVDB/MBUR orani, Ozsermaye
Karliligim agiklayabilmektedir. Bunun digindaki degiskenler, bu sektér i¢in anlamsiz
cikmistir. KVDB/MBUR oranindaki bir artig, 6zsermaye karhiliginda 2,281°lik artiga
neden olmaktadar.

Tablo 10: Madencilik ve Tasocakgih Sektorii Regresyon Denklemi, t Istatistigi ve
Standart Hatas:

Satis Karhihg:

y= 1,393 - 0,126%; - 0,037 x2- 0,115 X3+ 1,18 x4+ 0,765 X5 - 0,378 X5 - 0,473 X7
t (0,012) (-0,798) (-0,034) (-0,465) (0,323) (1,081) (-0,153) (-0,993)
sy (116,513) (0,158) (1,090) (0,246) (0,000) (0,708) (2,474) (0,476)

Ozsermaye Karlilig

y=-724,5+ 2,281, + 0,590 x5+ 0,290 x3 + 0,0002 x4 + 4,258 x5 + 5,070 X¢- 0,072 X7
t (-5,309) (12,334) (0,462) (1,006) (3,803) (5,136) (1,750)  (0,131)
sy (136,459) (0,185) (1,276) (0,288)  (0,000) (0,829) (2,897)  (0,558)

Aktif Karhhg

y =-12,449 - 0,109x; + 0,009 X2 - 0,90 X3+ 1,43 x4+ 0,72 X5 - 0,109%6 - 0,372 X7
t (-0,118) (-0,761) (0,009) (-0,406) (0,431) (1,124) (-0,049) (-0,862)
sy (105,517) (0,143) (0,987) (0,223) (0,000) (0,641) (2,240) (0,431)

Aktif Devir Hiza

y = 157,437 - 0,066x; + 0,285 x5 - 0,030 x3+ 0,000 X4 - 0,738 x5+ 0,323x5+ 0,066 X7
t (1,577) (-0,484) (0,305) (-0,142) (-0,527) (-1,217) (0,152) (0,161)
sy (99,805) (0,135) (0,933)  (0,211) (0,000) (0,606) (2,119) (0,408)
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4.4.2. Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektorii

Gida sektoriintin, diger sektdrlere oranla daha fazla dzel sirketten olugmas: nedeniyle;
makroekonomik degigkenlerin, sektoriin finansal oranlan iizerindeki etkisi goreceli
olarak ¢ok daha fazla olmugtur.

Gida sektort, yapist geregi ve kamunun sektdr igindeki paymun diistik olmasi nedeniyle,
ekonominin kirilgan yapisindan goreceli olarak daha fazla etkilenmektedir. Gida
sektoriinlin satig karliliimi belirleyen faktérler; Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez
Bankasi Uluslararast Rezerv Orami, I¢ bor¢ Faiz Odemeleri/Toplam Vergi Gelirleri
Oran, i¢ Borg Faiz Odemeleri/Net Yeni I¢ Borglanma Orani, déviz kuru, faiz oran1 ve
GSMH biiytime oranidir.

« Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararasi Rezerv oranminda gergeklesen
bir birimlik artis, satig karliliginda 0,055°lik azalisa, I¢ borg Faiz Odemeleri/Toplam
Vergi Gelirleri oranindaki bir birimlik artis, satis karliliginda 0,226°lik azalisa, Ig
bor¢ Faiz Odemeleri/Net Yeni i¢ Borglanma oramindaki bir birimlik artis, satis
karliliinda 0,08’lik artisa, doviz kurundaki bir birimlik artis satig karliliginda
1,13’liik artiga, faiz oranindaki bir birimlik artis, satis karliliginda 0,1181ik artiga,
GSMH biiylime oranindaki bir birimlik artig, satis karliliginda 0,247’lik azalisa
neden olmaktadr.

« Yine aym degiskenler, Gida sektoriindeki firmalarin 6zsermaye karliligint
etkilemektedir. Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararasi Rezerv
oraminda gergeklesen bir birimlik artis, 6zsermaye karliliginda 0,139°luk azalisa; I¢
Bor¢ Faiz Odemeleri/Toplam Vergi Gelirleri oramindaki bir birimlik artis,
dzsermaye karlihfinda 0,948’lik azalisa, I¢ bor¢ Faiz Odemeleri/Net Yeni Ig
Borglanma oranindaki bir birimlik artis, 6zsermaye karliliginda 0,311°lik artiga,
doviz kurundaki bir birimlik artis Ozsermaye karliliginda 4,28°lik artisa, faiz
oranindaki bir birimlik artig, 6zsermaye karliliginda 0,523’ltik artiga, GSMH
biiylime oranindaki bir birimlik artig, 6zsermaye karliliginda 1,216’11k azalisa neden
olmaktadir. Sektordeki firmalarin aktif karliligim belirleyen tek faktér ise Kisa
Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararas: Rezerv oranidir. Kisa Vadeli Dis
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Borglar/Merkez Bankas:1 Uluslararasi Rezerv oraninda gergeklesen bir birimlik artis,
aktif karliliginda 0,025°1ik artiga neden olmaktadur.

Tablo 11: Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii Regresyon Denklemi, t Istatistigi ve
Standart Hatasi

Satiy Karhhg:

y =-3,377 - 0,055%; - 0,226 %3 - 0,008 X3+ 1,128 x4+ 0,118 x5- 0,247 X6+ 0,021 X7
t (-1,234) (-12,077) (-6,356) (9,626) (9,588) (5,587) (-3,516) (1,385)
s, (2,736) (0,005) (0,36) (0,008) (0,000) (0,021) (0,070) (0,015)

zsermaye Karhihi

y=-22,465 — 0,139%; - 0,948 x5+ 0,311 x3+ 4,28 x4+ 0,523 x5— 1,216 xg+ 0,124 x7
t (-1,898) (-7,091) (-6,154) (8,611) (8,408) (5,727) (-4,001) (1,912)
sy (11,834) (0,020) (0,154) (0,036) (0,000) (0,091) (0,304) (0,065)

Aktif Karlihg:

y = 34,764 - 0,426%; - 0,259 x,+ 0,182 X3+ 34,76 X4 - 0,426 x5~ 0,667%5 + 0,103 X7
t (0,763) (-5,658) (-0,437) (1,312) (0,037)  (0,053) (-0,570) (0,412)
sp (45,543) (0,075) (0,593) (0,139) (0,000)  (0,351) (1,170) (0,250)

Aktif Devir Hizx

y= 62,103 + 0,025%; - 0,169 x5 - 0,007 x3+ 1,486 x4+ 0,541 x5+ 0,260%5 - 0,076 X7
t  (1,303) (0,311) (-0,272) (-0,051) (0,725) (1,471) (0,212) (-0,290)
sy (47,671) (0,079) (0,620) (0,145) (0,000) (0,368) (1,225) (0,262)

4.4.3. Dokuma, Giyim Esyasi, Deri ve Ayakkabi Sektorii

Dokuma sektoriintin, 1990 yil1 sonrasinda iilke ekonomisinde meydana gelen olumsuz
gelismeler, makroekonomik gostergelerde hizla yaganan bozulmalar, girdi
maliyetlerinin yiikselmesinden dolay1 rekabet giicii, dolayisiyla ihracat pay1 diismiistiir.
Ancak dokuma sektorli, emek yogun bir sektér oldugundan ve is giicii tilkemizde
goreceli ucuz olduundan zaman iginde tekrar rekabet giicli kazanmigstir, Yapilan
calismada elde edilen verilere gére, dokuma sektoriindeki firmalarin karliliklannm ve
aktif devir huzim1 dogrudan etkileyen faktdr bulunmamaktadir. Aslinda krizden en
cabuk ve en g¢ok etkilenen sektorlerden biri olan dokuma sektoriinde, kirilganlik
gostergelerinin firmalarin karliliklarii  ve aktif devir hizint dogrudan etkilemiyor
goriinmesi, kullanilan girket verilerinin bir kismunin saglikli olmadig: ihtimalini ortaya
koymaktadir.
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Tablo 12: Dokuma, Giyim Egyasi, Deri ve Ayakkabi Sektorii Regresyon Denklemi,
t Istatistigi ve Standart Hatas

Satiy Karhhg

y =-15,794 - 0,033x; + 0,058 x5 + 0,06 x3 - 1,406 x4+ 0,005 x5+ 0,481 x5+ 0,167 %7

t (-0,867) (-1,109) (0,246) (9,626) (1,080) (0,037) (1,027) (1,672)
sn  (18,213) (0,030) (0,237) (0,056) (0,000) (0,141) (0,468) (0,100)
r6zsermaye Karhhg

y=-54,151 — 0,105%; - 0,117 Xa+ 0,290 x3+ 4,787 x4+ 0,042 x5+ 0,812 X6+ 0,624 X7
t (0,966) (-1,133) (-0,160) (1,695)  (0,199)  (0,096) (0,564) (2,028)
sn (56,033) (0,093) (0,729) (0,171)  (0,000) (0,432) (1,440)  (0,308)

Aktif Karhlhig:

y = -15,881 - 0,039%; + 0,057 X+ 0,063 X3 - 1,816 X4+ 0,008 x5+ 0,520x6+ 0,179 x7
£ (-0,709) (-1,046) (0,197) (0,928) (-0,189)  (0,045) (0,905) (1,453)
sn (22,387) (0,037) (0,291) (0,068) (0,000)  (0,173) (0,575) (0,123)

Aktif Devir Hizi

y = 52,977 - 0,034%; + 0,164 x; + 0,100 x3+ 9,148 x5+ 0,84 x5+ 1,158%5+ 0,304 X7
t (1,078) (-0,425) (0,256) (0,728) (0,043) (0,222) (0,918) (1,125)
sn (49,128) (0,081) (0,639)  (0,150) (0,000) (0,379) (1,262) (0,270)

4.4.4. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii

Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayinde yapilan analizde sadece aktif devir hizin1 Kisa
Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararast Rezerv oran: etkilemistir. Kisa Vadeli
Dis Borglar/Merkez Bankasi1 Uluslararas: Rezerv oraninda gergeklesen bir birimlik artis,
aktif devir hizinda 0,301°1ik artisa neden olmaktadir.
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Tablo 13: Orman Uriinleri ve Mobilya Sektirii Regresyon Denklemi, t Istatistigi
ve Standart Hatasi

Satiy Karhliga

y = 8,521 - 0,046%; - 0,121 x5 + 0,073 X3- 1,455 x4+ 0,096 x5- 0,078 X5- 0,056 X7
t (0,573) (-1,880) (-0,625) (1,612) (-0,023) (0,840) (-0,203) (-,681)
sn_(14,864) (0,025) (0,193) (0,045  (0,000) (0,115) (0,382) (0,082)

| Ozsermaye Karliligx

y = 26,462 — 0,039%, - 0,558 X+ 0,222 X3+ 3,803 x4 + 0,199 x5 - 0,052 X5 - 0,062 X7
t (0,543) (-0,485) (-0,879) (1,494) (0,181) (0,529) (-0,042) (-0,233)
sn_(48,773) (0,081) (0,635) (0,149)  (0,000) (0,376) (1,253) (0,268)

Aktif Karlih

y=15,515 - 0,036x, - 0,255 %2+ 0,076 X3+ 2,701 x4+ 0,164 x5- 0,201%- 0,108 X7
t (1,047) (-1,464) (-1,322) (1,679) (0,424) (1,431) (-0,529) (-1,321)
sn (14,820) (0,025) (0,193) (0,045) (0,000) (0,114) (0,381) (0,081)

Aktif Devir Hizx

y = 187,557 + 0,301x; - 0,045 x5 - 0,177 x3+ 2,387 x4+ 0,251 x5- 1,047x5 - 0,440 %7
t (4,877) (4,734) (-2,088) (-1,509) (1,443) (0,846) (-1,060) (-2,083)
sn_(38,461) (0,064) (0,500) (0,117) (0,000) (0,297) (0,988)  (0,221)

4.4.5. Kagit ve Kagit Uriinleri ile Basim Sektorii

Kagit, Kagit Urlinleri ve Basim Sanayinde yapilan analizde; Kisa Vadeli Dis
Borglar/Merkez Bankas1 Uluslararas1 Rezerv oraninda gergeklesen bir birimlik artis,
satiy karlihginda 0,092°lik azalisga, Kisa Vadeli Dig Borglar/Merkez Bankasi
Uluslararas1 Rezerv oraninda gergeklesen bir birimlik artig, 6z sermaye karliliginda
0,217°1ik azaliga, Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezerv
oraninda gerceklesen bir birimlik artig, aktif devir hizinda 0,334’liik artisa neden
olmaktadir.
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Tablo 14: Kagit ve Kagit Uriinleri ile Basim Sektorii Regresyon Denklemi, t
Istatistigi ve Standart Hatas:

Satig Karlhihg

y = 17,540 - 0,092x; - 0,329 X2+ 0,093 %3 + 2,654 x4+ 0,155 X5 - 0,045 xg- 0,077 X7
t (1,449) (-4,592) (-2,089) (2,508) (0,051) (1,663) (-0,144) (-1,158)

sn (12,103) (0,020) (0,157) (0,037) (0,000) (0,093) (0,311) (0,066)
%zsermaye Karhhg

Y =069,924 — 0,217%; — 1,019 x5+ 0,107 x5+ 3,939 x4+ 0,252 x5+ 0,606 x - 0,095 X7
t  (2,160) (-4,063) (-2,420) (1,082) (0,283) (1,008) (0,729) (-0,535)
sy (32,373) (0,054) (0,421) (0,099) (0,000) (0,250) (1,832) (0,178)

Aktif Karhihg

y=22,500 - 0,096x; - 0,345 x, + 0,062 x3+ 5,97 x4+ 0,139 x5 - 0,197 x5~ 0,050 %7
t  (1,024) (-2,652) (-1,206) (0,925) (0,006) (0,820) (0,348) (-0,413)
s, (21,971) (0,036) (0,286) (0,067) (0,000)  (0,170) (0,565) (0,121)

Aktif Devir Hizx

y = 55,735 + 0,334%; + 0,361 X3 - 0,355 X3 - 3,504 x4- 0,097 x5+ 4,019 X6+ 0,418 x7
t (0,929) (3,364) (0,462) (-1,938) (-1,136) (-0,209) (2,607) (1,268)
sy (59,991) (0,099) (0,781) (0,183) (0,000) (0,463) (1,541) (0,329)

4.4.6. Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik Uriinleri

Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik Uriinleri Sekt6rii’nde devletin pay: yiiksektir.

dolayisiyla kriz donemlerinde bu girketlerde uygulanan kriz politikas:, diger

sektorlerdeki 6zel sirketlerin uyguladig: politikalardan farklidir. Onlarda yasanan hizhi

isci ¢ikararak maliyetleri diiglirme politikas1 bu sekttrde goriilmedigi s6ylenebilir. Bu

nedenle ekonominin kirilgan yapisimin, kimya scktoriinti son 10 yilda dogrudan

etkilemedigi kabul edilebilir.
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Tablo 15: Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik Uriinleri Regresyon Denklemi,
t Istatistigi ve Standart Hatas:

Satis Karhlii

y = 17,358 - 0,027x; + 0,063 %, + 0,0001 x3— 6,822 x4— 0,087 x5 - 0,042 x6- 0,013 X7
t (2,168) (-2,014) (0,601) (0,007)  (-1,982) (-1,401) (-,203) (-0,286)
s (8,005) (0013) (0,104) (0,024)  (0,000) (0,062) (0,206) (0,044)

Ozsermaye Karlihig

y= 37,957 — 0,058%; + 0,427 X3 - 0,034 x3— 2,393 x4- 0,338 x5+ 1,020 X+ 0,237 X7
t (1,368) (-1,266) (1,182) (-0,402) (-2,007) (-1,582) (1,432) (1,557)
sn (27,737) (0,046) (0,361) (0,085)  (0,000) (0,214) (0,713) (0,152)

Aktif Karhhig

y=22,235 - 0,044, + 0,192 %5 - 0,017 x3— 1,290 x4 - 0,117 x5+ 0,340 x4+ 0,046 X7
t(1,042) (-1,239) (0,693) (-0,267) (-1,406) (-0,708) (0,621) (0,391)
sn (21,332) (0,035) (0,278) (0,065  (0,000) (0,165) (0,548) (0,117)

Aktif Devir Hizx

y=47,597 + 0,305%; + 1,457 %5 - 0,288 x3- 2,457 x4+ 0,175 x5+ 5,737 X6+ 0,971 %7
t (0,599) (2,324) (1,409) (-1,189) (-0,719) (0,286)  (2,809) (2,225)
sn (79,491) (0,131) (1,034) (0,243) (0,000) (0,613) (2,042) (0,437)

4.4.7. Tag ve Topraga Dayah Sektor

Tas ve Topraga Dayali Sanayi, kirilganliktan en g¢ok etkilenen sektdrlerden biri
olmustur. I¢ borg Faiz Odemeleri/Net Yeni I¢ Borglanma oranindaki bir birimlik artig,
satis karliliginda 0,006°lik azalisa neden olmaktadir. Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez
Bankasi Uluslararas1 Rezerv oraninda gergeklesen bir birimlik artis, 6zsermaye
karliliginda 0,092°1ik artiga; I¢ borg Faiz Odemeleri/Toplam Vergi Gelirleri oramndaki
bir birimlik artis, 6zsermaye karliliginda 0,481°lik azaliga, I¢ borg Faiz Odemeleri/Net
Yeni I¢ Borglanma oranindaki bir birimlik artig, 6zsermaye karlilifinda 0,217°1ik artiga,
déviz kurundaki bir birimlik artis 6zsermaye karliliginda 2,13°liik artiga, faiz oranindaki
bir birimlik artig, dzsermaye karlilifinda 0,231°1lik artisga, GSMH biiylime oranindaki
bir birimlik artig, dzsermaye karlilifinda 0,654°lik azalisa, TEFE oranindaki bir
birimlik artis, dzsermaye karliliginda 0,237’lik artisa neden olmaktadir. Bu sektoriin
aktif karliligim belirleyen tek faktor I¢ borg Faiz Odemeleri/Net Yeni I¢ Borglanma
oranidir. I¢ bor¢ Faiz Odemeleri/Net Yeni I¢ Borglanma oranindaki bir birimlik artis,
aktif karliiginda 0,08°lik artisa, neden olmaktadir. Aktif devir hizim belirleyen faktorler
ise, Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararast Rezerv oram ve doviz

kurudur. Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezerv oraninda
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gergeklesen bir birimlik artig, aktif devir hizinda 0,182°lik artisa, doviz kurunda bir
birimlik artis, aktif devir hizinda 2,32°lik artisa neden olmaktadir.

Tablo 16: Tas ve Topraga Dayah Sektér Regresyon Denklemi, t Istatistigi ve
Standart Hatasi

Satis Karlhilig

y=-4,239 - 0,006 x; 0,135 x;+ 0,094 x3— 4,239 x4+ 0,112 x5- 0,211 %6 + 0,094 %7
t (-0,650) (-,532) (-1,589) (4,723) (1,996) (2,226) (-1,260) (1,510)
ss  (6,522) (0,011) (,085) (0,020) (0,000) (0,050) (0,168) (0,036)

_6zsermaye Karhhg

y =-27,668 + 0,092 - 0,481 x5+ 0,217 X3+ 2,128 x4+ 0,231 x5— 0,654 x5+ 0,237 X7
t (-7,878) (15,790) (-10,534) (20,290) (14,091) (8,527) (-7,244) (12,270)
sy (0,016) (0,004) (0,009) (0,002) (0,005) (0,013) (0,019) (0,007)

Aktif Karhhg

y=-5,639 + 0,022x; - 0,219 x5+ 0,082 x5 + 9,318 x4+ 0,145 x5 - 0,289 X6+ 0,043 x7
t (-0,665) (1,554) (-1,981) (3,171) (2,554) (2,208) (-1,327) (0,924)
s, (8,485) (0,014) (0,110) (0,026) (0,000) (0,065) (0,218) (0,047)

Aktif Devir Hizx

y = 58,403 + 0,182 x, - 0,427 %+ 0,006 X3 2,319 x4+ 0,298 x5— 0,080 X + 0,008 x7
t (3,513) (6,625 (-1,975) (0,123) (3,244) (2,321) (-0,187) (0,088)

sn (16,625) (0,027) (0,216) (0,051) (0,000) (0,128) (0,427) (0,091)

4.4.8. Metal Ana Sanayi

Metal Ana Sanayi’nde Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezerv
orani tiim Karlilik oranlarmi ve aktif devir hizimi etkilemistir. Kisa Vadeli Dig
Borglar/Merkez Bankasi Uluslararast Rezerv oraninda gergeklesen bir birimlik artis,
satig karlilifinda 0,081°lik azaliga, GSMH biiylime oraninda meydana gelen bir birimlik
artis, satis karliliginda 0,603’likk artiga; Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi
Uluslararas1 Rezerv oraminda gergeklegsen bir birimlik artis, 6zsermaye karliliginda
0,820°lik azalisa; Kisa Vadeli Dig Borglar/Merkez Bankasi1 Uluslararasi Rezerv
oraminda gergeklesen bir birimlik arti, aktif karliliinda 0,090°lik azaliga; Kisa Vadeli
D1s Borglar/Merkez Bankasi Uluslararas: Rezerv oraninda gergeklesen bir birimlik artig,
aktif devir izinda 0,156’11k artisa neden olmaktadir.
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Tablo 17: Metal Ana Sanayi Regresyon Denklemi, t istatistigi ve Standart Hatasi

Satis Karhhg

y= 5,784 - 0,081 x; + 0,139 x; - 0,009 x3— 8,089 x4 - 0,038 x5+ 0,603 X5+ 0,027 %7
t (0,705) (-5,965) (1,304) (-0,362) (-2,295) (-0,601) (2,861) (0,610)
sy (8,199) (0,014) (0,107)  (0,025) (0,000) (0,063) (0,211) (0,045)

Ozsermaye Karlilign

y= 112,279 + 0,820x; + 0,593 x;- 0,104 x3- 5,064 x4- 0,257 x5+ 1,757 x5 - 0,128 %7
t (1,396) (-6,165) (0,567) (-0,425) (-1,464) (-0,414) (0,850) (-0,290)
sy (80,420) (0,133) (1,046)  (0,245) (0,000) (0,620) (2,066) (0,442)

Aktif Karhhig

y=19,276 - 0,090%; + 0,096 x5 - 0,011 X3 - 6,94 x4- 0,035 x5+ 0,533 X6+ 0,021 X7
t (1,014) (-5,975) (0,807) (-0,391) (-1,765) (-0,500) (2,267) (0,419)
sp (9,147) (0,015) (0,119) (0,028) (0,000) (0,071) (0,235) (0,050)

Aktif Devir Hiza

Y= 61,659 + 0,156 x; - 0,036 X3- 0,073 x3 + 2,242 x4+ 0,200 X5+ 0,557 X5+ 0,059 x7
t (2,820) (4,302) (-0,126) (-1,091) (2,385) (1,183) (0,992)  (0,492)

sy (21,868) (0,036) (0,285) (0,067) (0,000) (0,169) (0,562)  (0,120)

4.4.9. Metal Esya, Makine ve Techizat ile Mesleki Aletler Sektorii

Metal Esya Sanayinde, analiz sonucunda; satig karlilig1 tizerinde etkisi olan tek faktor
GSMH biytime hizidir. GSMH bilylime hizinda meydana gelen bir birimlik artis, satis
karliliginda 0,527°lik artiga; aktif karliliginda ise 0,687’lik artisa neden olmaktadir.
Aktif devir hizim belirleyen faktorler ise, Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi
Uluslararas1 Rezerv orani, I¢ bor¢ Faiz Odemeleri/Net Yeni I¢ Borglanma oram, faiz
orant ve TEFE oramdir. Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankas: Uluslararas1 Rezerv
oraninda gerceklesen bir birimlik artig, aktif devir hizinda 0,07°1ik artiga, I¢ borg Faiz
Odemeleri/Net Yeni I¢ Borglanma oranindaki bir birimlik artig, aktif devir hizinda
0,168’lik azalisa, faiz oranindaki bir birimlik artig, aktif devir hizinda 0,344’liik artiga,
TEFE oranindaki bir birimlik artig, aktif devir hizinda 0,299’luk azalisa neden
olmaktadr.
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Tablo 18: Metal Esya, Makine ve Teghizat ile Mesleki Aletler Sektorii Regresyon
Denklemi, t Istatisti3i ve Standart Hatas

Satis Karhlign

y=6,516- 0,023 x; + 0,102 x2- 0,011 x3— 5,160 x4 - 0,031 x5+ 0,527 x5 + 0,044 x;
t (0,957) (-2,071) (1,147) (-0,530) (-1,762) (-0,592) (3,013) (1,169)
sn (6,811) (0,011)  (0,089) (0,021) (0,000) (0,053) (0,175) (0,037)

_6zsermaye Karhhg

y=16,381 + 0,037, + 0,142 X, - 0,050 X3 - 7,265 x4+ 0,026 x5+ 1,658 X+ 0,114 x7
t (0,464) (0,632) (0,308) (-0,460) (-0,479) (0,095) (1,828) (0,587)
sn_(35,307) (0,058) (0,459) (0,108) (0,000) (0,272) (0,907) (0,194)

Aktif Karhhg

y= 11,871 - 0,028x; + 0,106 x5 - 0,035 x3- 6,80 X4 - 0,004 x5+ 0,687 x5+ 0,023 %7
t (1,719) (2,438) (1,181) (-1,677) (-2,290) (-0,081) (3,871) (0,605)
sy (6,906) (0,011) (0,090) (0,021) (0,000) (0,053) (0,177) (0,038)

Aktif Devir Hizi

y = 143,147 + 0,070 x; - 0,035 X3 - 0,168 X3 - 7,36 X4 + 0,344 x5+ 0,097 x5 - 0,299 x7
t (10,393) (3,089) (-0,196) (-4,003) (-1,243) (3,239) (0,273) (-3,953)

sp (13,774) (0,023) (0,179) (0,042) (0,000) (0,106) (0,354) (0,076)

4.4.9. Otomotiv Sektorii

Otomobil Sanayi de kirilganliktan oldukgca etkilenen sektérlerdendir. Bu sektérde satis
karlilifim1 GSMH ve TEFE oranlart belirlemektedir. GSMH biiytime hizinda meydana
gelen bir birimlik artis, satig karliliginda 0,520°lik artiga; TEFE oraninda meydana gelen
bir birimlik artig, satig karliliginda 0,121°lik artisa neden olmaktadir. Ozsermaye
karliligin1 belirleyen tek faktér ise, Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi
Uluslararas1 Rezerv oramidir. Kisa Vadeli Disg Borglar/Merkez Bankasi Uluslararasi

Rezerv oraninda ger¢eklesen bir birimlik artig, 6zsermaye karlihiginda 0,460’k artisa

neden olmaktadir.
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Tablo 19: Otomotiv Sektorii Regresyon Denklemi, t Istatistigi ve Standart Hatas:

Satis Karlilig

¥=6,090 + 0,010 x; + 0,023 X3 - 0,013 X3 5,535 x4- 0,061 x5+ 0,520 x5+ 0,121 X7
t (0,988) (0,991) (0,289) (-0,702) (-2,088) (-1,289) (3,281) (3,568)
sn (6,165) (0,010)  (0,080) (0,019) (0,000)  (0,048) (0,158) (0,034)

Ozsermaye Karhhg

y=-3,019 + 0,460 X; - 0,156 x5 - 0,203 X3 + 1,45 x4~ 0,094 x5+ 2,095 x5+ 0,307 X7
t  (-0,100) (9,223) (-0,397) (-2,210) (0,112) (-0,404) (2,704) (1,851)
sn (30,152) (0,050) (0,392) (0,092) (0,000) (0,233) (0,775) (0,166)

Aktif Karlhihig

y=6,851 + 0,062x; + 0,096 x5 - 0,069 X3 - 8,63 X4 - 0,098 x5+ 1,010 xg+ 0,150 x7
t (2,326) (12,642) (2,511) (-7,657) (-6,813) (-4,322) (13,346) (9,272)
sn_(2,946) (0,005) (0,038) (0,009) (0,000) (0,023) (0,076) (0,016)

Aktif Devir Hiz1

y = 142,468 + 0,299 x; + 0,404 x5 - 0,330 X3 - 2,597 x4~ 0,333 X5+ 2,606 x5- 0,011 X7
t (5293) (6,712) (1,152) (-4,017) (-2,244) (-1,605) (3,768) (-0,076)

s, (26,917) (0,045)  (0,350) (0,082) (0,000) (0,208) (0,692) (0,148)

4.4.10. Diger Imalat Sektorii

Diger Imalat Sektorii incelendiginde kuyumculuk alaninda faaliyet gésteren ii¢ firma
goze carpmaktadir. Kriz dénemlerinde altin fiyatlarinda yasanan ylikselme, firmalarin
girdi fiyatlarimi, dolayisiyla maliyetlerini artirir. Bu dénemlerde tasarruflari
degerlendirecek olanlar d6vizin ve banka mevduatinin riskinden uzaklagmak igin altina
yatinm yaparlar. Ancak kisa bir siire sonra elde edilen gelirin diigmesi nedeniyle bu
sektérde de daralmalar yasanir. Bu galigmada kirilganlik gostergelerinin, firmalarin
karliligim ve aktif devir hizim agiklayamamasinin nedeni, bu firmalarin sadece son ii¢
yilda ISO siralamasinda ilk 500°e girmesidir. Dolayisiyla sektore ait verilerin yetersiz

olmasi, ¢aligmanin bu sektor i¢in olumsuz sonug vermesine neden olmugtur.
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Tablo 20: Diger imalat Sektorii Regresyon Denklemi, t Istatistigi ve Standart
Hatas:

Satiy Karhihig:

y=6,812+ 0,012 x; + 0,173 x5 - 0,019 x3— 5,792 %4 - 0,096 x5 - 0,021 x5 - 0,025 x5
t (1,282) (1,348) (2,501) (-1,148) (-2,534) (-2,338) (-0,156) (-0,866)
sy (5,315) (0,009) (0,069)  (0,016) (0,000) (0,041) (0,137)  (0,029)

T)zsermaye Karhihg

y=31,536+ 0,081 x; + 0,455 x, + 0,018 x3- 1,215 x4 - 0,308 x5- 1,506 x6- 0,132 x5
t (0,589) (0,919) (0,652) (0,109) (-0,527) (-0,744) (-1,094) (-0,450)
sn (53,578) (0,089) (0,697) (0,163) (0,000) (0,413) (1,377) (0,294)

Aktif Karlihg:

y = 41,094 + 0,032x; - 0,074 x5 - 0,024 x3+ 3,46 x4~ 0,140 x5- 1,262 X¢- 0,154 x7
t (2,035) (0,949) (-0,280) (-0,394) (-0,040) (-0,901) (-2,433) (-1,392)
sy (20,193) (0,033) (0,263) (0,062) (0,000) (0,156) (0,519) (0,111)

Aktif Devir Hiza
y=61,595 - 0,033 x; + 3,633 x,+ 1,062 x5 - 0,0002 x4+ 0,640 x5- 4,800 x¢- 0,828 x7
t (0,117) (-0,038) (0,529) (0,659) (-0,707) (0,157) (-0,354) (-0,285)

sn (528,281) (0,873) (6,874) (1,612) (0,000)  (4,076) (13,573) (2,902)

4.4.11, Elektrik Sektdrii

Elektrik sektorii de kimya sektSriinde oldugu gibi bilinyesinde kamu agirhify olan
sektorlerdendir. Aslinda firmalar iginde sadece tek kamu sirketi olan EUAS Elektrik
Uretim Anonim Sirketi, satislari itibariyle sektordeki diger firmalarin toplam satiglarimin
iki katim agmaktadir. Bu da, sektérde kamunun agirlifim gérmek agisindan dikkate
degerdir. Dolayisiyla ekonominin kirllganhigmm bu sektorii etkilemesinin, diger

sektorlere gére daha zor olacag: sGylenebilir.
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Tablo 21: Elektrik Sektorii Regresyon Denklemi, t istatistigi ve Standart Hatas:

Satiy Karlihig

y=-11,728 - 0,125 x; - 0,515 x5+ 0,299 x3+ 1,130 x4 - 0,065 x5+ 0,110 X+ 0,163 x7
t (-0,220) (-1,422) (-0,741) (1,837) (0,493) (0,159) (0,080)  (0,558)
sy (53,355) (0,088) (0,694) (0,163) (0,000) (0,412) (1,371)  (0,293)

3zsermaye Karhhg

y=28,951-0,381 x;— 1,737 x5+ 0,818 3 + 2,07 x4- 0,189 x5 - 1,078 Xg+ 0,405 x
t (0,307) (-2,439) (-1,413) (2,840) (0,510) (-0,259) (-0,444) (0,781)
sp (94,420) (0,156) (1,229) (0,288) (0,000) (0,728) (2,426) (0,519)

Aktif Karhihg

y=-13,271 - 0,058x; - 0,296 x5+ 0,174 X3+ 9,136 x4 + 0,049 x5- 0,228 X6+ 0,152 X7
t (-0,767) (-2,033) (-1,315) (3,305) (1,229) (0,371) (-0,513) (1,602)
sp (17,291) (0,029) (0,225) (0,053) (0,000) (0,133) (0,444) (0,095)

Aktif Devir Hizx

y = 19,855 - 0,086 x;— 0,842 X+ 0,400 %3 + 2,512 %4 - 0,123 x5— 1,647 X6+ 0,518 x7
t (0,226) (-0,590) (-0,736) (1,524) (0,664) (-0,182) (-0,729) (1,073)

sn (87,921)(0,145) (1,144) (1,612)  (0,000) (0,678) (2,259) (0,483)
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Tablo 22: Sektdrlere Gore, Kirillganhk Gostergelerinin, Reel Sektor Finansal
Gostergeleri Uzerindeki Etkileri

BAGIMLI DEGISKENLER
Satis Karhhgi | Ozsermaye Aktif Karhligy | Aktif Devir Hizi
Karlihg
Maden S. - KVDB/MBUR - -
KVDB/MBUR | KVDB/MBUR
Gida S. IBFO/TVG IBFO/TVG
IBFO/NYIB IBFO/NYIB | KVDB/MBUR -
DOVIZKURU | DOVIZKURU
FAIZ ORANI | FAIZ ORANI
GSMH GSMH
Dokuma S. - - - -
Orman S. - - - KVDB/MBUR
Kagat S. KVDB/MBUR | KVDB/MBUR - KVDB/MBUR
Kimya S. - - - -
Tas ve Top. S. KVDB/MBUR
IBFO/TVG
- IBFO/NYIB IBFO/NYIB IBFO/NYIB KVDB/MBUR
E DOVIZKURU DOVIZKURU
o FAIZ ORANI
g GSMH
= TEFE
% |Metal AnaS. |KVDB/MBUR | KVDB/MBUR | KVDB/MBUR | KVDB/MBUR
: GSMH
Metal Egya S. GSMH - GSMH KVDB/MBUR
IBFO/NYIB
FAIZ ORANI
TEFE
Otomotiv S. GSMH KVDB/MBUR | KVDB/MBUR | KVDB/MBUR
TEFE IBFO/NYIB IBFO/NYIB
DOVIZKURU GSMH
FAIZ ORANI
GSMH
TEFE
| Diger Imalat S. - - - -
Elektrik S. - - IBFO/NYIB -

KVDB/MBUR :Kisa Vadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezervleri

IBFO/TVG
IBFO/NYIB

: I¢ Borg Faiz Odemeleri/Toplam Vergi Gelirleri
: I¢ Borg Faiz Odemeleri/Net Yeni I¢ Borglanma

Asagidaki tabloda sektorlere gore, belirlenen bagimsiz degiskenlerin  bagimli
degiskenleri agiklayicihk diizeyi (R?) goriilmektedir. Elde edilen sonuglara
bakildiginda, oranlarin yiiksek olmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler

tizerindeki agiklayicilik derecesinin yiiksek olduguna dikkat cekmektedir.
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Elde edilen oranlarin hemen hemen tiimii %100’e yakin diizeyde agiklayicilik diizeyine
sahiptir. Gida sektoriinde bagimsiz deBiskenlerin satig karliligim ve 6zsermaye
karhligim agiklayicilik diizeyi %99’u bulmakta; otomotiv sektériinde ise 6zsermaye ve
aktif karlihgm agiklama derecesi %99°u agmaktadir. Burada agiklayicilik d tizeyi en
diigiik olan sektor ise diger imalat sanayidir. Diger imalat sanayi, son ii¢ y1l i¢inde ISO
siralamasma gore ilk 500 sirket arasmna girmistir. Bu nedenle diger sektérlere oranlara
bu sektoérde bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenleri agiklayabilme derecesi diisiik
cikmugtir,

Tablo 23: Sektirlere Gore Determinasyon Katsayis1 (R%)

SATIS OZSERMAYE AKTIF AKTIF
KARLILIGT | KARLILIGI | KARLILIGI | DEVIR HIZI
Maden S. 0,889 0,997 0,903 0,828
Gida S. 0,995 0,993 0,959 0,768
Dokuma S. 0,867 0,915 0,842 0,764
Orman S: 0,886 0,915 0,938 0,969
Kagit S. 0,979 0,979 0,943 0,94
Kimya S. 0,855 0,827 0,721 0,943
Tas veTop. S. 0,977 0,999 0,974 0,983
Metal Ana S. 0,978 0,974 0,975 0,936
Metal Esya S: 0,948 0,901 0,977 0,983
Otomotiv S. 0,985 0,991 0,999 0,986
Diger imalat S. 0,968 0,89 0,951 0,443
Elektrik S. 0,846 0,929 0,943 0,858

4.5. DEGERLENDIRME

2000 yilindan bu yana kamu harcanabilir gelirinin neredeyse tamamina ulasan i¢ borg
faiz odemeleri ylkiintin faiz digindaki harcamalardaki kisintilarla azaltilamayacagi,
2000 ve sonrasimmn biitge uygulamas: sonucunda gozlenmistir. 2002 ve 2003’de
konsolide biitge faiz dis1 dengesinde elde edilen fazlaya ragmen, kamu kesiminin borg
stoku artarak devam etmis ve 2003’de toplam i¢ borglar 195 katrilyon, kamu kesimi dis
borglar1 ise 70.3 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. 2002°yle karsilastirildifinda, i¢ borg
stokunun; 149.9 katrilyon TL, dig bor¢ stokunun ise 63.9 milyar dolar oldugunu
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gérmekteyiz. Dolayisiyla makro ekonomik hedefler arasinda en 6n sirada bulunan faiz
dist fazla hedefinin 2002 ve 2003 programlarinda tutturulabilmis olmasi, kamu
kesiminde arzulanan dengenin saglanmasinda yeterli olmamugtir. Faiz harcamalar, vergi
gelirlerinin 2001°de, % 103.3’tine, 2002°de ise % 77.1’ine ulasmustir. Faiz harcama
hedeflerinin, vergi geliri hedefinin 2000 yilinda %88.1’ine, 2001°de de %109 iistiinde
saptanmigtir. 2004 yilinda da faiz harcamalar1 hedefinin, vergi geliri hedefinin %66°sina
ulasacag1 Sngorillmektedir. Tiirkiye 1990’lar boyunca vergi gelirlerinin giderek artan
béliimiinii faiz 6demelerine ayirmay: hedeflemistir. Her biitce dénemi sonunda faiz
ddemelerinin, vergi gelirlerinin daha yiksek bir boliimiinii erittigini gozlemelerine
karsin bitiin hiikimetler, faiz harcamalar1 iizerine herhangi bir operasyona gitme
cesaretini gbsterememis ve bir sonraki sene toplamay: hedefledikleri vergi gelirlerinin,
faiz harcamalari tarafindan el konulmasina seyirci kalmiglardir. Dolayisiyla, yeni Niyet
Mektubu’'nda somutlagan 2000°’li yillarin devlet biitgeleri, i¢ borglarin déndiiriilmesi
sorununu faiz dig1 fazlalar ile ¢6zme yoOniindeki israrli tutumunu stirdiiriirken, faiz
harcamasi programinin da kamu harcanabilir geliri tizerindeki yiikiinii azaltma y6niinde
hi¢ bir ger¢ekei tedbir Snermemektedir. Boylece, 21.yiizyilin devlet biitgeleri artik
sosyal altyapi, saglik, egitim, glivenlik gibi devletin ana gorevleri arasinda sayilan
hizmetleri icra etmek konusunda son derece kisitlandirilmis durumdadir. Boylesi bir
kosullandirmanin, Tiirkiye’nin gelecek nesillerine biiyiik yiikler getirecegi ve iilkemizin

iktisadi/sosyal hizmetlerini geriletecegi agiktir.

Net yeni i¢ bor¢lanmanin, ig borg stokuna oran ise Tiirk maliyesinin hizla borglanmaya
itildigini agikga vurgulamaktadir. Hazine, 1995°den bu yana —tek istisnas1 2000 ve 2002
yillan1 olmak tizere- her sene tiim borg stokunun en az yarist kadar yeniden net olarak
borglanmaktadir. 2001 yilinin net yeni i¢ borglanmasi, birikmis borg stokuna %70 ilave
yik getirmigtir. Bu rakamlarin yorumu son derece agiktir: devlet biitgesi yatirnm ve
bliylime igin degil, bir gelir transferi araci olarak kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
devlet biitgesinin sosyal altyap: ve ekonomik bilyiimeyi saglamasi gerekirken, finans

piyasalarina kaynak transferini yeniden diizenleme araci haline doniismiis durumdadr.
Modelde tiim sektorler incelendiginde bagimli degigkenleri en iyi agiklayan degiskenin

Kisa Vadeli Dig Borglarin Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervlere Orami oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 24: Bagimh Degiskenler i¢in Anlamh Olan Bagimsiz Degiskenler

Satig Ozsermaye | Aktif Karlihg | Aktif Devir Hiz:
Karhlhig: Karhhg
Bagimsiz KVDB/MBUR - KVDB/MBUR .
Degiskenler

Tablo 25: Tiim Sektorler i¢in Regresyon Denklemi, t Istatistigi ve Standart Hata

Satis Karlihg

y =6,299 - 0,055 x; - 0,1009 x5+ 0,047 x3+ 9,723 x4+ 0,085 x5+ 0,003 x4~ 0,015 x7
t (0,553) (-2,846) (-0,687) (1,341) (0,200) (0,053) (0,010) (-0,239)
sn (11,399) (0,019) (0,147) (0,035) (4,856) (0,089) (0,295) (0,063)
Ozsermaye Karlilig

y=-8,839 - 0,073 x; - 0,365 x, + 0,149 x3+ 9,39 x4+ 0,211 x5+ 0,169 x4+ 0,081 x7
t (-0,142) (0,695) (-0,456) (0,788) (0,355) (0,436) (0,105) (0,233)
sn_(62,066) (0,105) (0,800) (0,189) (2,64) (0,484) (1,605) (0,345)

Aktif Karhilign

y = 14,442 — 0,078x - 0,082 x5+ 0,031 x3— 9,898 x4 + 0,047 x5+ 0,005 x5 - 0,002 x7
t (0915) (-2,930) (-0,403) (0,639) (-0,147) (0,378) (0,012) (-0,020)
sp (15,775) (0,027) (0,203) (0,048) (6,72) (0,123) (0,408) (0,088)

Aktif Devir Hiz1

y=102,515 + 0,0774 x; + 0,566 x- 0,075 x3 - 2,079 x4— 0,269 x5+ 1,801 x5- 0,218 x;
t (1,123) (0,503)  (0,481) (-0,270) (-0,534) (0,378) (0,763) (0,428)

sy (91,299) (0,154)  (1,177) (0277) (3,889) (0,712) (2,362) (0,508)

Maden ve Tagocak¢uigy Sektorinde 2001 yilina gelene kadar ozsermaye karlilik
oraninda diistis yasanmigtir. 2001 yilindan ekonomik géstergelerde yasanan iyilesme,
maden sektdrinde de kendini gostermektedir. Maden sektorii, firma sayisina
bakildiginda 6zel sektor agirlikli goriinse de, firmalarin biiyiikliigii, ¢ikt1 ve ihracat
tutar1 dikkate alindifinda kamunun agirlifi gortilmektedir. 2001 yili 6ncesinde bu
sektérde kapasite kullanim oranimin ¢ok diisiik olmas: ve 6zellikle kamu kesiminde asirt
istihdam, maliyetlerde artisa, verimlilikte diislise neden olmustur. Bu durumda da
karlilik oraninin diigmesi kagimilmaz olmustur. Ancak 2001 yili itibariyle kamu
kesiminde gergeklesen reformlarin etkisiyle, bu sektérde de kapasite kullamum oram
artirtlomg, agirt istthdamin engellenmesi igin Onlemler alinmugtir. Kisa Vadeli Dig

Borglar/ Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezervleri Oram yillar itibariyle incelendiginde,
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diiglis egiliminde oldugu goéze c¢arpmaktadir. Ancak 1998 ve 2000 yillarinda
borglanmada artiglar yasanmigtir. Bu da krizlerin temel gdstergelerinden olmustur.
Maden sekt6riintin, agirlikli olarak kamu sirketlerinden olugmasi nedeniyle,
makroekonomik degiskenler bu sektdrdeki firmalart difer sektdrlere oranla daha az
Olgtide etkilemistir. Kamunun istihdam, iicret ve iiretim konusunda 6zel sektére gore

daha az esnek olmasi da buna neden olarak gésterilebilir.

Gida, Igki ve Tiitiin Sektorii’nde satis, 6zsermaye ve aktif karliligi, kriz yillar1 disinda
artig gostermistir. Aktif devir hiz1 ise, sektdriin yapisi geregi sabit sermaye yatirimlart
daha diisiik oldugundan, diger sektorlerle kiyaslandiginda yiiksek ¢ikmistir. Ayrica
1999 yilinda diisiis egilimine giren aktif devir hizi, krizin etkilerinin ortadan kalkmaya
baglamasi ve talebin canlanmasiyla tekrar ylikselise gegmigtir. Gida sekt6rii belirtilen
sektorler iginde ekonomik gelismelerden en ¢ok etkilenen sektdrlerdendir.
KVDB/MBUR, IBFO/TVG ve GSMH oranlarindaki artilar, bu sektordeki sirketlerin
satiy ve Ozsermaye karliliklarmi negatif yonde, IBFO/NYIB, Dé6viz Kuru, Faiz
Orani’ndaki artiglar ise pozitif yonde etkilemistirr. GSMH’da meydana gelen artigin
aslinda karlilif1 arttirmas: beklenir. Ancak {ilkemizde enflasyonla birlikte geligen
kontrolsiiz biiytime, iilkede fiyat artiglarina neden olmus, zamanla talebin diismesine
neden olmugstur. Ayrica iilkede hakim olan belirsizlik de bu alanda yapilmas: planlanan
yatirimlarin ertelenmesine neden olmustur. D6viz kurundaki artig, ihracatin artmasinda
etkili olmugtur. dolayisiyla bu durum sirketlerin karlilifinin artmasinda etkili olmusgtur.

Dokuma, Giyim Egyasi, Deri ve Ayakkabr Sektorii, finansal yapinin kirilganligindan en
¢ok etkilenen sektorlerdendir. Emek yogun bir sektdr oldugu igin kriz donemlerinde
firmalar genellikle ya toplu olarak igcileri ¢ikarma egilimine girer ya da dcret
seviyelerini agagilara ¢ekerler. Bu durum iilke iginde talebin azalmasina neden
olabilmekte, dolayisiyla firmalarin iiretim kapasitesi ve verimliligi diismektedir. 1998
yilina gelene kadar dokuma sektdriinde karlilik oranlar artig gostermis, ardindan krizin
belirtilerinin ortaya ¢ikmasiyla bu sektér de ¢6ziilmeler baglamigtir. Kriz dénemlerinde
iflas eden firmalar iginde dokuma sektoriindekilerin orami goreceli olarak fazladir.

Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii nde karliligt ve aktif devir hizini, sadece belirlenen
degiskenlerle agiklamak miimkiin degildir. Ge¢mis yilarda daha ¢ok i¢ piyasada
faaliyet gosteren bu sektordeki firmalar, son yillarda digartya da agilmus; béylece tilke

157



digindaki yasanan geligmelerden de etkilenir duruma gelmistir. Ozsermaye karlilik
oraninda siirekli diisiis yasanmistir. Ozellikle 2001 yilinda bu sektérde biitiin karlilik
oranlarinda ciddi disiisler yasanmuig ancak gostergeler 2002 yilinda toparlanmaya

baslamagtir.

Kagit ve Kagt Uriinleri ile Basim Sektori’nde karhlig1 ve aktif devir huzi belirleyen
faktér, KVDB/MBUR oranidir. Kriz dénemlerinde bu sektérde de ciddi diistisler
yasanmustir. Kagit sektorii, daha ¢ok i¢ piyasaya déniik bir sektér oldugundan krizin
etkileri bu sektdrde kendini ¢ok daha fazla géstermistir. Ozellikle 2001 yilinda sektor
genelinde firmalarin gogunun zarar ettigi goriilmektedir.

Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik Sektorii, firma sayisi olarak 6zel sektor
agirlikh gortinse de firma &lgegi dikkate alindiginda kamunun paymin bityiik oldugu bir
sektordiir, Ulke dig1 faktorler, bu sektér iizerinde ¢ok etkilidir. Ciinkii girdi olarak
agirlikl: ithal hammadde kullanilirken ¢iktinin biiyiik bir béliimii de ihrag edilmektedir.
Dolayisiyla global diizeyde yasanan bir kriz ya da savas olasilif1 6ncelikle petrol
fiyatlarina yansir. Bu da girdi fiyatlarim yiikselttiginden maliyetleri yiikseltir. Biitiin
bu nedenlerden dolayi, kimya sekt6riinde yasanan gelismeleri sadece belirlenen
degiskenlerle agiklamak miimkiin degildir. Uluslar arasi boyutta da ekonomik ya da
siyasi alanda yasanan bir degisim etkisini 6nce petrol fiyatlarinda gosterir. Dolayisiyla
bu iligkiyi belirleyen faktorler tiimiiyle nicel degildir. Kimya sektorii, sabit sermaye
yatirimlan yiiksek olmasina ragmen aktif devir hizi, yillar itibariyle artig gézlenmistir.
Burada istikrar programlarinda alinan reform kararlariyla yapilan diizenlemelerin etkisi

kendini g6stermektedir.

Tas ve Topraga Dayal: Sektir, insaat sektoriine girdi saglayan sektérlerin baginda gelir.
Ingaat sektorii de krizler de lokomotif sektér oldugundan, kriz gostergeleri olustugunda
Tas ve Topraga Dayali Sektér’de etkilerini gdstermeye baglar. Onceki yillarda bu
alanda kamu sektdrii 6n siralardayken son yillarda porselen sektoriiniin de gelismesi ve
diinyaya agilmasiyla 6zel sektdr bu alanda 6ne gikmugtir. Dolayisiyla ihracat destegiyle
sektdrdeki kirilganlik azalmaya baglamigtir.

Metal Ana Sektorii de Tas ve Topraga Dayali Sektor gibi ingaat sektoriine girdi saglayan
sektorlerdir. Dolayisiyla Tag ve Topraga Dayali Sektor’deki kriz gostergeleri ile ilgili
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bahsedilenlerin hepsi bu sektor i¢in de gegerlidir. Ayrica kriz dénemlerinde en gok
etkilenen sektor olarak ifade edilebilir. Ciinkii bu doénemlerde diger sektorlerin
gostergelerinde diigiis yasanirken metal ana sektdriinde gdstergeler diigmekle kalmamusg

negatife inmigtir.

Metal Esya, Makine, Techizat ve Mesleki Aletler Sektorii, agirlikli olarak 6zel
sirketlerden olusurken, sekttrii olusturan firmalarin biiylik gogunlugu Tirkiye’nin en
biylik kuruluglarindandir. Metal egya sektSriinlin canlanmasi, milli gelir artisiyla
dogrudan ilgilidir. Milli gelirin artisiyla birlikte talep canlanacagindan sektdrde iyilesme
gézlenmektedir. Kriz d 5Gnemlerinde i se e nflasyonun, fiyatlar genel seviyesinin artisi,
bununla beraber istihdam da yasanan hizli diiglis, alim giictinii diigtirdtifiinden talep
hizla diismektedir. ancak son yillarda sektérdeki firmalarin hemen hemen tlimiiniin
ihracat yapmasi, bu etkiyi zayiflatmigtir. Ayrica Tiirk Lirasi’nin degeri diistigi igin
ihracatta dezavantaj biiyiik firmalar tarafindan avantaja déndiiriilmiistiir.

Otomotiv Sektérii, metal esya sektorii gibi GSMH ile dogrudan iligkilidir. Clinkd
bagarisi, alim giiciiniin yiiksekligine baglhdir. Ayrica faiz oranlarinda yasanan disiisle
birlikte, kredi faiz oranlarinin etkisiyle talep artacaktir. Bunun yanminda gegmis yillarda
Tirkiye’de otomotiv Sektérii sadece montajdan ibaretken artik tlim {iretim stireci, yerli
sermaye ile birlikte gergeklestirilebilmektedir. Ihracatta da son yillarda gdstermis
oldugu artis sektdriin kirlganlifim azaltmakta etkili olmustur.

Diger Imalat Sektorii olarak ifade edilen, kuyumculuk sanayini kapsayan sektdr son bes
yilda kendini gostermigtir. Bu nedenle kullanilan veriler bu sektorli agiklamakta
yetersiz kalmigtir. Yine de miicevher iiretimi ve ihracatta sektdriin gostermis oldugu

artig, gelecek yillarda daha da geliseceginin gostergesidir.

Elektrik Sektérii agirlikli olarak kamu firmalarindan olugsmaktadir. Dolayisiyla kriz
dénemlerinde esnekligi 6zel sektdre nazaran daha azdir. Oncelikle kriz dénemlerinde
ozel sektdrde personel giderleri azaltilma yoluna gidilirken kamu sektdriinde ¢ok
gerekmedigi siirece buna bagvurulmaz. Devlet destegiyle birlikte bu firmalarin krizi
atlatis1 daha kolay olur. Bu nedenle belirlenen degiskenlerle kirilganlikla sirket verileri
arasinda iligki kurmak ¢ok dogru olmaz. 1999 yili itibariyle elektrik sektoriiniin

karliliginda ciddi diisiigler yasanmustir. Ayrica elektrik sektSriinlin 6ncii firmasi olan
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TEAS’mn EUAS Elektrik Uretim Anonim Sirketine déniismesi ve doniisiim yapilirken
gerekli reformlarin yapilmig olmasi sektdrde hizla karliligin artmasina neden olmustur.
ayrica elektrik dnceki yillarda devlet tekelindeyken 6zel sektériinde bu alanda biiyiimesi
rekabet giiclinti artirmigtir. Bu durumda verimlilik artigim kaginilmaz kilmustir.

160



SONUC

Az gelismis ve gelismekte olan tilkelerin temel sorunu, sermaye hareketinin diinya
¢apinda serbestlesmis olmasidir. Yabanci sermayenin bu iilkelerde rant arayisi ve
¢ogunlukla kisa vadeli olusu kirilgan olan yapilarini daha da kirilgan hale getirmis, bu
tilkeleri krize stirtiklemigtir.

Gelismekte olan iilke ekonomisinde finansal gostergeler olumlu iken yabanci sermaye,
finansal piyasalara girer. Ardindan yasanacak ufak bir dalgalanmada ya da spekiilatif
atakta yabanci sermaye hizla lilkeden uzaklagmaktadir. Tiirkiye Ekonomisi de 80’li
yillardan bu yana bu sorunla kars1 kargiyadir.

Tiirkiye ekonomisi bugiine kadar yasamis oldugu birgok krizi, istikrar programlar1 ile
atlatmaya c¢aligmigtir. Ancak uygulanan siki para ve maliye politikalari, ekonomiyi
iyilestirmesi beklenirken daha da ¢ikmaza sokmustur. Uygulamaya konan siki para ve
maliye politikalari, ekonomi biraz diizeldikten, krizin atlatiimaya baglandig:
diistiniildikten sonra terkedilmis kisa vadede biiylimeyi amaglayan programlara
dontilmiistiir. Tirkiye’nin yliksek enflasyona ragmen yiiksek bliyime gosterdigi
yanilgis1 Tiirkiye ekonomisini kronik enflasyon sorununa mahkum etmistir.
Gergeklesmesi gereken yapisal reformlar yapilamadifindan programlardan sonug

alinamamis aksine bu durum giiven bunalimina neden olmustur.

Son olarak uygulanmakta olan istikrar programimin olumlu sonuglari alinmaya
baglanmis, makroekonomik gostergelerde diizelmeler yaganmis, 2003 yilinda belirlenen
enflasyon 18,4 - %20 hedefin ilizerine ¢ikmugtir. Biiyiimede %5’in {istiine g¢ikarken,
ihracat 50 milyar $ esigine dogru hareket etmigtir. D1g ticaret ag181 yeniden degerlemeye
ragmen cari agik beklentilerin altinda kalmigtir. Tiirk Liras1 deger kazanirken, nominal
ve reel faizler gerilemis, verimlilik hizla artmigtir. Bu durum olmas: gereken giiveni geri
getirmektedir. Boylelikle belirsizlik ortadan kalkmaya baglamis, &zel sektér hizla
kapasite artirici yatirnm kararlari almaya baslamistir. Program bdoyle istikrarli bir
sekilde yliriitiilmeye devam edildiginde stirdiiriilebilir biiylimenin yakalanabilecegi

digtiniilmektedir.
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Bilylime g¢ercevesinde, sanayi ve ticaret sektdrleri ekonomik bilylimenin lokomotifi
olmustur. Verimlilik artistyla rekabet giici artmus, kapasite kullanim oranlar gegmise
g0re biiyiik oranda artig g6stermistir. Sanayi tiretiminde gii¢lii bir biiylime gorillmiigtiir.
Borg oranimin da diigmesi, ekonominin kirllganlifini hizla azaltmis, beklentileri
iyilestirmistir. Ancak ekonomideki biitlin bu iyilesmeler, is glicli piyasasinda etkisini

gOsterememis, igsizlik artmaya ve reel iicretler diigmeye devam etmektedir.

Ekonomide simdilik olumlu gelismeler olmasina ragmen, yine de ¢ok temkinli olmak
gereklidir. Kisa vadeli yasanan biiytime ya da kiiglilmeler degil, istikrarl stirdiiriilebilir
bir biiylime performansiyla ancak krizler atlatilabilir ve daha sonrasinda krizlere karg:
gerekli Onlemler alinabilir. Saglanan istikrarla birlikte, 5 yil i¢inde KBMG %2-3
artmasim hedefleyen uzun vadeli bir biiylime stratejisi benimsenmelidir.

Gegtigimiz yil gerceklesen iiretim artis1 ve yiiksek biiyime, heniiz ciddi bir i stihdam
glicli yaratmamistir. Ancak niifus artigi, son yillarda diistis gostermektedir. Istihdammn

artiy g6stermesi, {iretim kapasitelerinin artirilmasina baglidir.

Tiirkiye ekonomisinin giiglenebilmesi, kirilganliginin azalabilmesi i¢in orta ve uzun
vadeli yatinm kararlarinin alinmasi gerekmektedir. Kamu maliyesinde bozulma, hem
altyapr ve kamu yatirnmlarina ayrilan paylar: azaltmakta hem de 6zel sektor lizerindeki
vergi yiikiinii artirarak yatirimi engellemekte dolayisiyla biiyiimeyi engellemektedir.

Bu nedenle kamu maliyesi tizerinde gerekli diizenlemelerin yapilmas1 gerekmektedir.

Ulke ekonomisinin diizeltilmesinde temel faktdrlerden biri de tasarruf oranlarinin
artirlabilmesidir. Tasarruf oranlarinin artirilmasiyla piyasa faiz orani asagiya inecek ve
kredi verilebilirlik artacaktir. Boylece kamu yatirimlar: yaninda 6zel sekt6r yatirimlarn
da hizlanacak ve biiylime hizla artacaktir. Ayrica uzun vadeli sermayenin de iilkeye
cekilebilmesi gerekmektedir. Ancak bu finansal piyasalara akan kisa vadeli sermaye
degil dogrudan yatirimlara akan uzun vadeli sermaye olmalidur.

Toplanan vergi gelirlerinin Gayri Safi Milli Hasila i¢indeki pay1 artmalidir. Toplanan
verginin artist vergi oranlarinin artigiyla degil, kayit digi ekonominin kayit altina
alinmasiyla saglanmalidir. Ciinkii vergi oranlarinda atisin gergeklesmesi potansiyel

yatirimlarin diigmesine neden olacaktr.
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Ttrkiye Ekonomisi’nde kirilgan yapiin temel nedenlerinden bir de kamu borg
stokunun GSMH igindeki payidir. Ozellikle kriz dénemlerinde kamu borg stoku GSMH
dlizeyini agmugtir. Bor¢ faiz Sdemelerinin, vergi gelirlerinin tiimiinii kapsadigi
goriilmektedir. Kamunun etkin bir sekilde yeniden yapilanmas: ekonominin kayit altina
alinmasi ve blitgesinde seffaflifa gegilmesiyle saglanabilecektir. Ayrica, vergi reformu,
dzellestirme ve kamu reformu gibi temel alanlarda reformlarin devam ettirilmesine
ihtiyag duyulmaktadir. Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi normalde ihracati diisiiriir.
Ancak verimliligin artmasi ve reel ticretlerdeki gerileme rekabet giiciinii artirmaktadir.

Biiylimede gegmis yillarda doviz kuru ve reel icretlerden elde edilen maliyet
avantajinin rekabet giiclinii yiikseltecek yeni yatirimlarla desteklenerek daha kalici hale
getirilmesi 6nem tagimaktadir. I¢ talepteki olumlu gelisme ve dis talep kosullarindaki
canlilifin gelecek yilda devam edecegi beklentisi, 6zel sektériin Sntimiizdeki dsnemde
verimlilik artiric1 bir takim yatirirm harcamalarina y6nelecegini gostermektedir. 2004

enflasyon oran1 % 12’ nin altinda gergeklesecegi beklenmektedir.

Temel makro ckonomik gostergelerdeki gelismeler gegtigimiz dénemlere kiyasla
ekonominin digsal soklara karg1 dayamkliliginin arttigini géstermektedir. Bunun devam
ettirilebilmesi i¢in mali disiplinin saglanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in kayit dig1
ekonominin kayit altina alinmasi, vergi tabaninin genisletilmesi, seffaf ve rasyonel bir
kamu mali yonetim anlayisinin olugturulmasi, harcama reformunun saglanmasi kamu
agisindan 6nemli uygulamalardir. Ozel sektdr agisindan, sektériin daha verimli ve
rekabet¢i bir yapiya kavusma kapasitesi, orta-uzun vadede biliylimenin seyrini
belirleyecektir. Mevcut verimlilik ve isglicti artig1t fazlasi, ekonomide yeni istihdam

yaratilmasini ve reel ticretlerin kisa vadede sinirlandirmaktadir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye Ekonomisi’nin finansal yapisinin kirillgan oldugu ve ekonomide
meydana gelen ufak bir dalgalanmanin ekonomik yapiy: ¢ok sarstift sdylenebilir.
Modelde yapiy1 en ¢ok etkileyen, kirilganlia sebep olan temel faktériin Kisa Vadeli
Dis Borglarin Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervlere orami oldugu goriinmektedir.
Borg stokunda meydana gelen hizli artig etkisini hemen piyasada gostermektedir. Kriz
gostergeleri ortaya g¢iktifinda yabanci sermaye hemen iilkeden uzaklagmakta, bu
durumda kriz siirecini hizlandirmaktadir. Modelden de anlasilabilecegi gibi, T lirkiye
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Ekonomisi’nin kirilgan yapidan uzaklagip istikrarli ve stirdiiriilebilir biiylime saglamasi,
borg stokunun GSMH igindeki paymin diisiirtilmesine baglidir.
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