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1970'lerde uluslararas: finansal kiiresellesme faaliyetlerinin yogunluk kazanmasiyla
birlikte bircok gelismekte olan ve gelismis {ilkede finansal krizler yasanmaya
baglamigtir. 1980 ve sonrasi dénemde yasanan krizler, az veya g¢ok farkliliklar

gosterseler de ana karakteristiklerini para krizleri olugturmustur.

Ulkelerin bankacilik sektérlerinin uluslararas: krizlerden etkilenmemesi, bagisiklik
kazanmasi miimkiin goriinmese de, Tiirkiye gelismekte olan iilkeler icinde bankacilik
yapistyla bu konuda giiclii tilkelerden biri konumunda bulunmaktadir. Ulkedeki saflam
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ABSTRACT

FINANCTAL CRISIS AND THEIR EFFECTS ON THE TURKISH BANKING
SYSTEM

Mehmet Bektas TUNCER
Department of Economics _
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, June, 2010
Adviser: Asst. Prof. Hasan ISLATINCE

Globalization of financial services in world in 1970’s caused and coincided with
the financial crisis at the same period in the world. Since then the world economy has
faced many different economic crisis in type and degrees but main charectaristics of all

these crisis are they have been monetary-financial crisis.

Globalization of financial system and integration of Turkish banking system to the
world financial markets creates benefits and costs. One of the costs of financial
integration to the world system is getting adverse effects of global crisis to the Turkish

banking system. However, having a strong structure protected Turkish banking system

against adverse financial shocks coming from the global system in latest global crisis.
Turkish banking system has a strong structure because after the 2001 financial crisis the
Turkish banking system was retructured and regulated.

Keywords: Financial Crisis, Banking Crisis, Theories of Financial Crisis, Latin
American Crisis, Asian Crisis, Russian Crisis




JURI VE ENSTITU ONAYI

Mehmet Bektas TUNCER’in  “Finansal Krizler ve Tiirk Bankaciik Sektoriine
Etkileri” baglikli tezi 09 Temmuz 2010 tarihinde, asagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim
Opretim ve Smav Yonetmeliginin ilgili maddeleri uyarinca, Iktisat Anabilim Dalinda,
yiiksek lisans tezi olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

Imza

Uye (Tez Damismanmi)  : Yard.Dog¢.Dr.Hasan ISLATINCE

Uye : Yard.Doc¢.Dr.Levent ERDOGAN
Uye : Yard.Do¢.Dr.Tufan CAKIR
Prof.Dr. Ram;
Anadolu;




vi

ICINDEKILER
0z ii
ABSTRACT iii
JURI VE ENSTITU ONAY SAYFASI iv
OZGECMIS \
TABLOLAR LiSTESI x
SEKILLER LiSTESI xi
GIRIS 1
BIRINCI BOLUM
PARASAL VE REEL KRiZ TEORILERI
1.PARASAL KRiZ TEORILERI 3
1.1.Kriz Kavrami 3
1.2.Parasal Krizlerin Kokenleri 6
1.3.Parasal Kriz Teorilerini Aciklamaya Ydnelik Modeller 9
1.3.1.Birinci Nesil Kriz Modelleri 10
1.3.2.ikinci Nesil Kriz Modelleri 12
1.3.3.Uciincii Nesil Kriz Modelleri 15
2.PARASAL KRiZ TEORILERINE YONELIK GELENEKSEL YAKLASIMLAR..... 17
2.1.Keynesyen Diisiince ve Parasal Krizler 17
2.1.1.Keynesyen Modelde Ekonomik Dalgalanmalar 19
2.1.2.Carpan Hizlandiran Modeli 20
2.1.3.Keynesyen Modelde Durgunluk vé Genisleme 23
2.2.Yeni Keynesyen Diisiince ve Parasal Krizler 24
2.2.1.Yapigkan Fiyat Modelleri 26
2.2.1.1.Fiyatlardaki Yapiskanh@m Nedenleri 26
2.2.1.2.Kii¢iik Menii Maliyetleri 29
2.2.2.Yapiskan Ucret Modelleri 30
2.2.2.1.Uzun Dénemde Ucret Yapiskanhklarinm Nedenleri .............. 31




3.REEL KRiZ TEORILERI

1. GENEL OLARAK KRiZLER VE BANKACILIK KRiZLERi

- il

2.2.2.2.Uzun Dénemli Ucret Sozlesmeleri

2.3.Post Keynesyen Diisiince ve Parasal Krizler
2.3.1. Parasal Kirilganlhk Teorisi
2.3.2. Para Arzmin Icselligi
2.4.Yeni Klasik Diisiince ve Parasal Krizler

2.4.1.Paranm Yansizlig
2.4.2.Dogal Issizlik Oram ve Philips Egrisi

2.4.3.Yeni Klasik Diisiincede Konjonktiirel Dalgalanmalarin Nedenleri.
2.4.4.Yeni Klasikler, Avusturya Okulu ve Monetaristlerin Kargilastiriimasi.
2.4.5.Yeni Klasik Diisiincede Denge Siireci

3.1.Reel iktisadi Kriz Kuramlari
3.1.1.Kondratieff:Uzun Konjonktiir Dalgalar:
3.1.1.1.Uzun Konjonktiir Dalgalar ve Ozellikleri
3.1.1.2.Kondratieff’in Uzun Konjonktiir Dalgalar: Analizi ................
3.1.1.3.Kondratieffin Istatiksel Bulgular
3.1.1.4.Kondratieff’in Dikkat Cektigi Ampirik Nitelikler ...................
3.1.1.5.Diinya Ekonomisinde Kondratieff Dalgalar:
3.1.1.6.Kondratieff ve Yapisal Krizler
3.1.2.Schumpeter
3.1.2.1.Kalkinma ve Kohjonktiir Teorisi
3.1.2.2.Kapitalizmin Sonuna iliskin Tez

IKINCi BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BANKACILIK KRiZLERi

1.1.Bankacilik Krizleri Tanimlar:
1.2.Bankacilik Krizlerinin Gelisimi
1.3.Bankacilik Krizlerinin Nedenleri
1.3.1.Makro Ekonomik Durum
1.3.2.Finansal Serbestlesme

34
35

'35

39
43
43
44
45
47
48
49
49
49
50
s1
53
53
54
56
56
57
58

61
62
63
64
65
66



viii

68

1.3.3.Kredi Hacminde Goriilen Artis (Kredi Patlamasi)

1.3.4.Hiikiimet Miidahaleleri 70
1.3.5.Bankaciligin Riske Ac¢ik Yapis: 70
1.3.6.Bankalarm Aktif Pasif Uyumsuzlugu 72
1.4.Bankacilk Krizlerine Kars1 Alinabilecek Onlemler 72
1.4.1.Makroekonomik Dalgalanmay1 Azaltmak 73
1.4.2.Finansal Serbestlesmeye Daha fyi Hazirlanmak 75
1.4.3.Kredide Genislemeye, Varhk Fiyatlarimda Cokiise ve Ozel Sermaye
Akimlarmda Ani Dalgalanmalara Karsi Savunma 76
1.4.3.1.Makroekonoﬁ1ik Politikalar 76
1.4.3.2.Rezerv Yiikiimliiliikleri, Degisken Sermaye Yiikiimliiliikleri ve
Diger Denetimsel Araclar 77
1.4.4.Yonetim Problemlerini Azaltmak 78
1.4.5.Mevduat Sigortasi 79
1.4.6.Krizi Onleme ve Yonetmede Kambiyo Sisteminin Bozucu Etkisini
Onlemek 82
2.GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BANKACILIK KRIZLERI ......ccoconenne.s 83
2.1.Asya Krizi 84
2.2.Rusya Krizi 84
2.3.Latin Amerika Krizi 86
2.4.2008 Kiiresel Finansal Kriz 96
2.4.1. Mortgage Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri 926
2.4.2. Mortgage Krizinin Yansimalar1 ve Alinan Onlemler ..........eeveeuenne 98
UCUNCU BOLUM
1980 SONRASI TURKIYE’DE BANKACILIK KRiZLERi
1.KRiZ ONCESi TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU 102
1.1.1994 Krizi 104
1.2.2000-2001 Krizi 107
2.TURK BANKACILIK SEKTORUNDE REFORM CALISMALARL............... 111




2.1. Kamu Bankalarmmda Yeniden Yapilandirma

2.2.0zel Bankalarm Yeniden Yapilandiriimas:

2.3.TMSF Bankalarinin Yeniden Yapilandirilmasi

SONUC VE ONERILER

KAYNAKCA

ix

113
114
114

116
120




SEKILLER LiSTESI

Sekil 1. Keynes'in Kriz Hakkindaki Goriisleri

Sekil 2. Keynes'e Gore Finansal Sistemin Dengesi

Sekil 3. Keynesci Modelde Durgunluk

Sekil 4. Keynesci Modelde Ekonominin Canlanmasi

Sekil 5. Tahminler ve Ekonomik Faaliyet Hacmi

Xi

18
19
23
24
46




TABLOLAR LiSTESI
Tablo 1.Birbirini izleyen (Ardisik) Teknolojik Degisim Dalgalar: 55
Tablo 2.Gelismekte olan iillkelerde izel kesime verilen banka kredileri (GSYIH'nmn yiizdesi).. 69
Tablo 3.Latin Amerika Ulkelerinde Reel GSYIH'nin Gelisimi .. 87
Tablo 4.Latin Amerika Ekonomilerinde Enflasyonun Gelisimi 88
Tablo 5.Latin Amerika Ekonomilerinde Cari islemler Dengesi (GSYIH'nm oram)........ 91

Tablo 6.Latin Amerika Ulkelerinde Kamu Kesimi Dengesi (GSYIH'nmn Orani).. 92




GIRIS

1970'lerde uluslararas: finansal kiiresellesme faaliyetlerinin yogunluk kazanmasiyla
birlikte bircok gelismekte olan ve gelismis {ilkede finansal krizler yasanmaya
baglamigtir. 1980 ve sonrasi dénemde yasanan krizler, az veya cok farkliliklar
gosterseler de ana karakteristiklerini para krizleri olusturmustur. Diinya ekonomisindeki
bu degismenin dogal bir sonucu olarak, o yillardan giintimiize reel iktisadi kriz
kuramlarindan daha ¢ok finansal kriz, tiirleri ve nedenleri gibi konular1 igeren
tartigmalar ve ¢aligsmalar yliriitiilmiistiir.

Bu caligmada, son yillarda artan kiiresellesme ile birlikte gelismekte olan iilkelerde
yasanan bankacilik krizleri baglaminda Tiirkiye'de yasanan bankacilik krizlerinin

sebeplerinin aragtirilmasi ve bundan korunma yollarinin ortaya konmasi amaglanmigtir.

Bu amaca ulasabilmek i¢in ¢alismanin birinci béliimiinde, parasal ve reel iktisadi
kriz kuramlar ele alinmaktadir. Finansal krizleri a¢iklamaya yoOnelik modeller baslig:
altinda birinci, ikinci ve li¢lincli nesil finansal kriz teorileri incelenmigtir. Daha sonra
ise, geleneksel finansal kriz teorileri basligi altinda; Keynesyen, Yeni Keynesyen
finansal kriz teorileri, Post Keynesyen finansal kriz teorileri ve Yeni Klasik finansal kriz

teorileri incelenmistir.

Ikinci béliimde, bankacilik krizleri ele alinarak bankacilik krizlerinin nedenleri ve
bankacilik krizlerine karsi alinabilecek Onlemler incelenmistir. Yine aym boliimde
gelismekte olan tlkelerdeki bankacilik krizleri bagligi altinda Latin Amerika,
Giineydogu Asya ve Rusya Krizleri incelenmistir. Ayrica 2008 mortgage krizi
nedenleri, bu krizin kiiresel mali krize doniisiimii ve diinya finans piyasalarma etkileri

de bu boliimde incelenmistir.

Cah.smamn tictincli boliimiinde, Tiirkiye’de bankacilik krizleri ve krizden cikis i¢in
uygulanan politikalar degerlendirilmigtir. Bu béliimde Oncelikle Tiirk bankacilik
sektoriiniin 1994 krizi 6ncesi durumu ortaya konulmus daha sonra 1994 ve 2001 krizlerinin
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bankacilik sektoriinde yarattigi olumsuzluklar saptanmistir. Krizden ¢ikis i¢in bankacilik

kesiminde uygulamaya konulan reform c¢aligsmalari yine bu béliimde agiklanmigtir.




BIRINCi BOLUM

PARASAL ve REEL KRiZ TEORILERI

1.PARASAL KRiZ TEORILERI

Finansal serbestlesme ile birlikte dzellikle 1970'li yillardan itibaren her on dokuz ayda
bir kriz yasanmigtir (Akdis,2000,s.2). Bu kadar ¢ok krizin yasanmast finansal krizler

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

Bu bolimde finansal krizleri aciklamaya yonelik geleneksel yaklagimlar ile birinci,

ikinci ve ti¢lincii nesil finansal kriz teorileri incelenecektir.

1.1. Kriz Kavram

Etimolojik kokeni Yunanca ‘krisis’ kelimesine dayali olan kriz kelimesi, 6zellikle tip
biliminde ¢ok yaygin bir kullanima sahiptir ve genel olarak ‘aniden ortaya ¢ikan bir
hastalik belirtisi’ ya da ‘bir hastaligin ¢ok ileri bir safhaya ulasmasr’ anlamlarina
gelmektedir. Kriz, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez ‘birden bire meydana gelen kitiiye
gidis yoniindeki gelisme’, ‘biiyiik sikint’, ‘bubwran’ ve ‘bunalim’ gibi kelimelerle es
anlamda kullanmilmaktadir. Ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, siyasi kriz, hiikiimet
krizi, ahlaki kriz vb. kavramlara yalnizca giinliik dilde degil, bilimsel terminolojide de gok
sik rastlamaktayiz. Sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin genel bir tanimini yapmak hig
de kolay degildir. Iginde bulunulan durumun ya da karsi karsiya kalinan olaylarin ne derece
‘kriz’ oldugu kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir durumu kriz olarak

adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlar1 ya da dzelliklerinin bilinmesinde yarar vardir:

Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi gelismelerin; makro diizeyde
devlet; mikro diizeyde ise firmalari ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasidir.

Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz geligsmeleri kriz olarak adlandirmak
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dogrudur. Yoksa, normal siire¢ igerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz demek degildir. Kriz,

bu agidan beklenmedik bigimde ortaya ¢ikan ‘ciddi bir sorun’ olarak diigtiniilmelidir. Rutin

gelismeler ve sorunlar kriz degildir.

Krizin en 6nemli 6zelligi onceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda

ortaya ¢ikmasidir.

Krizin bir diger 6nemli 6zelligi, kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir tehlike ve
tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu anlamda kriz, genellikle

duistintildiigti gibi tamamen ‘negatif > 6zellikte bir kavram degildir.

Krizler, kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar iizerindeki
etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonun krize karsi koyabilecek tedbirleri

zamaninda alip almamasina ve bunlar1 uygulamasina baghidir.

Nihayet, krizlerin bir diger Ozelligi bir bulasici hastalik gibi sirayet etkisi
gostermesidir. Herhangi bir organizasyonda ortaya ¢ikan bir kriz diger sektorleri de etkisi
altina alabilmekte ya da bir organizasyonda yasanan kriz, bu organizasyonla iligki

icerisinde olan diger organizasyonlara da sirayet edebilmektedir.

Bu kisa agiklamalardan sonra ekonomik kriz kavramini bilimsel bir temele dayali
olarak tamimlamak i¢in bazi orneklerle konuyu agiklamaya calisalim: Enflasyon, gerek
devlet gerekse birey ve firmalar agisindan bir ‘sorun’dur ancak ‘kriz’ degildir.
‘Hiperenflasyon’ ise bir krizdir. Ciinkii hiperenflasyon, fiyatlar genel seviyesinin aniden ve
beklenmedik bir bicimde hizla artmasidir. Ornegin, bugiin Tiirkiye’nin yaklagik yirmi yildir
icinde bulundugu kronik enflasyon ortamini kriz olarak adlandirmak dogru degildir. Buna
kargin 1980°1i yillarda bir ¢ok Latin Ameriké iilkelerinde, 1990’11 yillarda ise sosyalizmin
yikilmas1 ile birlikte piyasa ekonomisine gecis yapan iilkelerde aniden ortaya ¢ikan
hiperenflasyon gercek anlamda bir kriz olarak adlandirilabilir. Tarihsel agidan ilk biiyiik
hiperenflasyon XVI. ylizyilda Avrupa’da goriilmiistiir. Amerika kitasinin kesfedilmesinden
sonra ¢ok biiylik miktarlarda degerli maden Avrupa’ya taginmis ve tagina altin ve gﬁmﬁgﬁn
artmasi neticesinde Avrupa’da hiperénﬂasyon olgusu yasanmistir. Bu ilk krizin ardindan

diinyada zaman igerisinde cesitli iilkelerde konjonktiir hareketleri izlendiginde fiyatlar
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genel seviyesinde ani sigramalar ortaya ¢iktigi goriilebilir. Fiyatlar genel seviyesi, tiretim,

yatirim, istthdam vs.deki inis-gikis hareketleri iktisat biliminde ‘komjonktiirel
dalgalanmalar’ (business 3 cycles) olarak adlandirilir. Konjonktiiriin degisik dénemlerinde
ortaya ¢ikan ‘enflasyon’, ‘deflasyon’, ‘stagnasyon’, ‘resesyon’ gibi geligsmeleri kriz olarak
adlandirmak dogru degildir. ‘Fiyatlar genel seviyesinde azalma egilimi’ olarak tanimlanan
‘deflasyon’, kriz degildir. Ancak konjonktiir igerisinde beklenmedik bir bigimde
fiyatlardaki ani diisme donemi olarak adlandirilan ‘depresyon’, bir krizdir. Ornegin,
diinyada 1929-1933 yillar arasinda yasanan ilk Biiyiik Depresyon (ekonomik buhran ya da

ekonomik bunalim) gercek anlamda bir ekonomik krizdi.

Enflasyon ve deflasyon, nasil tek basina kriz olarak adlandirilamayacaksa ayni sekilde
‘devaliiasyon’ ve ‘revaliiasyon’ kavramlari da kriz olarak adlandirilamaz. Sabit kur
rejiminde ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diistirlilmesi (devaliiasyon)
isleminin kriz olarak adlandirilmasi i¢in, bu islemin beklenmedik bir anda ve yiiksek bir
parite (kur) ayarlamasi ile gergeklestirilmesi gerekir. Yoksa, hitkiimetlerin tedricen ve 1limh
oranlarda bagvurmak zorunda kaldiklar: devaliiasyon islemini kriz olarak adlandirmamak

gerekir.

Bir baska 6rnek de finans sektoriinden verilebilir. Bankacilik krizi, bir bankanin ya da
baz1 bankalarin likidite yetersizligi dolayistyla 6deme sikintisi igine girmeleri ve mevduat
sahiplerinin bankaya hiicum etmeleri (banka tahacciimii) durumunda ortaya cikar. Bu
durumda bir yandan banka yonetimi panik sonucu zararina varhik satigi yapmak zorunda
kalabilir; diger yandan mevduat sahipleri panik sonucu bankadan paralarini ¢ekmek icin

hemen harekete gecerler.

Buraya kadar yaptigimiz aciklamalar gergevesinde ekonomik kriz kavramini su gekilde

tanimlamamiz miimkiindiir:

Ekonomik kriz, “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalari ciddi anlamda sarsacak sonuglar

ortaya ¢ikarmasi1” demektir.
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Ekonomik krizler ¢ok degisik sekillerde ortaya cikabilir. Uretimde hizli bir daralma,

fiyatlar genel seviyesinde ani diisme, iflaslar, igsizlik oraninda ani artig, tcretlerde
gerileme, borsada c¢okiig, spekiilatif hareketler vb. faktorler ekonomik krizlerin bashca
ornekleridir. Hemen belirtelim ki, iktisatgilarin ekonomik krizlerin nedenlerine, etkilerine
ve ¢6ziim yollarma bakig agilar1 oldukga farkhidir. Klasik iktisat okuluna mensup liberal
iktisatcilar genel olarak ekonominin dengede oldugunu, zaman zaman ortaya ¢ikan krizlerin
ise gecici oldugunu ve ekonominin tabii akisi igerisinde bu krizlerin kendi kendine ortadan
kalkacagmi savunmaktadirlar. Klasik iktisat¢ilardan J.B. Say’in Mahrecler Kanunu olarak
bilinen ‘her arz kend; talebini yarati’ ilkesi, esasen ekonomide ortaya cikacak bir arz
krizinin s6z konusu olmayacagini ya da bunun gecici olacagini savunmaktadir. Klasik
liberalizmin temel ilkelerine bagliligini siirdiiren ¢agdas liberal iktisat okullarina mensup
iktisatgilar da, genel olarak, konjonktiir hareketlerinin genel seyri igerisinde ortaya ¢ikan
krizlere kars1 devletin ekonomiye miidahale ederek krize kars1 6nlemler almasinin gereksiz,

hatta olumsuz olacag diisiincesini paylagmaktadirlar.

1.2.Parasal Krizlerin Kokenleri

Bir iilkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla ekonomiyi finansal rahatsizliklara
acik hale getiren cesitli etkenler vardir. Bunlar, siirdiiriilemez makroekonomik politikalar,
finansal yapidaki zayifliklar, global finansal durum, déviz kurunun belirlenmesindeki

hatalar ve politik istikrarsizliklardir.

Bunlar diginda, finansal sistemin strese girmesine katki saglayan ve piyasanin belli
kisimlarin1 etkileyen, ekonomik faaliyetlerdeki dogal dalgalanma egilimleri vardir. Bu
etkenler daha ¢ok ekonomik birimlerin, mevcut durumlarini yeniden gézden gegirmelerine

neden olaylar ve haberlerdir.

Birgok finansal krizde rol oynayan en onemli etken makroekonomik istikrarsizliktir.
Asirt genisleyici para ve maliye politikalar1 uygulamalari, kredi hacmini arttirip, borg

miktarmin artmasma ve gayrimenkul yatirimlarinda spekiilatif artiglara yol agmistir. Bu
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gelismeler Ozellikle hisse senedi fiyatlar1 ile bina bedellerini siirdiiriilemez diizeylere

cikarmaktadir.

Genislemeci politikalar sonucunda artan enflasyonu kontrol edebilmek, dis dengeyi
iyilestirmek ve varlik fiyatlarii diizeltmek amaciyla siki para ve maliye politikalarinin
uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri 6denmesinde giigliiklere,

alinan kredilerin yeterince etkin bir bigimde kullanilmamalarina neden olmaktadir.

Makroekonomik etkenler Gzellikle Latin Amerika ve Tiirkiye gibi bir¢ok gelismekte
olan piyasalarda, finansal piyasalarm krizlere olan duyarliligm arttirmistir. Ayrica bu
etkenlerin son zamanlarda ortaya c¢ikan bircok bankacilik krizinde de etkili oldugu
sOylenebilir.(Afsar,2004,5.80)

Gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerde yurtici makroekonomik kosullar
yaninda dig etkenlerin de Gnemli rolleri vardir. Bu dis etkenler arasinda en &nemlileri,
ticaret hadleri ile diinya faiz oranlarindaki biiyitk degismelerdir. Ornegin ihrag mallart
fiyatlarindaki ani diistigler, yerli firmalarin bor¢ 6deme kapasitelerinin azalmasina neden
olarak; basta bu firmalara kredi veren bankalarin ve diger bankalarin kredi portfoylerinin

kalitesinin diismesine neden olmaktadir.(Mshkin,1996,s.110)

Makroekonomik etkenler ve dis kosullar yaninda, iilkelere ve 6zellikle gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarinin bilesimi de gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan
krizlerde onemli rol oynamaktadir. Ozellikle Giineydogu Asya krizi ile 1994 Meksika
krizinde, biiyiik miktarlara ulasan cari hesap agiklarinin, kisa dénemli bor¢lanma ile finanse

edilmeye galigmasi 6nemli rol oynamistir.

Ayrica gecmis krizler kisa donemli borglar1 yliksek, degisen oranli borcu olan ve
yabanci para cinsinden borglanan iilkelerin, i¢ ve dig soklara ve dolayisiyla finansal krizlere

daha duyarh hale geldigini gostermektedir.

1990’11 yillarda yasanan krizler “Ikinci Nesil Krizler” olarak adlandiriimaktadir. Bu
krizler ekonomide onemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatdrlerin dovize dogru
spekiilatif ataklari karsisinda, yetkili organlarin d6vizle ilgili gerekli 6nlemleri almamalari

sonucu dogmaktadir.
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Ikinci nesil krizlerin diger bir 6zelligi ekonomik yapilarin krize hassas olmalaridir. Bu

hassas yap1 sadece devletten kaynaklanmamakta, 6zel bankacilik sektriiniin yapist da krize
duyarli bir ortam yaratabilmektedir. Ozellikle bankacilik sektoriindeki agik pozisyon
oranlarindaki artiglar, kredilerdeki geri donme oraninin azalmasi, vade uyusmazligi gibi
nedenler bankacilik sektdriinii dolayisiyla genel ekonomiyi krize hassas bir yapiya

stiriikleyebilmektedir.

Ekonomik krizler, reel ve finansal sektérlerde arz fazlalifi veya talep daralmasindan
kaynaklanabilir. Gerek arz, gerekse talep krizinin ortaya c¢ikmasmin c¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Ekonomik krizler, organizasyon dig1 konjonktiirel nedenlerden
kaynaklanabilecegi gibi organizasyon i¢i nedenlerden de kaynaklanabilir. Ekonomik
krizlerin nedeni, her zaman ‘ekonomik nedenler’ olmayabilir. Ornegin, iilke diizeyinde
ortaya ¢ikan bir dogal afetlerde (deprem, yangin, sel baskin gibi ...) ekonomik kriz nedeni

olabilir.

Ekonomik krizlerin bir kismi yukarida da belirttifimiz gibi organizasyon disi
nedenlerden kaynaklanabilir. Siyasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizli
degisim ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ornegin, siyasal alanda
yaganan hiiklimet bunalimlari, askeri darbeler, siyasal istikrarsizlik ortami krizlere neden
olabilir. Bunun yanisira, diinyada yasanan hizli ekonomik degisimler, daima krizlerin
ortaya ¢ikmasina elverisli bir ortam yaratmaktadir. Ozellikle asagida saydigimiz ekonomik

degisimler hem tehlike hem de firsat anlaminda krizlere davetiye ¢ikarmaktadir
Globallegme,
Uluslararasi ve bélgesel entegrasyonlarin énem kazanmasi,
Dis ticarette serbestlesme,
Yeni olusan biiyiik pazarlar,

Sosyalizmin ¢okiisli ve piyasa ekonomisine gegis siirecine giren iilkelerdeki pazar

potansiyeli.

Bunlarin disinda ekonomik siire¢ igerisinde iiretim, istihdam ve fiyatlar genel

seviyesinde ortaya c¢ikan ani konjonktiirel hareketler ve dalgalanmalar da depresyon,
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hiperenflasyon, igsizlik gibi krizlere neden olabilir. Konjonktiirel hareketler piyasa

ekonomisinin kendi tabii isleyisi neticesinde ortaya ¢ikan gelismelerdir. Bunun yanisira,
devletin ekonomiye iktisat politikas1 araglari ile miidahale etmesi de (drnegin, ani
devaliiasyon, vergi oranlarmmn arttirilmasi veya vergi yiikiiniin agirlastirilmas: gibi)

ekonomik krizlere neden olabilir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, malzeme teknolojisindeki yenilikler,
teknolojik buluslar da bazi organizasyonlar igin firsat anlamma gelirken, bazi
organizasyonlar icin krize neden olabilir. Ornegin, bilim ve teknoloji diinyasindaki
gelismelere ayak uydurmayan veya bu yonde ¢ok geride kalan organizasyonlarin ayakta
kalabilmeleri ¢ok giictiir. Bilim ve teknoloji, rekabet giiciinii belirleyen temel unsurlardan
birisidir. |

Yukarida belirttigimiz nedenlerin diginda dogal diizendeki bazi ani degisiklikler

(deprem, sel baskini vb.) ile iklim bozukluklari {ilke ekonomisinde kriz ortami yaratabilir.

Krizlerin, organizasyonun kendi i¢ yapisindan ve yonetiminden kaynaklanan nedenleri
de olabilir. Optimal biiyiiklitkten uzaklagmis, merkeziyet¢i ve hiyerarsik bir organizasyon
yapisi, etkin olmayan liderlik ve mali yonetim, organizasyonda vc;agdas y6netim
tekniklerinin uygulanmamasi gibi nedenler krizlere neden olabilecegi gibi bu belirttigimiz
faktorlerin bulunmamasi, organizasyonun kriz ortaminda krize kars1 koyabilme giiciinii de

sinirlandirir,

1.3.Parasal Kriz Teorilerini Aciklamaya Yo6nelik Modeller

1990'lardan 6nce karsilagilan finansal krizler ile 1990'lardan sonra karsilagilan finansal
krizlerin farkli ozellikler tasiyor olmalari finansal krizleri agiklamaya yonelik modelleri
birinci, ikinci ve {glincli nesil modeller olarak tlice ayrilmasmna sebep olmustur

(Akdis,2000,5.94).

Krugman ile Flood ve Garber, para krizlerine agiklama getiren birinci nesil modellerin
temel yapisini ortaya koymuslardir. Fakat bu modeller tasidiklar eksiklikler nedeniyle

zaman icerisinde elestirilere ugramis ve Obsfeld'in basini ¢ektigi iktisat¢ilar tarafindan
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ikinci kusak modeller gelistirilmistir (Varlik,2002,s.160). Daha sonra da ii¢iincii nesil kriz

modelleri ortaya konmustur.

1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

“Ulkelerin 1970'i yillarda itibaren karsilastig: finansal krizler, bu krizlerin ortaya ¢ikisi
ve ortaya ¢ikmadan Ongoriilebilmeleri konusundaki teorik ¢aligmalarin baglamasina yol
agmigtir. Bu konudaki ilk caligmalar 'ilk nesil aragtirmalari’’ olarak nitelendirilmektedir”

(Akdis,2000,5.94).

“Bu krizler oncesinde biiyiik oranda bir mali genisleme yasanmisg, gizli veya agik
mevduat garantileri, zayif denetim ve banka sektoriindeki seffaflik eksikligi 6n planda
olmustur. Bu krizler fazla degerlenmis bir kur, zayif ihracat ve menkul kiymetler

fiyatlarindaki artiglar ile birlikte ortaya ¢ikmigtir” (Kaminsky ve Reinhart,1998,s.444).

O yillarda giindemde olan altin fiyatlar1 ve resmi altin stoklarinin esas alinmastyla para
krizlerinden ¢ok, reel piyasalarda uygulanan istikrar programlarina odaklanan Stephant
Salant tarafindan gelistirilmistir. Bu tiir istikrar programlar1 uluslararasi yeni ekonomik
diizen isteyenlerin de talepleri arasindadir fakat, bﬁ programlarin spekiilatorlerin bir mali
diger mallara gore yiiksek bir getiri saglayacagi beklentisi ile ellerinde tutmakta olduklar:
icin spekiilatif saldirilarla sarsilabileceginden endise edilmektedir. Boyle bir malin fiyati ise
en azindan faiz oranlari ile orantili olarak artmaktadir. Fiyatin yiikselebilecegi deger,
talebin daha fazla artmayacag: bir noktaya vardiginda durmaktadir fakat resmi bir kurul
s6zil edilen mal1 sabit bir fiyattan alip satacagini ilan ederse farkli gelismeler yasanacaktir.
Fiyatin yiikselebilecegi en yiiksek diizeyden ellerindeki mali satan spekiilatdrler hem bunu
alma konumundaki kurumun elinde biiylik bir stok birikmesine sebep olacaklar hem de
piyasada hedeflenen fiyatin iizerinde bir fiyat olusturacaklardir ve bu durum da yine
spekiilatérlerin isine gelecek, ilgili malin alinip satilmasinin karlt hale gelmesi bu malin
spekiilatdrlerce toplanmasina yol agacaktir. Istikrar1 saglamak isteyen organ bu asamada da
fiyatlar: kontrol ederek bedelin diigiik diizeyde olmasini saglamaya calistifinda stoklarini
tilketme durumu ile kars: karsiya kalacaktir (Akdis,2000,s.94-95).
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Birinci nesil kriz modelleri, Salant'tan sonra Krugman (1979), Flood ve Garber (1984)

tarafindan yeniden ele alinmugtir.

"Krugman modeline gére kriz; milkemmel 6ngorii varsayimi altinda, para, maliye ve
doviz kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir" (Varlik,2002,s.160).
Hiikiimetin doviz kurunu hedeflenen diizeyde tutmak istemesi, rezervleri kullanarak serbest
piyasada siirekli déviz alim satimi1 yapmasim gerektirmektedir (Akdis,2000,5.95). Aym
zamanda hiikiimet, biitge aciklarini para basarak finanse etmektedir (Varlik,2002,s.160).
"Para ‘arzindaki asir1 genisleme -yani yurtici kredilerin, para talebinden daha hizli
biiylimesi- doviz kuru iizerinde baski olusturmakta ve merkez bankasinin doéviz rezervleri
kritik bir diizeye indiginde spekiilatif saldirtya yol agmaktadir" (Agenor ve
Flood,1994,5.225).

Merkez bankasinca piyasaya yapilan miidahalelerin doviz rezervlerini eritmesiyle
fiyatlarin yiikselme trendine girmesi, yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyat1 yiikselecek
olan dovizi elde tutmanmn daha karli olacagindan yararlanmak isteyen spekiilatorler
ellerindeki yerli parayi ¢ikararak doviz almaya baglayacaklar, bu da doviz rezervlerinin
daha hizli erimesine neden olacaktir. Bu asamada doviz rezervleri kritik bir diizeye
gerilemis olacak ve korunmak istenen kurun kaldirimasma yol agacak, spekiilatif bir
saldiriya zemin hazirlanmig olacaktir (Akdis,2000,s.95). Bu saldiri, rezervleri birdenbire
tilketecek ve hiikiimeti devaliiasyon yapmaya ya da d6viz kurunu serbestge dalgalanmaya
birakmaya zorlayacaktir. "Stirecin spekiilatif bir saldir1 ile sonuglanmasinin nedeni, ileri
goriislii ekonomik ajanlarin, sabit kur sisteminin daha fazla devam' ettirilemeyecegini
anlamalar1 ve yerli para tutmanin getirecegi sermaye kaybindan kaginmak istemeleridir”

(Varlik,2002,5.160).

Birinci nesil kriz modeli, bazen bir giinde milyonlarca dolarlik kayip doguran finansal
krizlerin sadece yatirimcilarin veya piyasayl yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina bagh
olamayacagini, pek cok para krizinin yurt i¢i ekonomi politikalar1 ile déviz kuru arasindaki
tutarsizliklardan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Bu teoriye gére finansal krizler,

istikrar programlarini sona erdirici spekiilatif ataklarin olusmasina yol agmasindan
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kaynaklanan fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o paray: elde tutmanin cazibesini

kaybetmesi ile meydana gelmektedir (Akdis,2000,5.96).

Birinci nesil kriz modelinde hiikiimetlerin dig dengeleri goz Oniine almadan biitce
agiklarini siirekli bir sekilde emisyonla kapattiklari, merkez bankalarinm doviz kurunu
siirdiirmek igin d6vizlerini son kurusuna kadar harcadiklari gibi ¢ok da gegerli olmayan
varsayimlar yapilmistir. Bu eksiklikler birinci nesil kriz modeline olan giiveni sarsmistir.
Ayrica gesitli iilkelerde 1990'li yillardan itibaren karsilasilan finansal krizlerin gecmis
teorilerle agiklanamamasi bagka agiklama tarzlarina olan ihtiyaci arttirmistir (Flood ve

Marion;1999,s.2).

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990'h yillarda yasanan krizler, 'Ikinci Nesil Krizler' olarak adlandiriimaktadir ve bu
krizler, ekonomide 6nemli bir dengesizlik olmasa bile spekiilatorlerin dévize dogru
spekiilatif atagi karsisinda, yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli onlemleri almamalar
sonucu dogmaktadir. S6yle-ki; zayif doviz kuru piyasalarinda, iilke paras: kisa pozisyonda
olan ve sayilar1 oldukga fazla olan saticilarin portfoylerini yeniden tahsis etme ¢abalari yerli
paraya kars: ekonomide 6nemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatorlerin doévize dogru
ataklarma ragmen yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli 6nlemleri almamalar1 sonucu
dogan bir hareket baslatir (Ozatay,1996,5.25). Merkez Bankasi, rezervleri tiikeninceye
kadar defansif islemler yapmaya devam eder. Rezervleri tiikenince de defansif iglemlere
son verir ve gecikmeli olarak d6viz kurunu dalgalanmaya birakir. Bunun sonucunda ortaya
cikan veya siddetlenen enflasyonu merkez bankasi ister istemez kabullenmis olur (Eren ve

Siisli1,2001,5.662-674).
Ikinci nesil krizlerin {i¢ ana bileseni bulunmaktadir. Bunlar;

1- Kamunun sabit kur politikasini siirdiirmek istemesinin mutlaka bir nedeni

bulunmaktadir
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2- Izlenilen sabit déviz kuru politikasi nedeniyle katlanilmis olan belirli bir maliyet

bulunmaktadir. Bu maliyet sabit kurdan ¢ikmay: zorlastirmaktadir.

3- Iktisadi birimlerin beklentileri 5nem kazanmaktadir

Gorilduigt gibi, ikinci nesil kriz modellerinde iktisadi birimlerin politikalar: ve
gostergeleri. nasil degerlendirdigi, yani beklentiler ©nem kazanmaktadir. Rasyonel
beklentiler teorisine gore, iktisadi birimlerin beklentileri izlenilen politikalarin sonuglarin

belirlemektedir (Eren ve Siislii,2001,5.662-674).

" Iktisadi birimlerin devaliiasyon beklentileri faizleri ylikselterek kurun ¢dkmesine
neden olabilmektedir. Artan faizler fiyatlar yolu ile enflasyona ve kamu biitgelerinin
bozulmasma yol acarak kur politikasinin siirdiiriilmesini engelleyebilmektedir"

(Obsfeld,1996,s.1037-1047).

Kendi kendini besleyen beklentilerle baglayan spekiilatif ataklar, ekonomik temeller
giiclii olsa bile parasal krizlere yol agabilmektedir (Eren ve Siislii,2001,5.662-674). Yani
ikinci nesil kriz modelinde devaliiasyonun en biiyiik nedeni spekiilatorlerin devaliiasyon

beklentisi ile harekete gecmeleridir.

Sayet halk gelecekte paranin devaliie edilecegine inanmis ise sabit kuru korumak
maliyetli olacaktir. Ornegin devaliiasyon olacagi inanciyla hareket eden tasarruf sahipleri,
paralarmin deger kaybedecegini diistinerek yiiksek faiz orani talep edecekler, bu da mevcut

borg yiikiinii arttirarak devalliasyonu zorunlu hale getirebilecektir (Akdis,2000,5.97).

Bu tesirlerin birlikte ¢aligmasi ile sabit ddviz kurunu siirdiirmenin maliyeti artacaktir.
Bu ortamdaki bir hiikiimetin sabit déviz kurunu stirdiirmek istemesi durumunda, ileride
devaliiasyon yapilmasi ihtimalini gbren spekiilatorler milli para aleyhine pozisyon alarak,

olmasi beklenen devaliiasyonu vaktinden 6nce gergeklestirebileceklerdir (Akdis,2000,s.97).

Obsfeld'e gore hiikiimet, devaliiasyon yapip yapmama kararini verirken kurun yeniden
belirlenmesinin maliyeti ile devalilasyon beklentisinin maliyetini kargilagtiracaktir. Eger
sabit kuru siirdiirmenin maliyeti devaliiasyonun maliyetini asarsa, hiikiimet devaliiasyon

yapmayi optimal bulacaktir (Varlik,2002,s.161).
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Sonug olarak finansal kriz, uzun dénemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz hale

getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Dolayistyla
ekonomik tercihlerdeki temel yanhgliklar kriz ortamimin dogusunun temel sebebidirler.
Ikinci nesil modellerde ulasilan sonuglar, her ne kadar farkliliklar tagisa da, genel sonuglar
hep aym kalmaktadir. Finansal krizler, uygulanan ekonomi politikalar1 ile doviz kuru

politikalarinin birbiri ile uyumlu olmamasindan kaynaklanmaktadir (Akdis,2000,s.97-98).

Birinci nesil ve ikinci nesil finansal kriz modellerini karsilastirirsak agagidaki farklar

elde edebiliriz (Varlik,2002,s.161-163):

1-Birinci kugak modelde hiikiimet sabit doviz kurunu sadece doviz rezervlerine sahip
oldugu siirece devam ettirebilir. Spekiilatif saldir1 sonucunda rezervler tiikendigi zaman,
otoritelerin sabit kuru bitirmekten bagka sans1 yok. Yani hiikiimet sabit kurdan vazge¢mek
zorunda kalmakta ve sistemin ¢okiisii teknik bir nedene dayanmaktadir. Fakat ikinci kugak
modelde kur sisteminin ¢6kiisii teknik bir nedene bagli degildir. Merkez Bankasi'nin rezerv
dﬁzéyi veya dig bor¢lanma kabiliyetine herhangi bir rol verilmemistir. Hiikiimet, ekonomik

ve politik diisiinceleri dogrultusunda sabit kurdan vazgecmeyi tercih etmektedir.

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

3- Birinci kusak modelde kriz, asir1 genisletici politikalar ile rezervlerdeki azalmay:
izlemektedir. -Spekiilatif saldirmin olus zamannin, rezervlerdeki tilkkenme bi¢iminde teknik
bir nedene bagh olmasi, sistemin ¢okiisiinii ongoriilebilir kilmaktadir. Fakat ikinci kusak
modelde sistemin ¢okiisti hiikiimetin kararina baghdir ve bu kararda etkili olan faktorlerin
bir kismini 8lgmek kolay degildir. Bu nedenle temel yapida 6nemli bir degisme olmaksizin

ortaya ¢ikan kendi kendini besleyen krizlerin ongériilmesi oldukga gii¢ olabilir.

4- Birinci kugsak modelde spekiilatif saldir1 sadece kaginilmazi 6ne almaktadir. Ciinkii
saldir1 olsa da olmasa da, tutarsiz politikalarm varliginda, eninde sonunda devaliiasyon

olmas1 kagimilmazdir. Fakat ikinci kusak modelde spekiilatif saldirinin  kendisi
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devalilasyonu hizlandirabilir fakat spekiilatif saldirinin olmadig1 durumda sabit kur belirsiz

olarak stirdiiriilebilir ve bu yiizden devaliiasyon kaginilmaz degildir

Birbirine alternatif gibi goérinen bu iki yaklasimin uzlastirilmast miimkiindiir
(Jeanne,1997,5.263-286). Buna gore krizlerin olusumunda hem temel yapmimn hem de kendi
kendini besleyen bekleyiglerin rolii olabilir. Kendi kendini besleyen saldirilar ve ¢oklu
denge tesadiifi kogullar altinda degil, yalnizca temel yapinin zayiflamasi ve dolayisiyla
sabit kur sistemini siirdiirmenin zorlagmasi sonucu dayaniksizlik alanina girdigi zaman
ortaya c¢ikabilmektedir. Oyleyse temel yapidaki kotiilesme spekiilasyon igin ortam
hazirlarken, krizin ortaya c¢ikigini ve tam zamanini piyasa giidiileri belirlemektedir

(Jeanne,1997,5.266).

1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 Giineydogu Asya krizini agiklamak icin gelistirilmis modeller ise tigiincii nesil

kriz modelleri olarak adlandirilmaktadir.

“1997 Giineydogu Asya finansal krizinde, kriz iilkelerinin hitkiimetleri 1997 yih
basinda olduke¢a iyi durumda idiler. 1996'da biiylime yavaslamisti ve baz fazla kapasite
isaretleri vard1” (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya,2005,5.93). ' "Krizden sonra bile, bu iilkelerin
kriz riski tagidifina veya 1997-1998 yillarinin olagan disi riskli olduguna dair geleneksel
gosterge bulabilmek cok zordur" (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya,2005,5.93). "Giineydogu
- Asya'da ortaya ¢ikan krizleri, standart ekonomik gostergeler (enflasyon, parasal biiylime
orani ve gegmisteki biitge agiklar1 gibi) temelinde mevcut kriz teorileri ile agiklamak ve
tahmin etmek miimkiin olmamistir" (Erkekoglu ve Bilgili,2005,5.18). "Neyin yanlis gittigini
anlamak ve 1994-95 Latin Amerika ve 1997-1998 Giineydogu Asya krizini ag¢iklamak
- lizere gelistirilen modeller, genel bir siniflandirma ile tigiincii nesil kriz modelleri olarak

adlandirilmaktadir” (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya,2005,s.93).

Ugtincii nesil kriz modellerine gbre, biiyiik isletmeler ve hiikiimet arasindaki uygunsuz
iligkiler (krony capitalism), krizlerin olusmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Erkekoglu ve
Bilgili,2005,s.18).
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Ugtincii nesil modeller, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir

kisir dongili meydana getirdigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda yayilma
mekanizmasini agiklamaya caligmaktadir. Krugman'in (1998) 'ahlaki tehlike' yaklagimi ve
Sachs'n  (1998) ‘finansal atak' yaklasimi bu g¢ercevede degerlendirilen &ncil

calismalardandir (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya,2005,5.93).

Krugman'a gore, finansal aracilarin yaratmig oldugu yiikiimliiliiklerin a¢ik veya zimni
olarak hiikiimet garantisine alinmig olmasi, 'ahldki tehlike' sorununa yol agmaktadir.
Ozellikle, bankalarin riskli projeleri kredilendirme davramismnin yayginlasmas: ve kredi
hacminin bu gekilde genislemesi, finansal aktif fiyatlarini yiikselterek finansal sistemi
nominal olarak agir1 derecede biiylitmiistiir. Olugan finansal balonlarin patlamasi bu siireci
tersine gevirmis ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin fiyatlar: diiserken, bankalarin
toplam kredi iginde donuk aktiflerinin payr 6nemli olgiide artmigtir. Bu durum, ulusal
diizeyde ddeme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bankacilik krizleri ise para krizlerine neden olmugtur (Krugman,1998,s.1).
Yiikiimliiliiklerin vade yapisinin aktiflerin vade yapisindan daha kisa olmasi, kismi rezerv
sisteminde, bankalara yonelik hiicumun potansiyel kaynagini olusturmaktadir. Bankalarin
fon kaynaklarinin ve kullanim alanlarinin farkli para birimlerinden olusmasi, vade ve kur
riskinin birlikte var olmasma yol agmaktadir. Bu riskler birbirini besleyerek, bankalar
agisindan likidite problemi yaratmakta ve {ilkenin temel makro iktisadi gostergelerinde
sorun olmasa bile krizin nedenini olusturmaktadir' (Radelet ve Sachs,1998,5.58). "Finansal
sektor problemleri parayr zayiflatirken, devaliiasyon da banka pozisyonlarmi ciddi bir
bigimde zayiflatmaktadir. Yani, olay bir kisir dongiiye doniisebilmektedir. Bu kapsamda
digsal faktorlere vurgu yapan modellerde ise, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
krizlerde digsal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi olmaktadir. Bu c¢ergevede
sanayilesmis iilkelerdeki nemli iktisadi gelismeler (dis ticaret hadlerinde, doviz kurlarinda
ve faiz oranlarindaki biiyiik olcekli degismeler), yatirimlarin kiiresellesmesi ve sermaye
piyasalarinin artan biitiinlesmesi gibi faktorlerin gelismekte olan iilkelerde krizi harekete

gecirdigi kabul edilmektedir" (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya,2005,5.93).
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Ucgiincti nesil kriz modelleri, birinci nesil modellerdeki, asir1 genisletici makro
ekonomik politikalaf yerine krony kapitalizmi koymaktadir ve aktif fiyatlan ve
: ekonomideki ciddi daralmay1 agiklamak i¢in ikinci nesil modelleri de gz 6niine almaktadir
(W00,2000,5.75). Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin
ya da girketlerin yurtdigindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayl sekilde garanti
vermektedir. Ancak hiikiimetin finansal birimleri kontrol etmedeki yetersizligi sonucu,
ciddi ahlaki tehlike problemleri ortaya gikmaktadir. Alinan borglarin verimli olmayan
yatirimlara yonlendirilmesi, hiikiimet garantisi altinda olan sermaye kayiplarina neden
olacaktir. Negatif bir digsal sok, kayiplari daha da arttiracak, ekonomide ciddi daralmaya,
geri donmeyen kredilere, banka iflaslar1 ve sermaye kagiglarina neden olacaktir (Erkekoglu

ve Bilgili,2005,s.18).

2.PARASAL KRiZ TEORILERINE GELENEKSEL YAKLASIMLAR

Ozellikle 1970'li yillardan sonra ortaya ¢ikan finansal krizlere cesitli agiklamalar
getirilmistir. Krizler dncesindeki hiikiimet davraniglari ile piyasalarin yapilanmalarindaki
Ozellikler {izerinde duran bu yaklagimlar temel olarak asagida incelenmistir

(Akdis,2000,5.92).

2.1.Keynesyen Diigiince ve Parasal Krizler

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

izlenebilir olmustur (Paya,2002,5.252).
Keynes'in kriz hakkindaki gériisleri agsagidaki sema ile agiklanabilmektedir.

Hane halki is diinyasina bir taraftan mal ve hizmet tiretirken diger taraftan gelir yaratir
ve gelir elde eder. Hane halki bu geliri {iretilen tiiketim mallar1 karsiligi olarak ig diinyasina

ve ithal mallar1 karsilifn olarak dis diinyaya odemelerde bulunarak harcar, kalami da
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tasarruflarim1  degerlendirdigi finansal piyasalara yonlendirir. Finansa piyasalari bu

birikimleri yatirimcilara diing verir ve birikimler yatirim mallarina harcanir. Dig diinyanin

is diinyasinin {irettigi mallari talep etmesi durumunda ise is diinyasi ihracat karsiliginda bir

¥s
4
Hane Halk e Fakitr Atz) ————————— I Diinyas)
Y,
- C
3 Meli Pivasalar l
N

ftha! Mallara - —
Harcamalar thracat Gelirleri

Sekil 1.Keynes'in Kriz Hakkindaki Goriisleri
Paya, 2002

hasila saglar. Burada yaratilan milli gelir (Ys) ile harcamalar karsilii olarak is diinyasina
geri donen gelir (Yd) arasinda bir fark olusabilir. (Yd) < (Ys) olmast durumunda aradaki
fark (Ys)'de daralmaya neden olur, iiretilen mal miktar, yaratilan gelir ve refah diiger ve
igsizlik meydana gelir. Burada ekonomide olugabilecek biiyiik dalgalanmalar1 bastirmak ve
iktisadi aktiviteyi {ist diizeyde tutan bir konjonktiir olusturmak amaglanmaktadir
(Paya,2002,s.242).

Keynes'e gore finansal sistem tahvil ve paradan olugmaktadir ve finansal sistemin
dengesi: Ms + Ts = Md + Td'dir.

Burada ;

Ms: Para arzi
Ts: Tahvil arzi
Md: Para talebi

Td: Tahvil talebidir.
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Sekil 2. Keynes'e Gore Finansal Sistemin Dengesi

Paya, 2002

Buradan da anlagilacagi iizere, eger para piyasasi dengedeyse tahvil piyasasi

dengededir. Yani eger Ms = Md ise ayn1 zamanda Ts = Td olmalidur.

"Bu nedenle para piyasasi finansal sistemi tek bagma temsil eder konumdadi”
(Paya,2002,5.257).

Bankacilik sistemi konjonktiir dalgalanmalarinin ve ekonomik aktivite seviyesinin
onemli bir belirleyicisidir. Bu gii¢, bankalarin yatirim miktar1 ve para arzini kontrol
edebilme ozelliginden gelmektedir. Bankalar para yaratma ile tasarruflarm yatirima
déniigsmesinde tistlendigi aracilik islevinin ¢elismesi sonucunda normal dénemlerde finanse

edebilecegi birgok projeye kredi vermekten kaginabilir (Karabulut,2002,s.4).

2.1.1.Keynesyen Modelde Ekonomik Dalgalanmalar

Karmasik bir konu olan konjonktiiriin agiklanmasinda, Keynesyen Model, ozellikle
tilketim meyli dalgalanmalari, likidite tercihi dalgalanmalari ve sermayenin marjinal

etkinligi dalgalanmalarinin &nemi lizerinde durmustur. Ancak Keynes konjonktiirel
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dalgalanmalarin  nedenini sermayenin marjinal etkenligindeki dalgalandirmalara

dayandirmistir(Keynes,1980,s.144-145)

Sermayenin marjinal etkenligi yatinm meylini belirlemektedir. Sermayenin marjinal
etkenliginde meydana gelen otonom bir degisme, yatirimlarla ilgili teorinin sonucunu
vermektedir. Likidite tercihindeki otonom degismeler parasal teorilerden, tiiketim

meylindeki degismeler de eksik tiiketim teorilerinden faydalanmistir.

Keynesyen analize gore, konjonktiir hareketi basladiktan sonra devamli olarak ayni
yonde degildir, tersine donebilir. Yiikselme ve algalma sathalar: arasinda, gézlenebilen bir
diizenlilik i¢inde de olabilir. Yiikselis safhasina gegis bu sekilde olmamaktadir. Bu nedenle,

ekonomik konjonktiir ayr1 bir 6zellik tasimaktadir.

Istihdam hacmindeki daralmadan meydana gelen gelirdeki diisme, belirli bir sinirdan
sonra, gelir {izerinde bir titkketim fazlasi olusturabilir. Istihdam zayif bir diizeye diistince
bireylerin vdogan tepkileriyle oldugu kadar, hiikiimetlerin olas1 ekonomi politikalar
sebebiyle toplam tliketimin de gelirdeki azalmaya goére, daha az bir miktarda azalmasi
gerekir. Olusan yeni denge durumunun siddetli bir dalgalanmaya neden olmamasi bu
sekilde 6nlenebilir. Aksi durumda istihdam ve gelirdeki diismenin siirmesi, asir1 lgiilere
ulagabilir. Istihdam ancak tiiketim egilimi degisikligi olmamasi sartiyla yatirimin artis
temposu kadar arttirilabilir. Gergekten de, istthdamin artmasi durumunda tiiketiciler toplam
arz fiyat1 artigina gore daha az masrafa katlanacaklar i¢in, istihdamdaki artis, bir yatirim

artis1 arasindaki farki kapatmadikga zararli duruma gelecektir(Keynes,1980,s.98-99)

Ozetle tiiketim meylinde ayni degerde bir degismeyle nlenemeyen yatirimlardaki her
dalgalanma sonugta istihdam diizeyinde dalgalanmalar meydana getirir. Bu nedenle
Keynes, faiz haddindeki diismeden daha ¢ok, sermayenin marjinal etkenliginde meydana

gelen ani bir diigmenin bunalimi agiklayacagini ifade etmigtir.
2.1.2.Carpan-Hizlandiran Modeli

Keynesci konjonktiir teorileri, yatirimlarin konjonktiirel dalgalanmalara nasil neden
oldugunu sadece envanterdeki degismelerle agiklamaz. Keynesci teoride konjonktiirel

dalgalanmalar1 agiklamanin bir bagka yolu da ¢arpan-hizlandiran modelini kullanmaktir.
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Carpan-hizlandiran modeli, arzulanan sermaye miktarinin, ¢iktinin bir orani oldugunu

varsayar. Clinkii eger teknoloji degismezse, artan talep ancak daha fazla sermaye yatirimi
ile kargilanabilir. Ger¢ektende eger teknoloji degismezse, sermayenin ¢iktiya oraninin sabit

kalmas gerekir. Iste bu sabite “Hizlandiran” denir.

Carpan-hizlandiran modelinde, yatirim ¢ikti diizeyine degil, ¢iktidaki degismeye tepki
verir. Bu varsayimda biraz 6nce agikladigimiz gibi, bir konjonktiirel dalgalanmaya yol acar.

Simdi bunun nasil gergeklestigini ¢arpan-hizlandiran modelini agiklayarak yanitlayalim.

Modeli agiklayabilmek i¢in 6nce ¢ikti, tiiketim ve yatirimi tamimlayalim. Arz edilen

cikt1, yatirim ile tiiketim toplamina esittir. Yani,
Vi= Gt o
dir.
Tiiketim ise gelirin bir fonksiyonu olarak
Ci=a+bY,_4
bigimindedir.
Yatirim, hizlandiran(arzulanan sermaye cikt: orami) garp: ¢iktidaki degisim kadardr.
Yani;
Iy =v(Yi—y — Yi-2)

Cari gelir degerini bulmak i¢in, yani t donemindeki gelir degerini, tiiketim ve yatirim

esitlikleri (1) nolu esitlikte yerine konulur. Yani;
Vi =C=a+bYq +v(Yiq —Yi-2) ()

(2) nolu esitlige indirgenmig form esitligi denir. Bu esitlik aynm1 zamanda ikinci derece
bir fark esitligidir. Bir fark esitligini ¢6zmek, degiskenin(Milli Gelir), zaman icerisinde
nasil degistigini, esitlikte yer alan gecikeli degiskenlerin baslangi¢ degerleri cinsinden
bulmak demektir. Buna baslangi¢ kosullar: denir. Esitlikte iki gecikme oldugu i¢in, Milli
Gelirin baslangi¢ iki degeri bulundugu takdirde, geri kalan zamanda nasil degistigini

belirleyebiliriz.
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Milli gelirin duragan durum degeri,
Y*=(1/b)" A
dir.
Y’nin duragan durumdan sapmasinin diizeyi ise,
Y =0b+v)¥+ %,
dir.
Ayni esitligin fark gsitligini
X—aXe 1 +aXe =0
bigiminde yazabiliriz.
Bu esitligin istikrarh olabilmesi i¢in,
=0 <0,—o;—~a,—1<0vea, <1
olfna51 gerekir.
Ama eger,
% —4a, <0
olursa; milli gelirde konjonktiirel dalgalanmalar olusur.

v<1 ve b<l olmasi1 durumunda bu tiir bir ¢arpan-hizlandiran modeli dalgalanma

- yaratabilirde yaratmayabilirde. Ama model bu kosullarda patlayici olur.

Carpan-hizlandiran mekanizmasmin konjonktiirel dalgalanmalar: iyi agiklayabilmesi
icin olduk¢a basit ve gérg:ek yasamda cok sayida baska yapisal kisit1 icermesi gerekir.
Yinede Philips egrisi ile gelistiren bir IS-LM analizi cergevesinde, yukarida agiklamaya
caligtigimiz tiim gercekleri aciklayabilir.

IS egrisinde degisiklige neden olan dalgalanma mekanizmasi, ¢ikt1 ile tiim fiyatlar, faiz
orani ve paranin devir hizi1 arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu da gosterir. Hizlandiran

ayrica, dalgalanmalarin neden sermaye mallar1 sanayinde, tiiketim mallar: sanayine oranla
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daha fazla oldugunu da agiklar. Bununla birlikte, hizlandiran analizinde, devletin davranig:

simdiye kadar yaptigimiz analizin tiimiiyle degismesine neden olur.

2.1.3.Keynesyen Modelde Durgunluk ve Genisleme

Keynesci teoride durgunluk ve genislemelerin nasil ortaya c¢iktigini ve etkilerini
gorebilmek igin standart toplam arz (AS) ve toplam talep (AD) modelini kuracagiz. Once
Durgunluk konusunu agiklayalim. Sekil 3 Keynesci teoride durgunluklarin nasil olustugunu

ve etkilerini gostermektedir.

LRAS
®
Zg
a
i b .
’ SRAS
]
[
i
]
]
' \ AD,
Eh D,
GSMH
ekil 3. Keynesci Modelde Durgunluk
Ozer,1998

Baslangi¢ta ekonominin uzun dénem toplam arz egrisi (LRAS) iizerinde (a noktasinda)
tam istihdam da dengede oldugunu varsayalim. Denge noktasinda toplam talep egrisi (AD),

AD, ve kisa donem toplam arz egrisi (SRAS) SRAS, olsun.

Gelecekteki kar ve satiglar hakkindaki beklentilerin azalmasi ile yatirimlarin azaldigimni
varsayalim. Yatiimlarin azalmasi toplam talebin azalmasina neden olur ve toplam talep

egrisi sola dogru kayarak AD, olur. Toplam talebin azalmasi sonucu ekonomi b noktasina
dogru hareket eder. b noktasinda iggiicli arz fazlasi oldugu i¢in, issizlik artar ve parasal

iicretler degismedigi i¢in ekonomi b noktasinda kalir.




24
LRAS

Fiyat Diizeyi
1
[=9

SRAS,

\b —g__-z* Qﬂ

\AD1 AD,

Reel GSMH

ekil 4. Keynesci Modelde Ekonominin Canlanmasi
Ozer,1998

Sekil 4 de ekonominin b noktasinda oldugunu varsayalim. Gelecekteki kar ve
satislardaki beklentilerin artmasi sonucu yatirimlar artar ve yatirimlarin artmasi ile toplam

talep artar ve toplam talep egrisi saga dogru kayarak AD, olur.

- Yatirimlardaki artis sonucu garpan mekanizmasinin iglemesiyle reel GSMH artar. Reel
GSMH, potansiyel GSMH’nin altnda kaldig1 igin fiyat diizeyi ve parasal iicretler
degismez. Bununla birlikte Reel GSMH c¢ noktasinin ifade ettigi Reel GSMH diizeyine
ulasmaz. Ciinkii reel GSMH, potansiyel GSMH’dan biiyiik oldugunda (¢ noktasinda boyle
bir durum s6z konusudur) issizlik dogal oraninin altina iner ve parasal iicretle artmaya
baglar. Parasal iicretler ve fiyatlar arttig1 i¢in reel GSMH azalir ve ekonomi d noktasinda
dengeye gelir. b noktas: baslangi¢c dengesini ifade ederken, d noktasi nihai denge noktasini

gosterir(Ozer,1998,25-27).

2.2.Yeni Keynesyen Diisiince ve Parasal Krizler

Yeni Keynesciler finansal krizleri ters secim ve ahlaki risk problemlerinin kotiillesmeye
bagladig1 bir finansal karmasa olarak gérmektedirler. Bu finansal karmasada ise fonlar

tiretken yatirim alternatiflerine etkin olarak yonlendirilememektedir (Karabulut,2002,s.8).

Bankalar i¢in kredi miisterisinin 6demeye razi oldugu faiz oram iyi kredi kotii kredi
ayrimi yapabilmesinde 6nemli bir ipucudur. Mesela piyasa ortalamasmin iistiinde faiz

vermeye hazir miigterilerin tagidigi risk daha fazladir. Faiz oran: arttikga bor¢lularin tagidigi
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ortalama riskler artmakta ve bankalarmn karlilig1 azalmaktadir. Bankalarin beklenen getirisi

faiz oranindan daha yavas artmakta, belli bir faiz oranindan sonra azalmaya baslamaktadir.
Bu yaklagima gére hem fon arzi hem de fon talebi faizin bir fonksiyonu olarak kabul
edilmektedir (Karabulut,2002,s.8).

Faiz oranindaki artigtan dolayr ortaya c¢ikan karmasada finansal krizlerin nasil
olugtugunu gosteren en onemli Yeni Keynesci modellerden biri Mankiw'in modelidir.
Mankiw, 8grenci kredi piyasasindan yola ¢ikarak finansal krizlerin dogasim asimetrik bilgi
teorisine dayandirmaktadir. Mankiw, 6grencilerin yararlanabilecegi finansal enstriimanlarm
sayisimin st oldugu igin egitim kredilerini ornek almustir. Ogrenciler eger kredi
kaynaklar1 ile bu yatirimi gergeklestiriyorsa geriye tek secenek olarak kredi piyasasi
kalmaktadir (Karabulut,2002,s.9).

Modelde yatirim {iniversite mezuniyeti olarak goriilmektedir ve bu yatirimin
maliyetinin tiim 6grenciler i¢in ayni oldugu varsayilmaktadir. Fakat yatirimin getirisi (R)
ve borcun geri 6deme olasilig1 her 6grencide farklidir. Bankanin ise, kredi vermek yerine
glivenli hazine bonosu yatirimi1 yaptiginda 'P' kadar bir getiri, kredi verdiginde ise 'r' kadar
bir getiri elde edecegi varsayilmaktadir. Her miisteriye ayn1 faiz oram1 &denmektedir.
Ayrica her miisteri borcunu Odeyemezse bankanin zararini azaltmak igin bir teminat

bulunmamaktadir.

Modelde (p), ortalama olarak borcun geri donme ihtimali, yani tiim 'P' lerin
ortalamasidir. Dolayisiyla bankanin krediler geri 6dendiginde elde etme olasiligi olan
ortalama gelir 'pr' dir ve kredi verilmesi i¢in bu gelir en azindan giivenli gelire (P) esit

olmalidir.
Dolayisiyla ilk denge kogulu;
pr=P (1)
olacaktir (Karabulut,2002,s.10).

Her 6grenci 'r' faiz oraninda egitime yatirim yapip yapmayacagina karar verirken fayda
ve maliyetleri kiyaslar. Yatrim yapmasi i¢in yatirimin beklenen getirisinin yatirimin

alternatif maliyetinden biiyiik olmalidir. Yani 'R > Pr' olmalidur.
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2.2.1.Yapiskan Fiyat Modelleri

Bu Model firmalarin talepteki degismelere karsilik fiyatlar1 siirekli olarak
ayarlayamayacaklar1 tizerinde yogunlagir. Bazen fiyatlar firmalar ve tiiketiciler arasindaki
uzun donemli s6zlesmelerle belirlenir. Resmi sozlesmeler olmasa bile, firmalar sik fiyat
degismelerinden miisterilerini korumak i¢in fiyatlar: sabit tutabilirler. Bazi fiyatlar piyasa
yapisindan dolayr yapigkandir; firma fiyat listesi ve katologunu dagittig1 icin, fiyatlar
degistirmek maliyetlidir.

2.2.1.1.Fiyatlardaki Yapiskanhgmm Nedenleri
Gecikmeler

Fiyatlar alicilar igin 6nemli olan gesitli unsurlardan yalnizca birisidir. Firmalar talep
dustik(yiiksek) oldugu zaman fiyatlar: diistirmekten(yiikseltmekten) cok teslim gecikmesini

kisaltabilir(uzatabilir) ya da daha fazla (daha az) yardimci servis saglayabilir.
Esgiidiimde Basarisizlik

Bu ¢ok eski diisiince, yeni Keynesyen teori i¢inde yeniden canlanmig ve formiile
edilmigtir. Firmalar fiyatlarim yiikseltmek ya da diistirmek isteseler bile, diger firmalar
harekete gegmedikge bunu yapmakta tereddiit ederler. Bir kez diger firmalar harekete

gecince hemen onlari izlerler.
Maliyetleri Baz Alan Fiyatlama

Bu da eski bir Keynesyen diisiincedir. Fiyatlar maliyetleri baz aldiginda, maliyetler

yiikselinceye kadar yiikselmeyecektir.
Zimni Sozlesmeler

Goriinmez tokalasma teorisine g6re firmalar miisterileriyle zaman zaman fiyat
artislari1  yasaklayan zimni anlagmalar yapabilirler. Omegin firmalar belli bir siire

mallarina zam yapmayacaklarini ¢esitli yollarla ilan etmektedirler.
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Ac¢tk Nominal Sozlesmeler

Birgok firma en azindan bazi tiriinleri igin fiyat ayarlamalarini yasaklayan s6zlesmeler
yapabilirler Bu baglamda iskonto olduk¢a yaygin bir durumdur. Uygulamada bir magaza

belli bir tiriinii belli bir fiyattan belli bir siire satmay1 taahhiit eder.
Liste Maliyetleri ve Konveks Maliyetler

Bazi iktisatgilar teorisyen firmalarin, her fiyat ayarlamalarinda bir maliyetle
karsilasacaklarini vurgulamaktadirlar. Liste maliyetleri ve konveks maliyetler bu baglik

altinda toplanabilirler.
Mark-up Fiyat Uygulamalar:

Talep egrileri kaydiklart zaman daha az esnek olurlar. Esnekligin gosterdigi
konjonktiirii 6nleyen bu davranis, bu tiir fiyatlar: katilagtiran konjonktiire karst mark-up

fiyat uygulamalarina neden olmaktadir.
Kiisuratl Fiyatlar

Bazi fiyatlar (6rnegin 9.99 gibi) bir psikolojik engel igerir Firmalar bunu agmak

istemeyebilirler.
Envanterler

Talep arttifi(azaldigl) zaman, firmalar fiyatlarini yiikseltmektense(diistirmektense)

stoklarim1 azaltirlar(arttirirlar).
Sabit Maijjz'nal Maliyet

Fiyatlarin yapigkan olmasinin bir diger nedeni hem marjinal maliyetlerin hem de mark-

up’larin konjonktiir boyunca sabit olmasidir.
Firma I¢i Hiyerarsinin Varlig

Biiyiik firmalarda hiyerarsik organizasyon yapisi nedeniyle fiyat degismeleri yavag

olabilir.
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Fiyata Gore Kalite Deger Yargist

Bazen miigteriler fiyat indirimlerini liriiniin kalitesinde bir diisiis olacagi seklinde

diisiinebilirler(Parasiz,1993,s.188-189).

Yapigkan fiyatlarin toplam arz egrisinde neyi ifade ettigini gormek icin, oncelikle tek
bir firmanin fiyat belirleme kararini g6z 6niine alahm. Daha sonra toplam arz egrisini elde

etmek i¢in bir ¢ok firmanin kararlarini bir araya getirebiliriz.

Firmanin uyguladig fiyatlarin bazilarinda tekel giiciine sahip oldugunu varsayalim.
Firmanin istedigi fiyat (p) iki makro ekonomik degiskene baglidir. Fiyatlar genel seviyesi
(P) dir. Yiiksek fiyat diizeyi firmanin maliyetlerinin yiiksek oldugunu gosterir. Bu nedenle,

genel fiyat diizeyi yiiksek olursa, firma iiriiniine daha fazla fiyat uygulamak isteyecektir.

Yiiksek gelir diizeyi firmanin iiriiniine olan talebi, arttirir. Nominal maliyetler {iretimi
daha yiiksek diizeyde arttirdifi i¢in, daha fazla talep ve de firmanin istedigi fiyat1 daha
yiiksek yapacaktir.

Geleneksel Keynesci diisiince ve Yeni Keynesci Diisiince firmalarin fiyat koyma
konusundaki davraniglarima farkli agilardan bakmaktadirlar. Esnek fiyatlara sahip bir
firmanin kars1 karsiya bulundugu fiyatlama modelinde fiyat, fiyatlar genel dﬁzeyi ve ulusal
gelir diizeyine bagli olarak belirlenecektir. Yapigkan fiyat modellerinin en kritik unsuru ise

firmalarin tam rekabetgi firma olmamalaridir.
Yani bu modellerde;

Firma tirtinlin fiyat: olarak piyasa tarafindan belirlenen fiyati almamakta ve kendisi bu
fiyatt nominal olarak belirlemektedir ve belli bir siire bu nominal fiyattan satis

yapmaktadir.
Firma belli bir siire listeledigi sabit fiyatlardan satabilecegi kadar satig yapmaktadir.

Firma maliyet ve talepteki degismelere bagli olarak, fiyatinda zaman zaman ayarlama

yapmaktadir.
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2.2.1.2 Kiiciik Menii Maliyetleri

Kiiciik menii maliyetleri, yeni Keynesyen yaklasimda nominal talep soklariyla karg

karsiya kalan ekonomilerdeki dalgalanmalari agiklamak igin kullanilmaktadir.

Yeni Keynesyenlere gore fiyatlarin kisa donemde hemen ayarlanamamasimnin bir
nedeni de fiyatlar1 ayarlamanin bir maliyet igermesidir. Her fiyat degisikligi firmalarin
zaman ve para harcamasini gerektirecek, ornegin fiyat degisikligini goriismek icin
toplanma maliyeti olacak, satis personelini fiyat degisiklikleri konusunda bilgilendirmek
gerekecek ve yeni fiyat kataloglarin1 basmanin bir maliyeti olacaktir. Ortaya ¢ikabilecek bir
talep artis1 karsisinda eksik rekabetci ya da monopolcii bir firma fiyatlarini degistirse bile,
bir marjinal maliyete katlanmak durumunda kalacaktir. Menii maliyetleri olarak
adlandirilan bu tiir fiyat ayarlamalarinin maliyeti, firmalarin fiyatlarini siirekli degil de ara
sira ayarlamalarina yol acabilir. Iste fiyat éyarlamasma maliyetin yiiksek olmasi nedeniyle

cok sik bagvurulmamasi fiyatlarin yapiskan olmasina neden olacaktir.

Simdi de kiigiik menii maliyetlerinin ekonomik dalgalanmalara nasil neden oldugunu
agiklamaya galigalim. Firmalarin fiyat ayarlama siirecinde baz1 digsalliklar olugur. Ornegin,
herhangi bir firmanin fiyatlarini diisiirmesi diger firmalara yarar saglar. Ciinkii bir firma
fiyatin1 diisiirdligi zaman, ortalama fiyatlar da diiser ve ortalama fiyatlarin diismesi de reel
para balansini arttirir. Reel para balansindaki artig ise LM egrisini saga dogru kaydirarak
toplam gelirin artmasina neden olur. Gelir artisiyla ortaya gikan ekonomideki bu genfsleme
sireci tiim firmalarin iiriinlerine talep artis1 yaratir. Iste bir firmanm fiyat ayarlamasiyla
diger tiim firmalarin {irlinleri talebi iizerinde ortaya ¢ikan makroekonomik etkiye “foplam

o 3

talep digsallig1” denir.

Menii maliyetleri bigiminde ortaya ¢ikan fiyat degistirmenin agtk maliyetinin yaninda
bazi daha az dogrudan maliyetleri de vardir. Bunlarin ilki tiiketicinin giivenini kaybetme
olasiligidir. Bilindigi gibi tiiketicinin giiveni fiyatlar arttift zaman kaybedilir. Ancak
durgunluk déneminde fiyatlar1 diisiiren firma, ekonomi tekrar canlandifi zaman fiyatlar
arttirmak durumundadir. Firmalar bunu yapmak yerine maliyet degisikligi durumunda yani

bir zorunlulukta fiyatlarimi degistirme yoluna giderler. Ciinkii tiiketiciler talep azalmasi
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durumundaki fiyat degisikligini degil de maliyet degisikligi sonucunda zorunlu duruma

gelen fiyat degisikliklerini daha anlayisla karsilarlar.

Durgunluk zamaninda fiyat diistirmenin bir baska dezavantaji, bunun firmalar arasinda
bir fiyat savagina yol agma olasiligidir. Bu maliyet 6zellikle oligopolcii piyasalar agisindan
daha fazla 6nem tasimaktadir. Ciinkii bu piyasalarda firmalar diger firmalarin fiyatlama

kararlarina aninda tepkide bulunurlar.

Biitiin bu agiklamalarin sonucunda sunu da belirtmemiz gerekmektedir; ekonomistler
menii maliyetlerinin, fiyatlarin kisa donem yapiskanligini agiklaylp acgiklamadigi
konusunda goriig birligi icinde degildirler. Bazilar1 menii maliyetlerinin daima ¢ok kiigiik
oldugunu ve firmalarin kararlari iizerinde onemli bir etkisi olamayacagini iddia ederler.
Menii maliyetlerinin durgunluga katkida bulunabilecegini diisiinenler, menii maliyetlerinin
firmalar tek tek diistiniildiigiinde kiigiik olmasina ragmen, biitiin olarak ekonomi {izerinde

biiyiik etkiye sahip olabilecegini soylerler(Ozer,1998,5.76-77).

2.2.2.Yapiskan Ucret Modeli

Toplam arz egrisinin neden diisey olmadigmi agiklamak icin, bir¢ok iktisatgi
nominal {icretlerin esnek olmamasi iizerinde durur. Bir ¢ok endiistride, ozellikle
sendikalasmamis olanlarda, nominal {icretler sozlesmelerle belirlenir. Bu nedenle,
ekonomik durum degistiginde hizli bir sekilde ayarlanamazlar. Endistriler resmi
sozlesmeleri kapsamasalar bile, zimni(firmalar ve isgiler arasindaki) sézlegmeler ticret
degisimlerini simirlayabilir. Ucretler ayn1 zamanda yavas yavas ortaya cikan diiriistlitk
anlayisina ve sosyal normlara baghdir. Bu nedenlerle, bir ¢ok iktisat¢1 nominal ticretlerin

kisa donemde yapiskan olduguna inanir.
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2.2.2.1.Uzun Dénemde Ucret Yapiskanliklarinm Nedenleri

Nispi Ucretler

Caliganlar nominal licret degismelerine, farkli calisan gruplari arasindaki nispi
konumlarmt bozdugu i¢in direng gosterirler. Boylece bir siire nispi licretlerde degisme

olmaz.
Etkin Ucretler

Firmalar ¢aliganlarinin daha biiyiik ¢aba gdstermeleri i¢in temiz piyasa ticret oraninin
iistinde licret 6demek isteyebilirler. Firmalarin bu davraniglarina etkin iicret doktrini

denilmektedir.
Adil Ucretler ve I'gerdekileﬁDz;arzdakiler"

Ekonominin gerekleri disinda sosyal gii¢ler iicret degismelerine kars: toplumsal bir gli¢
birligi yaratabilirler. Boylece bir toplumda adil bir ticret standard: olabilir. Bu ficret orani
hem igverenler hem de ¢alisanlar tarafindan geleneklere uygun olarak karsilanan bir iicret
oranidir. Kaldi ki kisa dénemde boyle bir ficret diizeyinin siirdiiriilmesinin gerisinde
ekonomik nedenler de olabilir. Ote yandan herhangi bir ekonomik kriz nedeniyle bazi
isciler isten gikarilabilir, yani disaridakiler durumuna gegebilir. Islerin yeniden canlandigi
dénemlerde o sirada iceridekiler konumunda olanlar kendi icretlerinin yiikseltilmesi
durumunda daha fazla ¢alisacaklarin1 beyan ederek disaridakilerin yeniden ise alinmasini

istemeyebilirler.
Zimni Sozlegmeler

Zimni anlagmalar nedeniyle igverenler olasi bir isten ¢ikarma durumunda géhganlara
bir tiir sigorta olarak daha yiiksek iicret verebilirler. Boylece ¢alisanlar ¢aligtiklari siire igin
temiz piyasa oraninin iistiinde reel iicret elde ederler. Buna karsilik isverenler toplam
istihdam hacmini galisanlarin herhangi bir sikayet ve tepkisiyle kargilagmaksizin ayarlama

olanagina kavusurlar.
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Uzun Vadeli Emek Sézlegmeleri ve Eksik Endeksleme

Calisanlarla igverenler arasinda yapilan sozlegsmeler, kurumsal olarak belli bir siire
ficretlerin degismemesine neden olmaktadir. Béylece nominal iicretler hizla degisen ¢ikti
ﬁyatlarma ayarlanmamaktadir. Ote yandan emek sozlesmelerinin tiimii ayni anda
yapilmamakta zaman iginde aralikli olarak yapilmaktadir. Boylece bazi calisanlar
pazarliklarmi tamamladigi zaman digerleri hala pazarliklarimi stirdiirmektedirler. Boylece
her goriisme grubu kisa siire once diger c¢alisanlar tarafindan sonug:lanan ficret
sozlesmelerinin ortaya koydugu bir ortamla yiiz yiize kalmaktadir. Bu olgu bizi nispi ticret
arglimanma gotiirmekte ve yapilan sozlesmelerin enflasyona eksik bir sekilde

endekslenmesine neden olmaktadir.
Islem Maliyetleri ve Aym Giigle Karsi Koyma

Ucretlerin  bir siire yapiskan olmasmin nedenlerinden birisi de {icretlerin

degistirilmesinin maliyetli olusudur. Bu olguya islem maliyeti doktrini denilmektedir.

Hem igverenler hem calisanlar agisindan iicretleri ekonomik kosullardaki gelismelere
gore bugiin gdzden gegirilmesi bir korkulu riiya olabilir. Clinkii mevcut ekonomik kosullar
cercevesinde imzalanan bir sozlesmeden geri doniilmesi ¢ok zordur. Bu nedenle bir yandan
igverenler 6te yandan caliganlar kendileri agisindan en uygun zamani kollarlar. B6ylece her

iki tarafta hicbir sey yapmama egilimi i¢inde olabilirler.

Yapigkan iicret modeli toplam arzi gosteren yapiskan nominal iicretlerin nasil
oldugunu gosterir. Modeli gézden gegirmeden Once, fiyat diizeyi arttifinda ¢ikt1 miktarinin

ne olduguna bakalim.

Nominal iicret yapiskansa, fiyat diizeyindeki bir artis reel iicretleri diisiiriir. Isgiicii
daha ucuz hale gelir. Daha diigiik reel ticretler firmalarin daha fazla isgiicii, istihdam
etmelerine yol agar. Istihdam edilen isgiicii miktarmin artmasi ¢iktiyr arttirir. Cikti miktar
ve fiyat diizeyi arasindaki bu pozitif yonlii iliski nominal ticretler ayarlanamadigindan

toplam arz egrisinin yukari dogru egimli oldugu anlamina gelir.

Toplam arzi daha formel olarak elde etmek igin, igciler ve firmalarin nominal

ticretlerinde pazarlik yaptiklarini1 ve bu ficrette anlagmaya vardiklarini ama fiyat diizeyinin
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ne olacagim bilmediklerini varsayalim. Pazarlik yapan taraflarin kafalarinda hedef bir reel

ticret vardir. Bu hedef beklide emek ve arz talebinin esit oldugu reel iicret olabilir. Bununla
beraber, denge reel iicret diizeyinin {izerinde reel iicret elde etmeleri bir ¢ok etmene
baglidir. (Sendika giicii, etkin licret degerlendirmeleri, v.s.) Her iki taraf nominal ticreti (W)
bu hedef reel ticret(w) ve beklenen fiyat diizeyi(P¢) temeline gore belirler. Belirledikleri

nominal {icret;
W = w.P¢
dir.

Nominal iicret belirlendikten sonra firmalar is¢i istihdam etmeden Once cari fiyat

diizeyini dgrenirler.Bu durumda reel ticret agagidaki sekle doniistir;
W/P =w.P¢/P

Bu esitlik eger cari fiyat diizeyi beklenen fiyat diizeyinden farklilagirsa hedef iicretin
reel iicretten ne kadar saptigin1 gosterir. Cari fiyat diizeyi beklenenden biiyiikse, reel {icret
hedeflenenden daha azdir. Cari fiyat diizeyi beklenenden daha kiigiikse, reel ticret

hedeﬂengnden daha fazladur.

Modelin son varsayimi emek talep miktarinin istihdami belirlemesidir. Bagka bir
deyisle, firmalar ve isciler arasindaki pazarlik 6nceden istihdam diizeyini belirlemez; onun
yerine, isciler firmalarin 6nceden belirledikleri iicret kadar emek arz etmekte anlagirlar.

Emek talep fonksiyonuyla firmalarin istihdam kararini ifade edebiliriz.
L=L*W/P)

Esitlik, reel iicret diisiikse, daha ¢ok emek istihdam edilebilecegini ifade eder. Cikti

iiretim fonksiyonu tarafindan belirlenir.

Y =f(L)

Esitlikte emek istihdam ile firetim miktar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki anlamina
gelmektedir. Sonugta, yapigkan ticret modeline gére beklenmeyen fiyat degismeleri reel
ficreti hedef reel iicretten uzaklastirir. Reel ticretteki degisme tiretilen ¢ikti ve istihdam

edilen emek miktarini etkiler. Toplam arz egrisi asagidaki gibi yazilir;
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Y =7+ a(P - P°)

Eger fiyat diizeyi beklenenden saparsa, ¢ikti miktar1 dogal oranindan uzaklasir.

2.2.2.2.Uzun Donemli Ucret Sézlesmeleri

Isgiicii piyasasindaki firmalar ve isgiler arasindaki iliskiler genellikle uzun dénemlidir.
Uzun donem isgiicii sozlesmeleri firmalarin karsilagtiklart 6nemli bir yapiskanhk
kaynagidir. Ornegin gogu ticretler sendikalarla isverenler arasinda yazili uzun dénemli
sozlesmelerle belirlenir. Bunun nedenini sik¢a ayarlamalar yapilamasinin maliyetinin
yiksek olmasidir. Sozlesmelerin farkli zamanlarda yapilmasi ve farkli zamanlarda da

bitmesi nedeniyle, ekonomide her bir fiyat ve ticret sabitlenmis olur.

Iscilerin pek ¢ogu meveut islerine uzun siire devam etme beklentisindedirler. Calisma
sartlar1 ve licretler sik sik olmamak iizere periyodik olarak gozden gecirilir. Bunun nedeni
sikca ayarlamalar yapmanin maliyetinin yiiksek olmasidir. Tipik olarak firmalar ve isgiler
arasindaki iicret ayarlamalar1 yilda bir kez yapilmaktadir. Ancak {icretlerin ayarlanma
siklig1 ekonomilerin istikrarina baghdir. Bazen nominal iicretlerin 2-3 yil gibi uzunca bir

dénem boyunca sabit kaldig sozlegmeler de yapilir.

Aslinda uzun donemli iicret sozlesmelerinin isgiler ve firmalar igin bir takim o6zel
avantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantajlarin birincisi; iicret pazarliklarinin maliyetli olmasi
ve iki taraf i¢inde zaman kaybi yaratmasidir. Her pazarlik iki taraf i¢in de arastirmalar
yapmay1 gerektirir. Omnegin 3 yilik bir sozlesrmenin anlami bu hazirlik ve pazarhik
maliyetleriyle karsilasilir olmasidir. Ikinci avantaj ise isgilerin ve firmalarm anlasmazlik
olmasi durumunda bundan zarar gérmeleridir. Is¢iler anlasmazlik sonucunda grev yapmak
zorunda olduklarim hissedebilirler. Firmalar ise grevi tiretimlerini etkiledigi i¢in istemezler.
Uzun doénemli iicret sozlesmeleri bu nedenle firmalar ve isgiler agisindan grevlerin uzun bir

donem iginde olugsmasini engeller.

Uzun donemli iicret s6zlesmelerinin licretlerin yavag ayarlanmasinin nedenlerinin bir
tanesi oldugunu belirttikten sonra, bu tiir sozlesmeler altinda para arzindaki degismelerin

etkilerini su sekilde 6zetleyebiliriz;
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1. Eger sozlesmelerin yapildigi zaman para arzindaki degismeler beklenmiyorsa, para

arzi artis1 gecici olarak c¢iktiyr artirir ve igsizligi azaltir. Yani kisa donem Philips etkisi

yaratir.

2. Eger sozlesmelerin yapildifi zaman para arzindaki degismeler tahmin edilirse, para
arzindaki degismeler ¢ikt1 ve istihdam tiizerinde hi¢ bir etki yaratmaz. Ciinkii isgiler ve

firmalar para arz1 artiglarini dikkate alarak s6zlesme yaparlar.

3. Sonugcta sozlesme déneminde ortaya ¢ikan para arzi degismeleri tamamen tahmin
edilse bile reel etkiler yaratir, ancak bu etkiler sozlesmeler bitinceye kadar yavas yavag yok

olur.

2.3.Post Keynesyen Diisiince ve Parasal Krizler

Post Keynesyen iktisat¢ilarin finansal krizler hakkindaki goriigleri asimetrik bilgi
yaklasimi, finansal kirilganlik teorisi ve para arzinin igselligi yaklasimina dayanmaktadir

(Karabulut,2002,s.13).

Daha 6nce asimetrik bilgi yaklagimina deginilmisti. Simdi Finansal Kirilganlik Teorisi

ve Para arzinin i¢selligi yaklasimlarina deginelim.

2.3.1. Parasalsal Kirilganhk Teorisi

Bu hipotezi ileri stiren Hyman Minsky, glinimiiz diinya ekonomisinin Wall Street'in
diinyaya bakisi ile sekillendigini ve temel oyuncularin bankerler ve is adamlari oldugunu
belirtmistir (Dymski,1997,5.503).

1945-1970 aras1 Bretton Woods 'Sistemi ve regiilasyonlar sayesinde istikrarli bir
dénem olmus, diisiik finansal kaldirag, diisiik faizler ve finansal piyasalarda spekiilasyon
amaciin azligi bu istikrar1 saglamada 6nemli rol oynamistir. Bretton Woods Sistemi'nin
¢oklisii ve finansal serbestlesmeyle birlikte istikrarsizlik artmig, ve bu konuyla ilgili teoriler

Onem kazanmaya baglamistir (Karabulut,2002,s.14).
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Minsky, ekonomide kalici bir dengesizligin kabuliiniin Keynezci iktisadin en 6nemli

ozelliklerinden biri oldugunu fakat Keynes'in belirsizligin yatirim ve tasarruf tizerindeki
etkilerini vurgulamasina ragmen, yatirimin finansmani siirecinin konjonktiirel ve spekiilatif

bir yapiya doniigebilecegi ihtimalini eksik biraktigini belirtmektedir (Dymski, 1997,5.502).

Minsky, kapitalist ekonominin istikrarsizhfinin sebebinin kapitalist finans yapisi
oldugunu belirterek kapitalist ekonomiler igin istikrarli bir yapt olmadigini diisiindiigi

- geleneksel Hicks'ci IS-LM ¢atisin1 kabul etmemektedir.

Minsky, Finansal Kirilganlik Hipotezi'nde firmalar1 Hedge, Spekiilatif ve Ponzi Olarak

lice ayirmaktadir.

1-Hedge Finansman: Firmanm nakit akimlar1 her dénemde anapara ve faiz 6deme
yiikiimliiliiklerini agtyorsa Hedge Finansman s6z konusudur (Minsky,1982,s.25). Firmanin
gelecekteki nakit akimlarimin kapitalize edilmis hali gelecekteki faiz ve anapara
O6demelerinin kapitalize edilmis halinden her dénem i¢in biiyiikse, boyle bir firmanin her
donemde 6deyebilirligini koruyacagi s6ylenebilir. Firma, her zaman pozitif bugiinkii degere
sahip olacaktir ve bu durum faiz degismelerinden etkilenmeyecektir (Karabulut,2002,s.15).
Faizler degistiginde gelirin kapitalizasyonu da buna goére degiseceginden firmanin
Odeyebilirligi her faiz seviyesinde aymidir. Ancak beklenmeyen faaliyetler ortaya cikarsa

firma 6deyebilirligini yitirebilir (Karabulut,2002,s.16).

2-Spekiilatif Finansman: Firmanin bugiinkii deferi pozitif oldugu halde baz
zamanlarda nakit ¢ikis1 nakit girigini agar. Bu finansman tipi uzun siirede gelir getirecek
yatirimlarda veya kisa vadeli pasif, uzun vadeli aktif yapisina sahip olan firmalarda soz
- konusudur. Firma kisa vadeli bor¢lanmigtir ve bu durumdaki bir firma nakit gelirlerinin
anapara ve / veya faiz Odemelerini agtigi noktalarda yeniden borglanmak zorundadir.
Yeniden bor¢lanmanin yapildigit dénemlerde de faizlerin yiikselmesi firmanin

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

Burada Spekiilatif birimin bugﬁnkﬁ degerinin her faiz oraninda pozitif olmadig
goriilmektedir. Dolayisiyla Spekiilatif birimin gelecegi finansal piyasalarin fonksiyonlarini

normal olarak yerine getirmesine baglh olmaktadir (Karabulut,2002,s.16).




, 37
3-Ponzi Finansman (Saadet Zinciri): Ponzi finansman, alacaklisinin parasini

bagkasina borglanarak odeme esasina dayali finansman yontemidir. Saadet zincirinin
bilimsel- adidir. Ponzi finansmanda nakit akimlar1 anapara ve faiz 6demelerinden ¢ogu
zaman biliyliktiir. Firmanin bugiinkii degeri negatiftir, bunun sonucunda da
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek igin stirekli borglanmak zorundadir. Faizlerdeki
kiiciik bir artig veya finansal piyasalardaki kiigiik bir sorun ponzi birimin iflas etmesine
sebep olabilir (Karabulut,2002,s.16). Ponzi finansmanin temel isleyisi vadesi gelen borglari

6deyebilmek igin yeniden borglanma esasina dayanmaktadir.

Minsky, finansal zorluklarin arkasinda piyasanin bor¢ yapisinin oldugunu belirterek
Ponzi ve Spekiilatif finansmanin toplam krediler icindeki payr ne kadar fazla olursa
finansal kirilganligin o kadar fazla olacagini sdyler (Karabulut,2002,s.16). Firmanin
finansman yapisim1 borg-gelir oraninin belirleyeceginden bu oranin belli bir noktaya
yiikselmesi firmanmn 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi anlamina gelir ve bu
durumdaki firma ya borglanir ya da varlik satar. Bu iki durum da sermaye kaybi anlamina
gelir. Belli bir sinirdan sonra sermaye kaybi yatirim ve tiiketimde daralmaya sebep olur ve
bu da geliri yeniden azaltir. Bunun sonucunda bir bor¢-deflasyon siireci baglar

(Karabulut,2002,5.16).

Minsky, gelisme doneminde gergeklesen karlarin beklenen karlarin 6niine gececegini
ve yatirim talebini uyaracagini one siirmektedir. Burada para arzinin igselligi varsayimi
yani kredi talebinin kredi arzini etkileyebildigi bir ortamda borgluluk ve yatirimlarin hizla
arttig1 varsayimi devreye girer ve bdylece finansal kriz siireci olusmaya baslar. Bor¢lulugun
ve yatirimlarin hizla artmasi fiyatlar tizerinde bir baski olusturur ve yeni kar firsatlari olusur
ki bu da yatirimlar1 bir kez daha uyarir. Minsky, bu asamaya 'eupheria" adimi verir.
Kindleberger'e gore bu durum, Adam Smith ve diger Klasik Iktisatcilarmn 'agir1 ticaret' adim
verdigi durumduf. Asirt ticaret, saf spekiilasyon ve agm kar tahminlerini igerir.
Spekiilasyonda kar oldugunu goren hane halki ve firmalar da spekiilasyona -baglar.
Spekiilasyon stirdiikge faizler, paranin dolagim hizi ve fiyatlar artmaya devam eder. Bu
siiregte borcun biiyiime hizi, karin bityiime hizin1 geger ve net borgluluk hizla artar. Burada

tam istihdama ulagilir, kar verimliligin biiylimesi ile sinirlanir. Fakat spekiilasyon ve
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borgluluk artis1 devam eder. Minsky bu tam istihdam: kapitalist sistem igin istikrarl bir

denge noktasi olarak degerlendirmemektedir(Karabulut,2002,s.17).

Bir spekiilatoriin kar realizasyonuna gitmesi, piyasada bir duraklamaya yol acar. Clinkii
bu durumda spekiilasyon girdileri ve ¢iktilart birbirine esitlenmistir. Duraklama ile
spekiilatorler piyasanin daha yukari ¢ikamayacagini anlar, fakat agsag: diisiisiin baglamasi
icin mutlaka kar realizasyonu da gerekmemektedir. Biiylik bir firmanin batmasi, hiikiimetin
yapacagi olumsuz bir acgiklama gibi digsal soklar da asagi disiisii baslatabilir
(Karabulut,2002,s.18).

Gelisme doneminde kapitalizmin kendi i¢ dinamikleri disinda kirilganlig1 arttiran bir
diger unsur da kredi olanaklarinin artmasi i¢in bankalarin yeni ve riskli finansman

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

Panik, su iic durumdan birinin gerceklesmesi ile son bulur; fiyatlar 6yle diiser ki
insanlar yeniden daha az likit varliklara geri donmeyi goze alirlar, fiyat azalmalarina bir
smir konulur veya Merkez Bankast son durak bor¢ mercii olarak nakit ihtiyacini

karsilayacagina piyasalar: ikna eder (Kindleberger,1978,s.16).

Minsky, Merkez Bankasinin son durak bor¢ mercii olarak piyasalari nakit ihtiyacini
karsilamasini ve genisleyen biitce agiklarimi finansal krizleri engellemeye yonelik

politikalar olarak onermektedir (Karabulut,2002,s.18).

Post Keynesyen Iktisateilar finansal kriz teorilerini agiklamak igin asimetrik bilgi ve
Keynes'in 'belirsizlik' kavramim birlestirmislerdir. Ayrica bu yaklagimda 'tarihi zaman' ve
'diiglinsel zaman' olmak iizere iki tiir zaman kavrami kullanmaktadirlar. Diislinsel zaman
ileri ve geri hareket edebilir fakat tarihi zaman sadece ileriye dogrudur ve ekonomi, tarihi
zamana gore igler. Gegmis bilinir fakat degistirilemez, gelecek ise belirsizdir. Yani zaman
asimetriktir. Gelecek ile ilgili olasilik hesaplar1 diisiinsel zamana gére analiz yapildiginda
yapilabilir, fakat ekonomi tarihi zamana gore islediginden boyle olasilik hesaﬁlarl
yapilamayacag), gelecegin belirsizliginin olasiik hesaplar1 ile azaltilamayacag: ileri

stiriilmektedir ( Karabulut,2002,s.21).
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M. Lavoie, kesinligi, gelecekteki bir olayn her alternatifte gergeklesecegini bilmek;

riski, belli alternatifler setinin belli gergeklesme olasilif1 vermesi durumu; belirsizligi ise

bir olayin gergeklesme olasiligini bilmeme durumu olarak tanimlamaktadir

Post Keynesyenler tarafindan finansal krizleri agiklamada kullanilan diger

kavramlardan ikisi 'borg veren riski' ve 'borg alan riski' dir (Karabulut,2002,s.21).

Post Keynesyenler bor¢ veren riskinin tam olarak hesaplanamayacagini, fakat riskin
hangi kosullarda artip azalacaginin fon arz edenler tarafindan bilinecegini, dolayisiyla da
arz edilen fonun miktarimin risk tercihine bagli oldugunu, belirsizlik oldugu i¢in de alinan

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

Post Keynesyenler, bor¢ veren riskinin yaninda bor¢ alan riskinin de finansal yapinin
reel kararlar ve firetim iizerindeki etkisini gliclendirdigini diisiinmektedirler. Onlara
gore,icsel finansman, digsal finansmana gore daha ucuzdur. Bu yiizden girisimciler
yatirimlarini once kendi sermayeleriyle finanse ederler, daha sonra gerekirse digsal
finansmana bagvururlar. Burada yatirimci 6nce kendi sermayesini riske etmektedir.
Firmanin bor¢luluk orani arttik¢a firma finansal yapida faiz artigi gibi meydana gelebilecek
degisikliklere kars1 daha hassas hale gelir. Bu durum, borgluluk orani arttik¢a sermayenin
talep fiyatinin diigsmesi gerektigini ac¢iklamaktadir. Dolayisiyla konjonktiiriin genisleme
donemlerinde bor¢luluk ve. finansal kirilganlik artarken hem bor¢ veren riski hem de borg
alan riski artar. Yeni Keynesci teoriden farkli olarak Post Keynesci teoride kredi
smirlamasinin ardinda bu iki risk yatmaktadir. Borg¢ alan riskinin artmasima ragmen kredi
talebi de artar ve kredi sinirlamas spekiilatif ve ponzi finansmann hizla ar'trriasisebebiyle

siddetlenir (Karabulut,2002,5.21-22).

2.3.2. Para Arzinmn I¢selligi

Merkez Bankasi, ekonomide {iiretilen para miktarini ¢esitli uygulamalarla etkileyebilir.
Bu gbriis, 'Para Arzinin Igselligi' yaklasimma dayanmaktadir. Merkez Bankas, agik piyasa
islemleri ve reeskont kredileri araglarmni kullanarak piyasadaki para arzini arttirabilir veya

azaltabilir.
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Merkez Bankasi, bankalarin rezervlerini arttirmay1 hedeflediginde agik piyasa islemleri

ile tahvil ve bono alimina gecer. A¢ik piyasa islemi ile merkez bankas1 bankalardan tahvil
aldiginda bankalarin menkul degerler portfoyii daralir, rezervleri artar. Boylece merkez
bankasi bankalardaki paray: arttirmis, tahvil ve bono portfoyiinii ise azaltmis olur. Burada,

merkez bankasi bankalarin aktiflerini degistirmistir (Paya,2002,s.105).

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

kredi vermelerini saglayacaktir (Paya,2002,s.161).

Merkez bankasi, reeskont politikas1 ile de banka rezervlerini, dolayisiyla da kredi

arzimi etkileyebilir.
Reeskont islemleri iki tiirliidiir:
1-Avanslar
2- Reeskont Kredileri

Avanslarda, senetler karsiligi, iskonto uygulanmadan belirli bir faiz karsihg ilgili

bankaya kredi verilmektedir. (Paya,2002,s.163).

"Reeskont kredilerinde, ticari bankalar, ellerinde bulunan ve vadesi heniiz dolmamig
iskonto edilmis senetleri merkez bankasina teslim ederler. Senetler, merkez bankasinin cari
faiz oranlartyla iskonto edilir. Yani kredi karsiligi olan faizler diisiiliir, bakiye, senetleri

veren bankaya 6denir" (Paya,2002,s.163).

Reeskont politikasi, nakde ihtiyag duyan bankalarin ihtiyaglarmi karsilamada yardimet
olurken, bu nakit sikisikliginin biiyiikk finansal krizlere déniismesini 'engellemektedir
(Paya,2002,s5.163).

"Merkez bankasinin reeskont kredilerini genisletmesi, bankalarin aktif ve pasiflerini
ayni oranda genisletirken, aktiflerindeki nakit varliklar ayni oranda artar. Yani bankalarin,
reeskont kredileri seklindeki yiikiimliilikleri, pasiflerini genisletir. Reeskont kredilerindeki

daralma ise, ters yonde, yani banka rezervlerini daraltici etki yapacaktir" (Paya,2002,s.105).
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Post Keynesyenler, Keynes'in de bazi ¢alismalarinda para arzinin belli kosullarda i¢sel

olabilecegine inandigim1 One siirmektedirler. Burada Keynes, para arzmnm igselligini
savunurken, merkez bankasinin para miktarimni kontrol giiclinii reddetmemektedir fakat bu

kontroliin piyasalara birakilmasi gerektigini diisiinmektedir (Davidson,1989,5.490).

Tiim Post Keynezci Iktisatcilar, para arzinin igselligi teorisinde goriis birligi iginde
degillerdir. Fakat, 6zellikle 'finansal piyasalardaki talep para arzi ve kredi miktarinin ana
belirleyicisidir' goriisii ortak kabul edilen bir temeldir ve bu belirleyiciligin derecesi
intibakgr endojenlik ve yapisalet endojenlik yaklagimlarimi ortaya cikarmaktadir
(Karabulut,2002,s.25).

Intibake1 endojenlik yaklasiminda bankalar ve diger aracilarin yetersiz rezerv sorunu
ile karsilastiklar durumdé merkez bankasinin bu sorunu agik piyasa iglemleri ile rezervleri
arttirarak ya da bankalarin iskonto penceresinden gerekli likiditeyi saglamasma olanak
vererek ¢ozmesi gerektigi, aksi takdirde finansal yap: dolayisiyla tiim ekonominin zarara
ugrayacag belirtilmektedir. Bu durum ise paranin maliyetinde bir degisiklik demektir ve
paranin fiyat1 {izerinde kontrolii olan merkez bankasinin paranin miktar1 {izerinde

kontroliiniin bulunmadig1 belirtilmektedir (Pollin,1991,5.367).

Fiyat paranin yaratilmas: iizerinde tekel giicline sahip olan merkez bankalar1 faiz
oranlarin1 belirler ve belli bir faiz oraninda para arzi sonsuz esnektir. Boylece para
miktarin1 tamamen talep belirler. Burada bankalar fiyat koyucu ve miktar belirleyici
goriiniimiindedir. Sonugta kredi hacmini kredi talep edenler belirleyecek ve eger
girisimcilerin gelecekle ilgili olumlu beklentileri varsa kredi talebi artacaktir. Burada para
arzi para talebi tarafindan degil de kredi talebi tarafindan belirlenmektedir
(Karabulut,2002,5.26).

Gelismis tilkelerde kredi limit kullaniminm %50 civarinda oldugunu, gerek iireticilerin
gerekse tiiketicilerin kredi limitlerinin tamamini kullanmadiklarini belirtmektedir. Bu
baglamda, sadece bu olgu bile, tam digsallik varsayimmi ¢lirlitmeye yeterlidir

(Moore,1988,s.381).
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Intibak¢1 endojenlik yaklasimimna gére para arzi ile parasal taban arasinda pozitif

iliskinin oldugu donemlerin goriilmesi, para arzinin merkez bankasi tarafindan kontrol
edildigi anlamma degil, merkez bankasinin para talebine cevap vermekte goniillii oldugu
anlamma gelmektedir. Zaten merkez bankasi, bunun aksini yapmaya cahistiginda sonug

degismemektedir (Moore,1988,s.382).

Son derece kati1 sonuglara ulasan intibak¢i endojenlerin aksine yapisalc1 endojenler,
para arzinin tamamen kredi talebi tarafindan degistirildigini kabul etmemektedirler ve para
miktarinin ~ degisim siirecinde de farkli bir mekanizma ©ne siirmektedirler

(Karabulut,2002,s.27).

Yapisalci Endojenlik anlayigini savunanlara gére, merkez bankalari, §diing alinmamis
rezervleri kisitlamak i¢in ¢aba harcadiginda kismen bagarili olabilirler, ¢linkii iskonto
penceresinin  Odiing almmamig rezervlere yakin ikame olmadifi yoniinde zimni bir
varsayim vardir. Ayrica Interbank faizleri iskonto oranlarindan diisiik oldugu igin bankalar

zorunluluk disinda bu yéntemle fon bulmaya bagvurmamaktadirlar (Pollin,1991,s.375).

Yapisalct modelde kredi talebi arttiginda, bankalar finansal yeniliklerle daha az
zorunlu rezerv karsiligr olan enstriimanlar tretmekte ve kaydi para kanal ile toplam

rezervleri degistirmektedirler (Karabulut,2002,s.28).

Yapisalcilar, bankalarin pasif yonetimi (finansal yenilikler) ile kredi talebinin
tamamina cevap vermesinin miimkiin olmadigim diislinmektedirler. Para arzini merkez
bankalar: da etkileyebilir. Bu durumda arz yapisi intibakgilara gore daha az esnektir ve para
arzi hem para talebinden hem de merkez bankasi tarafindan etkilenmektedir

(Karabulut,2002,s.28).

Yapisalci yaklasimda, para miktarmm degismesi ancak 'gelir yaratict finans siireci' ve

'portfdy degisimi siireci' ile miimkiin olabilmektedir (Davidson,1994,s.136).

Gelir yaratici finans siirecinde, kar amacl kuruluglar olan bankalar hizmet miktarlarini
para talebindeki degisikliklere gore ayarlarlar ve pasif yonetimi ile kredi hacminin artmasi

gerektigi durumlarda merkez bankasinin kontrolii sorununu asarlar (Davidson,1994,s.136)
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Portfoy degisimi stirecinde ise para otoriteleri agik piyasa islemleri ile digsal olarak

para miktarini degistirirler. Merkez bankasi ozellikle yiiksek iislii paranin (high powered

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

Bu iki siirecin karsilikhi etkilesimi ile para miktar: belirlenir ve para arzi tizerinde iki
taraf da (merkez bankasi ve kredi talep edenler veya bankalar) tam kontrol sahibi
degildirler (Davidson,1994,s.136).

2.4. Yeni Klasik Diisiince ve Parasal Krizler

Yeni klasiklerin konjonktiir dalgalar: ile ilgili teorisi birbiri ile baglantili olan paranin
yansizligi, dogal igsizlik orani1 ve Phillips egrisinin analizine dayanmaktadir. Yeni Klasik
goriislin paranin yansizlig ile ilgili analizlerinin esasini, Friedman’nin savundugu, paranin
uzun donemde yansiz oldugu varsayimi olusturur. Bu varsayim aym zamanda M.
Friedman’nin enflasyon teorisinin de temelini olusturan, reel ve nominal miktarlar

arasindaki ayirima dayanir.

2.4.1.Paramn Yansizhg

Paranin yansizlifn kavrami makro-ekonominin en zor sorunlarindan birisidir.
Avusturya okulunda F.A.Hayek, paranin yansizlig1 konusunda bazi kogullar ileri stirmiis bu

kosullarin gergeklesmesi durumunda paranin yansiz olabilecegini ifade etmistir.

F.A Hayek’e gore, paranin yansiz olabilmesi i¢in; Paranin dolasim hizinin sabit olmasi,
toplam parasal akimlarm sabit olmasi uzun dénemli sbzlesmelerde, gelecekteki fiyat
hareketleriyle ilgili dogru bekleyislere sahip olunmas1 ve biitiin fiyatlarin ve iicretlerin
esnek olmasi gerekir. Uzun donemli s6zlesmelerde, gelecekteki fiyat hareketleriyle ilgili
dogru bekleyislere sahip olmak ve biitlin fiyat ve tlicretlerin esnek olmasi kosulunun

miimkiin goriilmemesi nedeniyle, paranin yaﬁSIZhglm diistinmek pratikte olas1 degildir.

Friedman para stokunda meydana gelen bir artigin, fiyatlarda reel balanslar

arttiracagini, harcamalari ile, ilk 6nce mal stoklarinda azalmalar meydana gelecegini, sonra
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tiretimin artacagini, buna bagli olarak fiyatlarin artacagini ileri stirmektedir. Buradan g¢ikan

sonuca gore, kisa donemde reel faktorleri etkileyen parasal faktérler iken, uzun donemde

yalmzca fiyatlar etkilenmistir. Para kisa dénemde yanli, uzun dénemde ise yansizdir.

Yeni klasiklerin yaklasimlari ise daha farklidir. Yeni klasik iktisat¢ilara gore, rasyonel
bekleyislere sahip olan ajanlar, hiikimet politikalarindaki sistematik olan bgliimleri
onceden dogru ve hatasiz tahmin ettiklerinden, para ile fiyatlarin arasindaki iligkiyi
anlamiglardir. Rasyonel bekleyiglere sahip ajanlar devamli denge durumundadirlar. Ve
sahip olduklar1 bilgileri, reel ve nominal degismeler arasindaki ayrimin yapilmasinda
kullanirlar. Bu nedenle kisa donemde para yansizdir. Para arzindaki dalgalanmalarin
sistematik boliimii olan- beklenen paranin sadece fiyatlari etkiledigi, tesadiifi b&liimii
beklenmeyen paranin da reel etkilere sahip oldugu Barro tarafindan belirtilmistir. Burada

konjonktiir dalgalarini meydana getiren etken, beklenmeyen soklardir.

2.4.2.Dogal Issizlik Oram ve Phillips Egrisi

Parasal genislemenin ani olarak baslamasiyla, beraberinde gelen bir enflasyon
stirecinde, isciler c¢alisma sozlesmelerini igine alan donemde, gecerli olabilecegi
diistincesiyle, fiyatlar genel diizeyinin diisiik, reel iicretlerinin de yiiksek oldugunu tahmin
ederek o andaki nominal {icretlerle daha fazla emek arz ederler. Sonugta igsizlik diizeyi,
tiretimdeki artislarla, dogal issizlik oranlarinin altindaki bir igsizlik diizeyidir. Kisa donem
icinde, beklenmeyen bir enﬂasyonlé, issizlik arasinda bir Trade-Off un bulundugu,
Friedman tarafindan ileri siirlilmektedir. Friedman’a gore, iscilerin yaptig Bu bekleyis
hatalar1 sitirekli degildir. Ciinkii fiyatlardaki artis, is¢i licretlerinden daha hizlidir. Bunun
farkinda olan isgiler, reel ticretlerini eski diizeyine geri getirebilmek i¢in, igsizlik diizeyini,

dogal oranina tekrar geri getirme cabasinda bulunarak, eski dogal oranina getirirler.

Hatal1 olmayan, dogru bekleyislerle tutarli olan ve bazi reel faktorlere bagli olan oran
dogal igsizlik oranidir(isgiici piyasasimnin etkinligi, monopoliin kapsami ve boyutu, rekabet,

iscilerin anlagmaya tegvik edilmesi veya engellenmesi vs. gibi reel faktorler).
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2.4.3.Yeni Klasik Diisiincede Konjonktiirel Dalgalanmalarm Nedenleri

Yeni Klasik Diigiinceye gore, konjonktiirel dalgalanmalar, piyasanin kargi karsiya
kaldig1 digsal bozukluklarin dogal bir sonucu olarak meydana gelmektedir. Digsal
bozukluklar1 meydana getiren en 6nemli sebeplerden biri, para miktarindaki degismelerdir.
Yeni klasiklerin bu goriisiinii Avusturya Okulu ve monetaristler de paylagmiglardir.
Avusturya Okulu iktisat¢ilari, parasal bozukluklarim Merkez Bankasi’ndan kaynaklandigini
ileri stirerek, Merkez Bankasi’’nin asir1 miktarda para yaratmasini, devletin ekonomiye
miidahalesi olarak yorumlamiglardir. Avusturya okulunun ileri stirdiigii bir bagka goriise
gore, ticari bankalarm kredilerinde meydana gelen degismeler, parasal degismelerin asil
kaynagidir. Fakat bu goriis Benimsenmemistir. Clinkii ticari bankalar istikrar icinde oldugu
ifade edilen piyasa ekonomisinin ancak belirli bir boliimiinii meydana getirirler ve bu

nedenle de konjonkjtiirel dalgalanmalar1 olugturmalari miimkiin degildir.

Yeni klasiklerde ise, piyasadan saglanan bilgilere gbére hareketlerine yon veren
vepiyasanin verdigi sinyalleri degerlendiren iktisadi ajanlar, eger hatali karar vermislerse,
ileriye yonelik verdikleri bu hatalar1 diizeltip, hatalarin1 gelecege aksettirmeyerek
gelecekteki parasal bir degismenin olabilecegini tahmin ederler. Sahip olduklar1 bu
bilgilerle 6nceden tahmin edemedikleri bir parasal sok, ekonomik birimleri raslantisal
hatalar yapmaya yoneltecektir. Bu hatalar sistematik degildir ve temelinde enformasyon
eksikligi yaratmaktadir. Ekonomik birimlerin yaptig1 bu tesadiifi hatalarin Lucas’a gore,
biitlin ekonomik birimlerin faaliyetlerine yayilarak, ekonominin tiimiinde sonuglari
gozlemlenebilecektir. Ciinkii parasal dalgalanmalar biitin ekonomik birimleri aym
zamanda etkileyeceginden, ekonomik birimlerin karar almalarinda hataya diigmelerine
neden olacaktir(Laidler,1982,s.9).

Ekonomik bireylerin hatali olarak aldiklar1 bu kararlar, hatali bir temele
dayandigindan, bu kararlarin alinmasindaki hatalarin sonradan farkina vardiklarinda, bu
kararlar1 diizeltmis olsalar bile, bu hatalar siireklilik kazanacak ve konjonktiirel
dalgalanmalara sebep olacaktir. Iktisadi ajanlar kendilerine ait bilginin disinda para stoku,
fiyatlar genel diizeyi, diger bireyler ve diger piyasalarla ilgili tam bir bilgiye sahip

degillerdir. Bilgileri eksiktir ve bu bilgileri belirli zaman araliklariyla elde ederler. Bu
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durum konjonktiirel dalgalanmalari meydana getiren bir bagka nedendir. Rasyonel

bekleyislere sahip iktisadi ajanlar, meydana gelen bir sokun gecici oldugunu idrak edip,
hatalarin1 diizeltmek isteseler de, sonuclari siirekli olacagindan, konjonktiirel dalgalarin

olusmasina sebep olacaklardir.

Yeni klasik parasalcilardan R.Lucas ve T.Sargent tahminlerin 6nemini belirterek,
ekonominin tam istihdamdan ayrilmasmin tahmin hatalarindan ileri geldigini
savunmuglardir. Bireysel arz ve talep davramislari yalmzca fiyatlarin yapisina baglhdir.
Uretim teknolojisi ve davranislar1 yalnizca fiyatlarm yapisina baglhdir. Uretim teknolojisi
ve davranislar siirekli degismektedir. Ureticiler i¢in nispi fiyatlardaki degismeler &nemlidir.

Ureticilerin davranislar1 nispi fiyatlarla ilgili bilgilerden etkilenir.

Sekil 5°de tahminler ve ekonomik faaliyet hacmi gosterilmistir. Biitiin piyasalarda
denge saglandigini, cari ve beklenen enflasyon oranimin sifir oldugunu varsayalim. Bu
durumda, para arzinin AD ye yiikselmesiyle, biitiin mallarin fiyatlari da yiikselir. Ancak
tireticiler fiyat yiikseliglerini yalnizca fiyatlarin ylikselmesi olarak yanlis yorumda
bulunurlarsa, {liretimlerini arttirarak daha fazla satig yaparlar. Ciinkii iiretici sadece kendi
piyasasi hakkinda bilgi sahibidir. Bu nedenle talepteki artisi, kendisinin faaliyet gosterdigi
sektordeki talep artist olarak algilar. Enflasyon beklentisi sifir oldugu igin, tiretim
artacaktir. Fakat bir siire sonra tiim kesimler, nispi fiyatlarin degistigini gériince, tiretim ve
istthdam ilk diizeyine tekrar geri dénecektir. Ciinkii fiyatlar genel diizeyinin yiiksek olmasi,

maliyetleri de yiikseltecektir. SRAS; egrisi SRAS, ye kayacaktir.

A

SRAS,

AD,

v

Sekil.5. Tahminler ve ekonomik faaliyet hacmi
Ozer, 1998




47
Ureticilerin nispi fiyatlardaki hatas1 nedeniyle MG Y; den Y, ye yiikselmistir. Ciinkii

para arzi artmis ve AD; AD, ye kaymustir. Fiyatlar genel diizeyi de P; den P, ye
yiikselmistir. Ureticiler hata yaptiklarmin farkina vardiklari zaman girdi maliyetlerindeki
bir artis nedeniyle, SRAS egrisi kayarak D; noktasinda denge kurulur. MG baglangi¢

diizeyine doner fakat fiyatlar genel diizeyi P; diizeyindedir.

Sekilden de goriildiigii gibi Lucas toplam arz egrisindeki kayma cari fiyatlara ve
tahmin edilen (beklenen) fiyatlara baglidir. Tahmin edilmeyen fiyat artiglar1 (beklenmeyen)

arzin yiikselmesine sebep olur. Beklenen fiyat artiglarmdan iiretim etkilenmez.

2.4.4.Yeni Klasikler, Avusturya Okulu ve Monetaristlerin Karsilastirilmasi

Yeni Klasikler ve Avusturya Okulunun konjonktiir teorileri arasinda bulunmaktadir,
Yeni Klasikler faiz oranlarini ampirik ve de teorik sebepler ileri siirerek analizin disinda
birakmiglardir. Konjonktiirel dalgalanmalarin baglama nedeni olarak fiyatlar genel diizeyi
tizerinde durmuslardir. Nispi fiyatlaribir neden olarak kabul etmemiglerdir. Ancak Yeni
klasikler Avusturya Okulu tarafindan ileri siiriilen para miktarinda bir kez meydana gelen
degismenin, nispi fiyatlarda da degismeye . neden oldugu ve bunun konjonktiirel
dalgalanmalar meydana getirdigini ihtiyatla kabul etmisler, dalgalanmalarin fiyatlar genel
diizeyinin siirekli inig-¢ikislarina bagl oldugunu, bir dénem i¢in para miktarindaki artis ve
azalhiglarin 6nemli olmadigini vurgulamiglardir. Avusturya Okulu iktisatgilar ise, faiz
oranlarindaki degismelere gore, yatrim ve istthdam kararlarinn alindigmi ileri
stirmiiglerdir. Yeni klasiklerle Avusturya Okulu arasinda goze ¢arpan 6nemli bir farklilik da
budur.

Yeni Klasiklerle monetaristler arasinda ise, konjonktiirel dalgalanmalarin olug
nedenleri ve yapisi yoniinden tamamen farkli bir gériis vardir. Yeni Klasikler konjonktiirel
dalgalanmalarin olug nedeni olarak énceden beklenmeyen ani parasal soklari gosterirler.
Monetaristler konjonktiirel dalgalanmalara kisa donemde meydana gelen parasal
uyumsuzluklarin sebep oldugunu ileri siirmiiglerdir. Ayrica Friedman bir uzun donem

dengesinden s6z etmistir. Bu denge, parasal sokun olusmasmdan 6nce ve olusmasindan
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sonraki bir uzun donem dengesidir. Yeni Klasikler, para arzi ve fiyatlar genel diizeyi

arasindaki iligkinin gegerli olmasinin, ancak bekleyisler gergeklesirse gecerli olabilecegini
savunmuslar, bu karsin monetaristler para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki nispi

iliski tizerinde durmuslardir. Nispi fiyatlar ise, geri planda birakilmigtir.

Friedman Marshall’ci kismi denge analizini esas alan uzun dénem dengesini
savunmaktadir. Parasal degiskenler kisa donemde reel degiskenleri etkileyebilmektedir ve

para uzun dénemde yansizdir.

Yeni klasikciler ise, temelinde rasyonel bekleyisler olan Wallrasci dengeyi
savunmaktadir. Bazi iktisat¢ilar yeni klasikleri, Avusturya okulunun goriisleri i¢inde
degerlendirmektedir. Nedeni ise, piyasa mekanizmasinin enformasyon konusundaki

merkezi fonksiyonu ve konjonktiirel dalgalanmalarin makro ekonominin sorunu olmasidir.

Friedman’in paranin uzun dénemde yansiz oldugunu savunmasma karsin, yeni
klasikler paranin hem uzun dénemde ve hem de kisa dénemde yansiz oldugunu
savunmaktadirlar. Ciinkii iktisadi ajanlar gelecegi goriirler. Diger yandan, parasal
degiskenlerin reel degiskenleri etkilememesi nedeniyle, kisa donemde igsizligin, dogal
igsizlik oranindan sapmasini kabul etmemiglerdir. Yeni klasikler Friedrhan’m, sabit para
arzit artisi kuralima katilmamaktadirlar. Ciinkii paranin yansizhigimi sebep gosterirler.
Friedman’in uzun dénem dengesini savunmasina karsin, yeni klasikler dinamik dengeyi

savunurlar.

Knight’in ileri stirdiigli anlamda bir belirsizlik yeni klasiklerce kabul edilmez. Nedeni
ise, ileriye yonelik sistematik hatanin olmamasidir. Friedman’da, denge analizinden dolay:
belirsizlik kabul edilmemistir. Belirsizligin olmamas1 nedeniyle, bunalimin ortaya gikmasi
sorgulanabilir. Yeni klasikler bunalimin ortaya cikis sebebini, iktisadi ajanlarin eksik

enformasyonuna baglamislardir.

2.4.5.Yeni Klasik Diisiincede Denge Siireci

Yeni klasik iktisat “Denge Durumu” yerine, “Denge Siireci” yaklasimim getirmektedir.

Bu yaklagimi getiritken de, eksik enformasyon ve enformasyonda meydana gelen
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gecikmelerden hareketle “sonuglarm olasi boliigiimii” iizerinde durmaktadir. Uzerinde

onemle durulan eksik haber alma varsayiminda, iktisadi ajanlarin hata yapmadiklari goriisii
gecerlidir. Belirsizligin asil nedeni “Beklenmeyen Soklar” dir ve denge siirecini

etkilemektedir.

Denge siirecini saglayan iktisadi ajanlar; ayn1 bilgiden hareket ederek benzer ihtimalli
sonuglarin boliisiimiinii 6nceden tahmin etmektedirler. Iktisadi ajanlarin bireysel olarak
dogru ve etkili enformasyon saglamalari dengeyi kolaylastirmaktadir. Bekleyisler
olasiliklar vasitasiyla her durumda gerceklesebilir. Bunun tersi miimkiin degildir. Rasyonel
bekleyislerde gelecek tahmin edilebilmektedir. Ciinkii 6zel bir olasiliktan, istatiksel bir
Oznel olasilik kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Ancak tahminlerde boliistiirme, 619rhe ve a?,uhk
kavramlari gibi bazi kavramlarin uygulanmasi miimkiin olamayacagindan, tahminlerde

sorunlar ¢ikmaktadir.

Yeni klasik iktisatta; iktisadi ajanlarin rasyonel bekleyiglere sahip olmas1 miktarlarimn
ve fiyatlarin rekabetgi dengede belirlenmesi, miikemmel olmayan enformasyon nedeni ile

bekleyislerin kararlar1 etkilemesi, sonugta denge siirecini de etkilemektedir.

3.REEL KRiZ TEORILERI
3.1.Reel iktisadi Kriz Kuramlar
3.1.1.Kondratieff: Uzun Konjonktiir Dalgalan

1790 lardaki ABD ve Ingiltere iizerine fiyat ve ikt serilerinin davraniglarina yoénelik
yapilan istatistikler, Kondratieff'e uzun dalgalarin varligim isaret etmekteydi. Kondratieff'e
gore kapitalist diinya, evrimlesen ve kendi kendisini tamir eden bir yapiya sahipti ve V
dolayisiyla Kondratieff, kapitalizmin yikilisinin yaklastifina dair Marksist goriislere karsi
durmaktaydi.

Ancak Kondratieff, uzun konjonktiir dalgalarim1 kesfeden kisi degildi ve baz1 agilardan
bu dalganin ismini tasimakta olmasi bir hata olarak kabul edilebilir. Bu diisiince daha ¢ok,
1913 yilinda, bunu agikga ortaya koymus olan Hollandali Marksist Van Gelderen'e

baglanabilir. Ayn1 dénemde aralarinda Pareto'nun da bulundugu bir grup iktisat¢i, yarim
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yiizy1l kadar siiren bir devrede fiyat hareketlerinde, faiz oranlarinda ve ticaret hacminde

uzun donemli dalgalanmalara dikkati cekmistir. Bununla birlikte 1920li yillarda

Moskova'da, Tktisadi Arastirma Enstitlisii'niin baskanligini yaptig1 sirada, KondratiefT,
bu diisiinceyi, baska hicbir iktisat¢inin yapmadig 6l¢iide yayginlastirmigtir ve bu nedenle
uzun konjonktiir dalgalar1 Kondratieff ile birlikte anilir hale gelmistir (Freeman,2003,s.30).

3.1.1.1.Uzun Konjonktiir Dalgalar: ve Ozellikleri

Uzun konjonktiir dalgalari, esas olarak fiyat ve ¢ikt1 gibi serilerde uzun vadede goriilen
dalgalanma hareketlerini agiklamaya yoneliktir. Bu dalgalanmalar ekonomik konjonktiirde
yeni donemlerin baglangicini ve bu baslangici takip eden yillarda diislise gecisini
gosterirken; bir dalganin sona erip digerinin baglamasi da 6nemli teknolojik devrimlere,
savaglara ve sosyal doniistimlere taniklik eder. Kondratieff dalgalarinin temel 6zellikleri ise

sOyle siralanabilmektedir:

* Kondratieff dalgalar: diinya ekonomisinin bir davramigidir ve bireysel olarak ulusal

ekonomilerin iiretim verilerinden ziyade uluslararasi {iretim verilerinde g6zlenirler.
* Fiyatlardan ziyade ¢iktilarla ilgilenir.
* Ortalama 50-60 yillik periyotlarda ortaya gikarlar.

* Teknolojik devrimler yaratan yeniliklerin yeni lider endiistriler ve ticari sektorler
.. yaratmalarmdan dogarlar. Diger bir deyisle Kondratieff dalgalar1 yeni problemlere y6nelik

¢oziimlere olan talepten kaynaklanir ve bu tiir ¢oziimlerin arzi1 yenilik¢i firmalarca yapilir.
«  Her Kondratieff dalgasi ortaya ¢ikis yeri ve zamani agisindan kendine zgiidiir.

* Her Kondratieff dalgas: diinya ekonomisini degistirir. Diger bir deyisle, yapisal

doniisiimlere yol acarlar.

Kondratieff, uzun konjonktiir dalgalar1 ve savaglar arasinda bir iliski olduguna da
dikkati c¢ekmistir. Kondratieffe goére, savaslar ve devrimler dalgalarin baglanglg

dénemlerinde veya dalgalar aras1 gecis donemlerinde ortaya ¢ikmaktadirlar. Buna en giiglii
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Ornek ise iki diinya savasi arasinda ve 1914 oncesi ile 1945 sonrasi genislemeleri gésteren

iki uzun konjonktiir dalgasinin arasinda ortaya ¢ikan 1930'larin Biiyiik Buhran'dir

3.1.1.2. Kondratieff'in Uzun Konjonktiir Dalgalar1 Analizi

Kondratieff, Ingiltere, Amerika ve Fransa'ya dair fiyat ve cikt1 serilerini inceleyerek
uzun konjonktlir dalgalarmin varligini géstermeye ¢aligmistir. Analizinde ilk olarak ABD,
Ingiltere ve Fransa'min mal fiyatlar1 endekslerini inceler. Fransiz fiyat endeksi 1850'lerin
sonlarindan itibaren mevcutken Amerika fiyat endeksi serileri 18. Yiizyilin bagmdan
itibaren mevcuttur. Asagida Sekil 1'de fiyat endekslerinin gelisimi verilmistir. Grafikten
goriildiigii tizere, fiyat diizeyi tiim sapmalarma ve diizensizliklerine ragmen uzun dalgalarin

hékimiyetini gtstermektedir.

Ik uzun dalganin yiikselisi 1789-1814 donemini ifade eden 25 senelik dénemi
kapsar. Diigiis donemi ise 1814'te baslayip 1849'a dek siirer. Diger bir deyisle, diisiis
periyodu 35 senelik bir siireyi kapsar. Sonugta, cevrim 60 sene igerisinde tamamlanir. 2.
dalga 1849'da baslar ve 24 sene sonra 1873'te sonlanir. Ote yandan dalganin déniis noktast
ABD'de, Ingiltere ve Fransa'dakinden farkhidir. ABD'de dalganin tepe noktasina ulasmasi
1866 yilinda i¢ savasla olur. 2. dalganin diistisii 1873'te baslar ve 23 sene sonra 1896'da
sona erer. 2. dalga boylelikle 47 sene siirer. 3. dalganin yiikselis hareketi 1896yilinda
baglar ve 1920 yilinda sona ererek toplam 24 sene siirer. Tiim verilerde dalganin diistisii
1920 yilinda baglar. Sonugta, 1780'lerin sonundan itibaren fiyat endekslerinde 3 biiyiik

dalgalanma olusmustur.

Sonuncu dalga ise incelenen dénemde heniiz tamamlanmamistir. Dalgalarin higbiri
aym biiyiikliikte degildir ve siireleri 47 ila 60 yil arasinda degismektedir. ilk dalga en uzun

stirenidir.

Faiz getiren varliklarin kotasyonlar ile ilgilidir. Bu sekilde Fransiz devlet bonolar: ile
Ingiliz devlet tahvillerinin kotasyonlar1 yer almaktadir. Her ikisi de yiizyillik bir trend
gostermektedir. Sekilde, 9 senelik hareketli ortalamalar ile yumusatilmig yiizyillik trendin

dalgalanmalar1 gbzlenmektedir. Surasi bilinmektedir ki, faiz oranlarimin dalgalanmalarinda
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uzun konjonktiir dalgalari gecerliyse, bono kotasyonlarinin mal fiyatlar1 ile ters yonlii

hareket etmesi gerekmektedir. Yukaridaki figlirde de bono kotasyonlar1 ve faiz oranlarinin

agik bir sekilde uzun dalga 6zelligi gosterdigi gbzlenmektedir.

Dalgalanma, Napolyonik Savaslarin hemen ardindan, mal fiyatlar: dalgalanmasinin en
tepe noktasina ulagtig1 tarihlerde baglamaktadir. 1790lardan 1813 yilina kadar gecen siire,
faiz oranlarmin artig trendine tanik olmustur. Bu donem, mal fiyatlar1 dalgasimin da
yiikselise gectigi donemdir. Bono kotasyonlar: dalgast 1813 yilindan sonra yiikselise gecer
veya diger bir acidan bakilacak olursa faiz oranlari dalgasi diisiise geger. Bu yiikselis
1940'larin ortalarina kadar devam etmektedir. Bono kotasyonlarinin asagi yonli hareketi
ise, 1844-45'ten 1870-74'e dek devam eder. Bu tarihten 1897 yilina kadar faiz getiren
varliklarin piyasa fiyat: tekrar yiikselise gecmistir ve dolayisiyla faiz oranlari da diismeye
baglamistir. Kotasyonlarin yeni diigiisii ise 1897'den 1921 yilina kadar devam etmisgtir.
Dolayisiyla faiz oranlarinda uzun dalgalarin varligi agik¢a gozlenmektedir. Ayrica bu

dalgalanmalar mal fiyatlar1 dalgalanmalarl ile de yakin iligki igerisindedir.

Kondratieff 1806 yilindan itibaren Ingiltere pamuk tekstili endiistrisinde ¢aliganlarin
haftalik ticretlerini ve 1789 yilindan itibaren Ingiltere tarim caliganlarimin haftahik
ficretlerini de incelemistir. Orijinal iicret verisi altin bazina indirgenmistir ve ardindan 1892
yili baz alinarak endeks degerleri olusturulmustur. Bu fiicret serileri, 9 yillik hareketli
ortalamalar ile diizeltilerek trendden sapmalar cinsinden gosterilmektedir. Kondratieff,
boylelikle tipki mal fiyatlar1 ve faiz oranlari gibi licret hareketlerinde de uzun dalgalarin

gecerli oldugunu gostermeye caligmistir.

Kondratieff daha pek ¢ok veriyi incelemekle beraber, tiimiiniin boylesine ac¢ik uzun
dalgalar 6zelligini gostermedigini de itiraf etmigtir. Uzun dalgalar 6zelligini g6steren diger
serileri, Fransa dig ticareti, Fransa merkez bankasinin portfoy ve mevduatlari ile Fransiz

tasarruf bankalarindaki mevduatlardir.
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3.1.1.3.Kondratieff'in Istatistiksel Bulgular

Kondratieff (1935) eldeki verilere yonelik yaptifi uzun konjonktiir dalgasi

analizlerinden asagidaki istatisitiki bulgulart ¢gikarmigtir:

* 18. Yiizyilin sonundan itibaren incelenen serilerin hareketleri uzun dalgalar igaret
etmektedir. Bulunan dalgalar rastlantisal olarak nitelendirilemez zira ayni doéneme dair

incelenen serilerin tiimiinde ayni senelerde benzer dalgalar gdzlenmistir.

* Fiyatlar gibi serilerde ortalama diizeyinde etrafinda dalgalanmalar gozlenirken;

trend sergileyen serilerde dalgalanmalar biiylimeyi hizlandirmakta veya yavaslatmaktadlf.

 Incelenen pek ¢ok seride dalgalarin doniim noktalari asagi yukari ayni tarihlere
rastlamaktadir. Tablo 2'de ilgili bilgiler toparlanarak verilmistir. Bu tablodan, bireysel iilke
orneklerinde dalga hareketlerinin zamanlamasinin birbirlerine ne kadar yaklﬁ oldugunu

gérmek miimkiindiir. Genel egilimden sapmalar olduk¢a nadirdir.

* Tiim incelenen serilerde 3 temel uzun konjonktiir dalgasimnin yiikselis ve diisiis

tarihleri sunlardir:

Birinci uzun dalga: 1780'lerin sonu veya 1790'larin basindan 1810-1817'ye kadar
yiikselis sergilerken; diisiis 1810-1817 yillarindan 1844-1851 yillarina kadar devam
etmistir. Ikinci uzun dalga: 1844-1851 yillarindan 1870-1875 yillarina kadar yiikselmis;
1870-1875 yillarindan 1890-96 yillarina kadar da diisiis géstermistir.

Uclincii uzun dalga: 1890-1896'dan 1914-1920 dénemine dek yiikselis sergilerken;
diisiis muhtemelen 1914-1920 yillarinda baglamastir.

* Grafiklerde sergilenen uzun konjénktiir dalgalari uluslararasidir.

3.1.1.4.Kondratieff'in Dikkat Cektigi Ampirik Nitelikler

Kondratieff (1935) asagidaki ampirik niteliklere de dikkat ¢gekmektedir:
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» Kapitalist ekonomilerde uzun dalgalar yiikselis ve inisleriyle ortaya ¢ikarlar. Uzun

dalgalarin yiikselisi siiresince refah artigi s6z konusu iken; diisiise gegiste depresyon s6z

konusudur.

* Uzun dalgalarin daralmasi boyunca, tarim genel bir kural olarak uzun bir
depresyona girer. Napolyonik Savaglarin ardindan 1870'lerin basinda ve Diinya Savasi'nin

ardindan olan budur.

* Uzun dalgalarin daralmasi boyunca, genis ¢apli uygulamasi bir sonraki dalganin
yiikselisinde gergeklesen cok sayida iiretim ve iletisim teknigi bulug ve icatlar

yapilmaktadir.

* Bir uzun dalganin baglangicinda, genel kural olarak altin liretimi artar ve diinya

mal piyasasi, yeni ve kolonyal iilkelerin asimilasyonu ile genisletilir.

* Uzun dalgalarin yiikselisi dsneminde kural olarak en zararli ve yaygin savaglar ile

biiyitk devrimler ortaya ¢ikar.

3.1.1.5.Diinya Ekonomisinde Kondratieff Dalgalar:

Diinya ekonomisinin Kondratieff konjonktiir dalgalarina gére tanimlanmas: literatiirde
farkl bakis agilarma ve tanimlamalara gére zaman zaman yapilmigtir. Teknolojik yenilik ve
icatlar baglaminda Kondratieff dalgalarimi tanlmlarﬂaya caliganlar literatiirde oldukca
fazladir ve her tanimlama yiiksek siibjektiflik icerir. Asagidaki tabloda da Freeman ve
Soete'nin (2003) bakis agisindan teknolojik yenilikler temelinde diinya ekonomisinde

tarihsel perspektifte uzun konjonktiir dalgalar: tanimlanmaktadir.
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Tablo 1.Birbirini izleyen (Ardisik) Teknolojik Degisim Dalgalar

Uzun Dalgalar veya Dongiiler Temel Altyapmm Anahtar Ozellikleri
Yaklagik Kondratieff Bilim, Teknoloji, Ulagtirma, Enerji Evrensel ve Ucuz
Zaman Dalgalan Ogretim ve Egitim Haberlesme Sistem| Temel Faktdrler

eri
Birinci Sanayi Devrimi: Ciraklik, yaparak Kanallar, at Su giicli Pamuk
Tekstilde fabrika  |6grenmek, resmi din |arabas yollan
1780er - Gretimi digt akademiler,
1840lar bilimsel dernekler
Ikinci Buhar glicli ve Profesyonel makine | Demiryollan Buhar Kémur, demir
demiryollari cagi | Ve insaat (demir raylar) ve  |giicii
1840lar - mihendisleri, telgraf
1890lar teknoloji enstitiileri,
kitlesel ilkbgretim
Ugtlincii Elektrik ve Sanayi A&G Demiryollan (celik |Elekirik Gelik
celik cagn labaratuvarlari, raylar) ve telefon
1890lar - kimyasallar ve
1940lar elekirik
makineleri, ulusal
A&G
labaratuvarlari,
standartlar belirleyen
laboratuarlar
Dordiincii Otomobillerde ve | Bliylik kamu ve Motorlu arag Petrol Petrol, plastik
‘ sentetik Ozel sekiér A&G'si  |yollari, radyo ve maddeler
1940lar - maddelerde kitle  |kitlesel yiiksek TV, havayollar
1990lar tiretim gag dgrenim
(Fordizm)
Mikroelektronik ve |Veriaglar, A&G'de |Enformasyon Gaz/Pet Mikroelektronik
19901ar - ? bilgisayar aglan kiresel aglar, hayat |otoyollan, dijital rol
cag boyu egitim ve aglar
Sgretim
Freeman and Soete (2003).

Sanayi Devrimi'nin ilk dénemine tekabiil eden birinci konjonktiir dalgalanmasinda
makinelesme biiyiik 6lciide su giiciine dayalidir ve tekstilde fabrikasyon iiretim, yaygin
sanayi faaliyetidir. Ikinci Kondratieff dalgasi ise hizla yayilan buhar giiciiniin diger
sanayilerde makinelesmeyi saglamasi ve yeni demiryolu altyapisini geligtirmesine
dayanmaktadir. Elektrik sanayisinin ortaya ¢ikmasi ve kimya sanayisinde teknolojik yapi
degisiklikleriyle, arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri de olduk¢a 6nemli hale gelmis
ve boylelikle yeni bir uzun dalga tanimlanmigtir. Ar-Ge birimlerinin énemi otomobillerde
ve sentetik maddelerde kitle liretim ¢aginin, diger bir deyisle Fordizm'in ortaya ¢ikisiyla,
dérdiincii konjonktiir dalgasi siiresince biisbiitiin artmistir. Nihayet yirminci ylizyilin son
ceyreginin belirleyici dzelligi ise, ucuz mikroelektronik malzemeler temelinde, ekonominin
bilgisayarlagsmasi olmustur ve bu besinci dalganin ne zaman sonlanacagina yonelik kesin

bir genel goriis s6z konusu degildir (Freeman,2003,s.24).
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3.1.1.6.Kondratieff ve Yapisal Krizler

Kondratieff'in uzun konjonktiir dalgalar: yaklagimi, yapisal krizler ile de bagdastirilan
bir yaklasimdir. Ozellikle Schumpeter'in yorumuna gore "teknolojik degisimler seti" veya
sanayi devrimleri uyumlanma i¢in baski yaratirlar. Eski teknolojiler ile ¢alisan ve degisime
uyum saglamay1 beceremeyen firmalar ve firma gruplari basarisiz olurlar ve zaman iginde
g6zden kaybolurlar. Uyumlanma, zor ve yavas bir siirectir. Zira yatirimlar, krediler ve yeni
yetenekler i¢in olan talep hemen kargilanamaz. Bu ise, ekonomik c¢alkanti ve resesyon

periyodunu beraberinde getirir.

Konjonktiir dalgalarindaki asagi yonlii hareket ve yikim siireci, "yaratic1" dir g¢linkii
yeni teknoloji ve metotlar i¢in yolu temizler. Ekonominin daha &nce lider durumda olan
sektorleri demode olmaya baglar ve yeni lider sektorler ortaya ¢ikarak ekonomiyi yeniden
yapilandirirlar. Ekonominin sektorlerinin  ¢ogunlugu, yeni bilesenler tarafindan
doniistiiriildiigiinde, iyilesme dalgasi ortaya ¢ikmaya baslar. John Hicks gibi pek ¢ok
ekonomistin savundugu bu yorum, konjonktiir dalgalarinin diisiise gectigi donemlerin
"yapisal krizler" i ifade ettigini iddia etmektedir. Ayrica ekstra ekonomik faktdrler olan

savaglar ve politik karigikliklar da bu dénemlere tekabiil etmektedir.
3.1.2.Schumpeter

20. ytizyilin hentiz basinda ortaya attig1 degisik ve ilgi ¢ekici goriisleri ile iktisat
bilimine farkli bir-bakis agisi getiren Joséph Alois Schumpeter ekonomik kalkinma
siirecinin nasil tanimlanacag iizerinde durmus, ozellikle yeniliklerin ve girisimcilerin
Onemine dikkat ¢ekmistir. Schumpeter'in kapitalizmin dogusu, isleyisi ve gelismesi ile ilgili
analizleri kapitalist sistemin dinamizmini kavramak yolunda ortaya konmus yaklasimlarin
en Onemlisidir. Bir bakima hem yenilik hem de girisimci kavramina yeni bir boyut
getirmistir. One siirdiigii goriigleri ile giiniimiizde de diinyada yasanan ekonomik krizle

birlikte ad1 en ¢ok anilan iktisat¢1 olmustur.
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3.1.2.1.Kalkinma ve Konjonktiir Teorisi

Schumpeter bu diiglincelerini ortaya koymak amaciyla hem konjonktiirel
dalgalanmalar1 ve hem de kapitalist ekonomik kalkinmay: aciklayan bir model
olusturmustur. Schumpeter’e gére, ekonomik degismeyi yaratan temel unsur “yenilikler”
olmaktadir. Schumpeter, yeniligi mallarin arz yontemlerindeki degisiklikler olarak
tanimlamisgtir (yeni tiriinlerin piyasaya stiriilmesi veya yeni {iretim metotlarmin bulunmasi,
yeni pazarlarin agilmasi, yeni hammadde veya ara mal kaynaklarmin bulunmasi, yeni bir
tekel kurulmasi veya mevcut olanin ortadan kaldirilmasi seklindeki yeni organizasyon
tiirlerinin yaratilmasi birer yeniliktir). Ancak, icat ile yenilik kavramlarini birbirinden ayr1
olarak kabul etmistir. Schumpetei"e gore, icat eger kullanilmiyor, hayata gecirilemiyor ise
bir yenilik olusturulamazdi. Bir icadin yenilik yaratabilmesi i¢in mutlaka iiretim faaliyetine
uygulanmas: gerekiyordu. Yenilikler ancak, piyasada kendilerini kabul ettirdikleri, rakip
firmalara buna bagli olarak yenilikler yapmaya tegvik ettikleri ve bdylelikle ekonomiyi ileri
gotiirdiikleri zaman tam olarak ekonomiktirler. Fakat yenilikler yalniz diizensiz araliklarla
ortaya ciktiklarinda yenilik ile durgunluk arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya
cikmaktadir. Schumpeter’e gore, konjonktiirdeki bu devri doniigiimler kapitalizmin

dogasinda vardir.

Yenilik kavrami onun girisimci anlayisini da belirler. Girisimci, ancak yaratici bir giice
sahip bulundugu ve yenilikleri ile yeni alanlar agtif1 zaman girisimci adini almaya hak
kazanmaktadir. Bu nedenle is hayatindaki yoneticilerin biiyiik bir kismi, islerini geleneksel
yontem, arag ve dﬁsﬁncelerle‘.yﬁrﬁttﬁkleri igin girigimei- sayilmazlar;* sadece risk
yiiklenmekle yetinenler de. Gergek girisimciler, oncii olmak, bagkalarmin bilmedigi ve
diistinemedigi firsatlari, bulup yakalayan kimselerdir. Schumpeter, yalniz sirket sahibi ya

da yonetici olan kimseleri kiigiik gbrerek onlar1 sadece mal sahibi olarak tanimliyordu.

Yenilikler olmazsa, ekonomik yasam, durgun denge halinde kalacak, dairesel akimlar
her yil aym kanallarda ve aym biiyiikliikte devam edecektir. Bu durumda kar ve faiz
ortadan kalkacak ve servet birikimi duracaktir. Girisimci, kar elde etmek amaciyla yenilik
yaratacak ve bu statik durumu ekonomik kalkmmanin dinamik siirecine doniistiirecektir.

Geleneksel dairesel akimi degistirerek, emek ve topragi yatirima kaydiracaktir. Dairesel
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akimin yarattif1 tasarruf miktar1 yeterli olmadig1 i¢in kredi kaynaklarmna bagvuracaktir.

Boylece sistemin icinde, ekonomik kalkinmayi yaratan bir dinamik gii¢ kaynagi

olusacaktir.

Girigsimcilerin faaliyetleri nedeniyle krediler, fiyatlar ve gelirler yiikselerek, refah
artacak, boylelikle diger girisimcileri de harekete gecirecek bir ortam olusacaktir. Fakat bu
olumlu gelisme devamli olmayacaktir. Yagsanan bu canlilik dénemi, kendini frenleyecek
unsurlari da beraberinde getirecektir. Yiikselen fiyatlar yatirimlart engelleyecek ve yeni
tiriinler ile eski {irlinler arasindaki, rekabet, karlar azaltacaktir. Is adamlar1 borglarmi
ddediklerinde, deflasyonist baskilar artacak ve bolluk déneminin yerini durgunluk dénemi
alacaktir. Bunun i¢indir ki Schumpeter’e gore, ekonomik dalgalanmalar aslinda
ekonominin yeniliklere kendini uydurma siirecinden bagka bir sey degildir. Ekonomik
sistem, denge durumuna donme egiliminde oldugu halde yenilikler bu egilimi kesintiye
ugratir. Dolayisiyla ekonomik kalkinmay: saglayan siireg, ayn1 zamanda konjonktiirel

dalgalanmalar1 da yansitir.

3.1.2.2.Kapitalizmin Sonuna iliskin Tez

Harvard Universitesi'ndeki profesorliik gorevi sirasinda Schumpeter Konjonktiir
Teorisi’ni genisleterek 1942 yilinda “Kapitalizm, Sosyalizm ve Demoktrasi” adli yapitini
yayinladi. Bu kitabinda, kapitalizmin giderek biirakrasiye daha fazla yer verecegini ve
planl1 ekonomili-sosyalizme gec¢isin kagmilmaz oldugunu savundu. Schumpeter’in bu

tezinin dayanaklar: sunlardir:

Biiyiik trostlerin yenilikgilerin roliinii iistlenmesi ve kiigiik girisimcileri ortadan
kaldirmalar;; Maagla tutulmus yoneticilerin yalniz satis planlamasina dayanarakyol

gosterici kararlar almalar1; Kapitalist toplumun kurumsal yapisinin yikilmasi.

Schumpeter’e gore, kapitalizmin ekonomik ve toplumsal temellerini sarsacak ti¢ neden

vardir;
Girisimcilik fonksiyonunun demode olmast

Konugmaci politik unsurlarin verecegi zarar
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Kapitalist toplumun kurumsal yapisinin ¢okmesidir.

Schumpeter’e gore, girisimcilik gittikce kaybolmaktadir. Yenilik yerini, geleneksele
birakmaktadir. Teknolojik ilerleme, kendilerine siparis edileni yapan bir uzmanlar
grubunun meslegi haline gelmigtir. Ekonomik ilerleme bireylerin digsinda ve otomatik
bigimde isleyen bir siirece doniismiistiir. Biiro ve ekip ¢alismasi bireysel hareketin yerini
almigtir. Girisimeinin kendisini bir kavganin igine atmasi olanag: kalmamis, o da siradan
~ bir biiro eleman: olmustur. Kapitalist, girisimcinin, basanlarmln bir sonucu olarak,

gelismeyi otomatik bir hale getirdigi icin, kendini gereksiz kilacaktir.

Tiimiiyle biirokratik hale gelen dev sanayi birimi sadece kiigiik ve orta boy firmalari
digar1 atmakla ve sahiplerini ele gecirmekle kalmaz, sonunda girisimciyi de disar1 atar ve
burjuvaziyi bir siif olarak ele gegirir. Burjuva sadece gelirini degil asil Onemlisi,

fonksiyonunu kaybeder.

Politik unsurlar da savunduklari sistemin yikilisina katkida bulunurlar. Biiyiik
firmalarin kiiciik ve orta boy firmalar saf dis1 etmesi, demokratik bir toplumda sanayi
burjuvazisinin siyasi durumunu zayiflatir. Cok sayida kiigiik i§ adaminin ortadan kalkmasi,
biirokrasinin giiclenmesine neden olur. Ciftgilerin gittikce sayica azalmasi bu durumu

hizlandirir.

Schumpeter’e gore, kapitalizm toplumsal kaynasmalardan yarar uman bir dizi aydim
da yaratir, egitir ve besler. Bu aydinlar giinlik faaliyetlerde dogrudan sorumluluk
tasimazlar. Buna ragmen, yazili ve sozlii diinyada belli bir giice sahiptirler. Tartigma
Ozgiirliigli, bu aydinlar icin kapitalist toplumun temellerini kemirme 06zgiirliigiine
doniismiigtiir. Ciinkii gecimlerini bu elestirilerden saglarlar. Bunun sonucu kapitalizmi

savunacak giicler giderek azalir.

Kapitalizmi sarsan bir baska neden de, kurumsal yapinin tarif edilmesidir. Kapitalizmin
ozii degismedir, ekonomik degismelerin kesintiye ugramaksizin devam etmesidir. Fakat
Avrupa tilkelerinin ¢cogunda I.Diinya Savasi’ndan sonra, ABD’de de 1933’den sonra bazi
antikapitalist uygulamalara bagvurulmustur. Yiiksek ve artan oranli vergiler, konjonktiirel

dalgalanmalarin niteliine gore degisen kamu harcamalari, iicret, ¢aligma saati ve is yeri
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disiplini gibi aslinda ekonomik nitelikte olan sorunlarin, politik alana kaymasina neden

olan yasalar ve biiyiik sirketlerin faaliyetlerini sinirlayan yasal diizenlemeler kapitalizmin

Ozline uymayan sinirlamalardi.

Schumpeter’e gore, bu tiir diizenlemeler mevcut iken 6zel bankaciligin kendinden
beklenen gorevi yapmasi miimkiin degildi. Devamli politik bir ara¢ haline gelen kamu
harcamalari, devlet yatinmlarinin planlamasmi da kagimilmaz kilacakti. Dis ticaret ve
yatirim faaliyeti de siyasi kararlarla yonlendirilecekti. Giidiimlii kapitalizm ad1 verilecek bu
durumdan, cok gecmeden bazi devletlestirme kararlari ile devlet kapitalizmine gecilmesi

kaginilmaz olacakti.

Schumpeter, devlet kapitalizmini, belli bazi sanayi sektoriinde devlet miilkiyeti ve
devlet yonetimi oldugu, kapital ve emek piyasalarinin devlet kontrolii altinda bulundugu bir
ekonomi olarak tanimlamistir. Boyle bir sisteme istenirse, sosyalizm denilebilecegini de
sOyleyen Schumpeter, bu sistemin gegici oldugunu ve bir siire sonra kapitalizme ya da
sosyalizme doniismek zorunda kalacagini 6ne siirmiistiir. Bu goriisleri ¢ok etkili olmus ve
cesitli elestirilere yol agmistir. Daha g¢ok Keynesyen teorisyenler, maliye ve para
politikalarinin gerekliligini ve kapitalizm ile bagdasabilecegi seklinde elestirmislerdir. Sol
gorisliilerin elestirisi de, teorisinin dayandigi yenilik ve girisimci kavramlarina y6nelik
olmus ve kapitalizmin yikiliginin gercek nedeninin smif ¢atigmasi olacagi yeniden

vurgulanmistir.
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IKINCi BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BANKACILIK KRiZLERI

1.GENEL OLARAK KRiZLER VE BANKACILIK KRIiZLERI

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

sekilde calisgamaz ve ekonomik biiyiime 6nemli dl¢iide zarar goriir (Alp,2001,s.675).

Bankacilik sisteminde meydana gelen bir kriz yatirimlarin finansmanin1 engelleyerek
yasayabilir firmalarin da iflas etmesine; i¢ finansal kurumlarin giiveninin sarsilmasi
nedeniyle tasarruflarin azalmasi ve digariya sermaye kagisina neden olabilmesi nedeniyle
Onemlidir (Alp,2001,5.675).

Gelismekte olan iilkelerin yaninda gelismis iilkeler de krizden etkilenmekte fakat
gelismis iilkelerdeki krizler gerek sayi, gerekse ortaya ¢ikan acigin milli geliré olan orani
bakimindan gelismekte olan iilkelerinkinden oldukga diisik gerceklesmektedir
(Alp,2001,5.675).

Bunun yaninda geligmis iilkelerde diisiik enflasyonun sonucu olarak bankalarin
aktifinde uzun vadeli ve sabit faizli Borg sozlesmeleri bulunmaktadir ve yabanci para
iizerinden bor¢lanma olduk¢a azdir. Buna karsin gelismekte olan iilkelerde enflasyon
yiiksek ve degisken oldugundan, vadeler kisalmakta, ve yabanci para lizerinden borglanma
O6nemli olmaktadir. Bu yapi, krizin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkl sekillerde

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

Modern ekonomilerde banka mevduatinin 6nemli bir 6deme araci olmasi ve hem
bankalarin 6zel bir yiikiimliiliigii hem de bir kamu mali durumunda olmalar1 sebebiyle

hiikiimetler bu kamu mal1 {izerindeki giiveni korumak igin ¢ogu zaman mevduatlara devlet
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garantisi getirmekte ya da 6zel mevduat sigorta sistemi kurmaktadirlar. Boylece, bir

bankacilik krizi durumunda bankalardan mevduat c¢ikigt Onlenmeye calisiimaktadir
(Kobayashi, 2003,s.15). Bankacilik sektoriinde yasanan bir kriz tiim iilke ekonomisini hatta
kiiresellesen piyasalar nedeniyle tiim diinya ekonomisini etkileyebilmekte oldugu igin
giiniimiizde bankacilik sektorii lizerindeki hassasiyet iilke ekonomileri ig¢in ¢ok 6nemli bir

konu olmaktadir (Erdogan,2006,s.22).

Ikinci boliimde, 6nce bankacilik krizleri, daha sonra da gelismekte olan iilkelerde
bankacilik krizleri, bankacilik krizlerinin sebepleri ve bankacilik krizlerine kars
aliabilecek onlemler agiklanacaktir. En son ise, Latin Amerika, Giineydogu Asya ve

Rusya krizleri incelenecektir.

Simdi, kriz kelimesinden hareketle krizleri tanimlayip, bankacilik krizlerini

actklayalim.

1.1.Bankacihik K‘rizlerinin.Tanlmlarl

Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda ¢esitli yaklagimlar benimsenmektedir.Bu
yaklasimlardan birine gore; Bir bankacilik krizi ticari bankalarin borglarmin vadesinin
uzatilmamasi veya vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalari
cercevesinde likidite sikintisina dﬁsmeleﬁ ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade

etmektedir (Delice,2003,s.61).

Diger bir‘ tamma gore, bankacilik krizleri; genelde banka bilangolarmin
kotiilesmesinden, bilango aktif yapilarmin bozulmasindan kaynaklanir. Daha net bir
ifadeyle; vgeri dénmeyen kredilerin artmasi, menkul degerlerin piyasalarindaki
dalgalanmalar, reel sektoriin kiigiilmesi nedenleriyle bankalarin aktif yapilarimin

bozulmasidir (Eren ve Siislii,2001,5.669).

Uluslararast literatiirde ise bankacilik krizleri gesitli iktisatgilar tarafindan su sekillerde
tanimlanmigtir: Capro ve Klengebiel (1996) 69 iilkede yapmig oldugu ¢aligma ile birlikte
krizi, bir tilkenin banka sermayesinde yasamis oldugu erozyon ve yeniden diizenleme

maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi olarak tanimlamigtir. Lindgren, Garcia ve Seal (1996) ise
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krizi bankacilik probleminden ayri tutmustur ve belirgin genis alana yayilmis kisa donemli

bozukluk olarak gostermistir. Kaminsky ve Reinhart (1999) ise daha farkli bir tanimlama
getirmis olup buna gére bankacilik krizi finansal kurumlarin kapanmasina, birlesmelerine
ya da kamu sektorii tarafindan ele gegirilmesine neden olmaktadir. Bir bankacilik krizinin
ise ancak hiikiimet yardimi bittikten sonra sona erecegini belirtilmektedir

(Lestano,2003,s.4-5).

Objektif bir gergevede, Demirgiic-Kunt ve Detragiache bankacilik krizini asagida

maddeler halinde belirtilen sistematik kriz boliimleri olarak tanimlamaktadir. Bu béliimler:
*Odenmemis borglarin toplam varliklara oranmin en az % 10 olmasi,
*Kurtarma operasybnunun maliyetinin GSYIH’nin % 2’sini gegmesi,
*Banka problemlerinin bilyiik 6lcekte banka millilestirilmeleri ile sonuglanmas,

*Mevduat dondurma, banka tatillerinin siirdiiriilmesi, genellestirilmis mevduat garantisi

getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢ikmasidir.

1.2. Bankacihk Krizlerinin Gelisimi

Sayisiz saldirilara maruz kalmasi géz oniine alindifinda, bankacilik Krizlerinin
tarihinin ¢ok geriye gitmemesi sagirticidir. 1930°1u yillarda, Amerika ve diger iilkelerde
bankacilik krizleri biiyiik depresyonu daha kotii bir hale getirmistir. Son on yilda, ¢ok
. sayida lilke bankacilik krizlerine cesitli siddetlerde maruz kalmis ve bazi iilkelerde bu
krizler nébetlesé bigimde tekrar etmistir. 1980°lerde Sili ve Meksika gibi ¢esitli Latin
Amerika lilkelerindeki hiikiimetler bankacilik sektorlerinde yasamis olduklari kayiplari
telafi etmeleri gerektigini hissetmislerdir. Hitkiimetler standart alti borglar1 bankalardan
degerlerinin altinda alarak sistemi korumaya c¢aligmislardir. 1980 —1990’lar boyunca ¢ogu
Afrika iilkesi bankacilik sistemini sermayesinin % 50’sinden fazla devlet sirketlerinden
donmeyen krediler ve atik krediler sebebiyle yeniden yapilandirmak ve yeniden sermaye
tahsisi yapmak durumunda kalmistir. 1980’lerin sonunda Iskandinav iilkeleri gibi bazi
biiyiik iilkelerde hiikiimetler biiyiik finans kuruluslarim1 korumak zorunda kalmislardir.

Ekonomisini planli ekonomiden pazara dayali bir ekonomiye doniistiiren ¢ogu iilkede huzli




64
enflasyon ve geleneksel girisimci grubunun ortadan kalkmasi nedeniyle bir takim sikintilar

yaganmigtir. Son donemlerde ortaya ¢ikan Asya krizi, bir kez daha tiim diinyaya bankacilik
krizlerinin siddetini ve krizin nerelere uzanacaginin Onceden bilinemeyecegini ortaya
koymustur. Hemen her olayda bankacilik krizleri en azindan refah kaybi, yatirime1 ve

ticarete verilen kredi arzinin bozulmasi ile sonuglanmistir.

1945 sonrasinda her yirmi bes yilda bir bankacilik krizinin ortaya ¢iktig1, 1970’li
yillardan sonra bankacilik krizlerinin sayisinin arttifina ve 1996’ya kadar olan dénemde
sanayilesmis ve gelismekte olan {ilkelerde 69 bankacilik krizinin goriildiigli ifade
edilmektedir (Caprio ve Klingebiel,1996,s.2).

Bankacilik krizleri hem gelismekte olan hem gelismis ekonomilerde gériilebilmektedir.
Bununla birlikte gelismis ekonomilerde krizler 1960°li yillarla birlikte baglamis olup
1970’ler, 1980°ler ve 1990’larda da goriilebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise
krizler 1980°li donemlerle birlikte baglamis olup, kriz sayisi zamanin darlifina ragmen

neredeyse gelismis olan {ilkelerin iki kat: civarimdadir.

1.3. Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik krizlerinin neden oldugu yiiksek maliyetlerden kaginabilmek i¢in, bu
krizlerin ardinda yatan temel etkenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Son donemlerde bir¢ok
ekonomist tarafindan bankacilik krizlerinin belirleyicileri konusunda yapilan tartigmalar
oldukga ilgingtir: Bu konuda yapilan-arastirmalar krizlerin tek -bir nedenden ziyade birgok
nedenin birlesmesinden olustugunu ortaya koymaktadir. Bu hususta, Caprio ve
Klengebiel’in (1980-1994) yillarinda yapmis oldugu 86 bankacilik krizleri arastirmasi,
bunlarin en az 20 tanesinin ahbap ¢avus iliskisi sonucunda ortaya ¢iktigini gostermektedir.
Bu iligkiden ¢ikan anlam politik miidahalenin é:ok fazla olmasi1 ve borg alig verisindeki
iliskidir. Bununla birlikte, arastirmalarin en az 30 tanesinde ortaya ¢ikan sonug¢ asiri borg
~verme egilimidir. Bunlarin disinda, makro ekonomik yapidaki kirilganliklar ve liberallesme

siireci - krizlerin en Onemli belirleyicileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirde,
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bankacilik krizlerinin belirleyicileri arasinda; bankacilik yonetiminde ve nakit para

yonetimindeki eksiklikler ¢okga ifade edilmektedir.

1.3.1. Makro Ekonomik Durum

Bankacilik, dogasi geregi biiyiik fiyat degisimlerine ve giiven kaybina kars: kirtlgan bir
yapiya sahiptir. Clinkii bankacilar kredi alanlarin kredi degerliligini herkesten daha iyi 6n
gormek durumundadirlar. Bankalar tipik olarak kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli borg
verirler ve az sermaye (high levérage) ve fraksiyonel bir rezerv kaynag: ile caligirlar.
Bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinde kisa vadede keskin degigimler olursa bu yapi

siirdiiriilemez hale gelmektedir (Goldstein ve Turner,1996,s.9).

Bu noktada, kisa vadede bu riski stirdiiriilebilir hale getirecek olan en 6nemli unsur
makro ekonomik istikrardir. Dolayisiyla, makro ekonomideki istikrarsizliklar bankacilik
krizlerine neden olabilmektedir. Makro ekonomik istikrarsizliin da birgok nedeni
bulunabilmektedir. Dig ticaret hacminde goriilen yiiksek dalgalanmalar bankalar igin bir
makro ekonomik istikrarsizlik kaynagidir. Reel doviz kurundaki volatilite en az % 10
oraninda ters yonde oldugu zaman birgok iilkede bankacilik krizi ve buna eslik eden bir

borg biiyiimesi goériilebilmektedir (Hutchison ve Mcdill,1998,s.26).

Ticaret hadlerindeki bozulmalar dis ticaret ile ugrasan firmalar ve bunlara kredi
saglayan bankalarni durumlarim da olumsuz etkileyecektir. Uglincii bir {iilkedeki
- devalilasyon-gibi sebeplerle mukayeseli -iistiinliigiin bir baska iilkeye kaptiriimasi sadece o -
sektoriin firmalarimi degil, bankacilik sistemini, hatta bankacilik sektoriiniin yapis1 nedeni
ile biitiin sektorleri etkileyebilecektir. Ozellikle iiriin cesitliligi az olan iilkelerde bu durum

daha biiyiik bir tehlike arz etmektedir (Uyar,2003,s.54).

Uluslararas: faiz oranlarindaki degisim de bankacilik krizlerinin bir diger 6nemli
nedenidir. Faiz oranlarindaki degisim sadece gelisen pazarlar i¢in borglanma talebini
degistirmez ayn1 zamanda bu pazarlara olan yatirim cazibesini goreceli olarak artirabilir.
Banka davramiglar1 agisindan, bankalar geri donmeyen borclarimi karsilayabilmek igin

kredilerindeki faizleri ve 6diing vermedeki faizleri artirmaktadir.
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Yiiksek reel faiz oranlar tasarruflarin artisina neden olmakta ve yatirim azalmast ile

sonuclanmaktadir. Aslinda bu donem igerisindeki bu diisiisler bir GSYIH disiisleri
oranindadir. Artan sadece yabanci para cinsinden yapilan yatirimlardir. Dolayisiyla dig borg
artmustir. Bu durumda dig borglarin dis rezervlere oranini artirarak iilke ekonomisini bagsta

bankalar olmak tizere daha kirilgan hale getirmektedir (Arestis,2003,s.3).

Enflasyonist dénemlerde banka kaynaklar1 daha ¢ok devlet i¢ borglanma senetlerine
plase edilmektedir. Dolayisiyla banka kaynaklar1 yatirim yerine kamu kagitlarna
baglanmaktadir. Enflasyonun sektor lizerindeki en ©nemli etkilerinden birisi de nakit
bulundurmanin yiikksek maliyetidir. Bu donemlerde iilke parasimin degersizlesmesi
nedeniyle bankalar yasal yiikiimliiliiklerinin diginda nakitte kalmamaya cahsirlar. Bu
durum zaman zaman bankalarin likidite sikigikhigina diismesine yol agmaktadir. Nitekim
Tiirkiye’de 1994 mali krizinde uc; banka likidite eksikliginden batmistir (Uyar,2003,s.46).

Bankacilik sektorii problemleri tarihsel siiregleri icerisinde yliksek enﬂasyona sahip
olan iilkelerde basarili bir stabilizasyon programinin uygulanmas: ile de ortaya
¢ikabilmektedir. Kronik yiiksek enflasyon ve finansal sektoriin gereginden fazla biiyiimesi
nedeniyle finansal aracilarin 6demeler {izerindeki dalgaianmalardan kazang saglama
olasiligi artmaktadir. Enflasyon ciddi bigimde diistiigli zaman, bankalar 6énemli bir kazang
imkanlarmm ortadan kalktigini diigiiniirler ve dolayisiyla bankacilik sektoriinde problemler

baslar (Demirgii¢c-Kunt ve Detragiache,1997,s.10).

1.3.2. Finansal Sevrbestlesme
Geligen iilkeler i¢cin finansal serbestlesmenin (liberalisation) uzun siireli yararlari
konusunda ¢ok az siiphe bulunmaktadir. Ama bdylesi reformlar, kaginilmaz olarak

bankalara yeni riskler getirmis oldugundan, yeterli nlemler alinmazsa bir bankacilik krizi

tehlikesini artirabilir (Goldstein ve Turner,1999,s.121).

Gegtigimiz dénemlerde gelismis ve gelismekte olan bircok iilke genellikle genis bir
ekonomik stabilizasyon programinin bir parc¢asi olarak veya ekonomilerini disa daha cok

agmak amaciyla finansal sistemlerini liberallestirmek igin programlar uygulamislardir.
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Liberallesme bankalarin faiz oranlarindaki st limitin kaldirilmasi, zorunlu rezerv

oranlarinin azaltilmasi, sektore giris engellerinin kaldirilmasi kredilerin kullandirilmasinda
devlet miidahalesinin azaltilmasi, bankalarin 6zellestirilmesi ve uluslar arasi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi seklinde gerceklestirilmektedir. Ayrica bazi iilkelerde
borsanin gelistirilmesi ve yabanci mali aracilarin piyasaya girmesi tesvik edilmistir
(Stirek,1999,s.24)

Biitiin bu yapilanlarin amaci devletin ekonomiye miidahalesini azaltarak toplam talebin
unsurlarinin  planli bir anlayigla belirlenmesinin 6niine gecmektir. Gelismekte olan
iilkelerde ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon anlayigi ilhammni daha ¢ok Mckinnon ve
Shaw’dan (1973) almistir. Onlarin tezine gére ekonomik biiyiime ile finansal sistem
arasinda 6nemli bir bag bulunmaktadir. Bu iliskide 6nemli olan nokta finansal baskilarin

ortadan kaldirtlmasi ve banka sisteminin takviye edilmesi gerektigidir.

Finansal baskinin kaldirilmasi bankalarin faiz oranlarindaki {ist smirlarin ortadan
kaldirilmasi anlamina gelmektedir. Simiiltane sekilde hiikiimet enflasyonu onlemek icin
para politikast kontroliinii dolayl1 bigimde gergeklestirecektir. Her ne kadar bu
liberalizasyon pozitif reel faiz oranlarinda kazang saglasa da, yatirim ve tasarruflarin

artirtlmasinda arzu edilen seviyeyi yakalayamaz (Haque,2002,s.2).

Liberalizasyon siirecinin kisa vadede bir kazanimdan daha ¢ok bir bankacilik krizine

doniismesi su sekilde agiklanabilir (Duman,2002,s.45):

* Finansal araglarin g¢esitlenmesi ve sermaye denetimlerinin kaldirilmas: sonucunda

artik bir para arzi tanim1 yapmak oldukca zor goriinmektedir.

* Finansal liberallesme ile birlikte hiikiimetlerin makro ekonomik denetim giiciiniin

azaldig: goriilmektedir.

* Finansal liberallesme ile birlikte, faiz hadlerinin ve ¢esitli mali varlik fiyatlarinin
gelecekte alacagi degerlere iliskin belirsizligin artmasi, bor¢ veren agisindan bir risk faktorii

olusturmaktadir.

* Finansal liberallesmenin yaratti31 finansal varliklarin fiyatlarmdaki uyumsuzluklar ve

bunun kaynak dagilimindaki etkinligi azaltmasi, vadelerin kisalmasi ve faiz hadlerinin
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yiikselmesi, spekiilatif varlik alimi ve tiikketim amaciyla asir1 bor¢lanma ve bunun neden

oldugu siirdiiriilemez borg stoklari, artan finansal kirilganlik ve azalan hane halki
tasarruflar ile, ticaret ve sanayinin ihtiyaglarina uygun faiz haddi ve déviz kuru politikasi

izlenmesinde iradenin kaybolmasina neden olmaktadir.

1.3.3. Kredi Hacminde Gériilen Artis (Kredi Patlamasi)

Kredi patlamasi kisa vadeli kredilerde goriilen artigtir. Kredi genislemesi biiyiimeyi
koriiklerken, faizle para vererek rekabet yapma hususunda &diing verilen kaynaklardaki
risklerin yeterince hesaplanamamasini da birlikte getirmektedir. Borg verilen kaynaklar
tilkelerin 6zellikle sermaye yeterliligi konusunda makul Ol¢lide kredi verebilmesini
diizenleyen yasalari ihlal ettiginde, kredi biiylimesi sistematik bir problem olarak karsimiza
cikmaktadir. Kisa vadeli olarak 6zel sektére verilen krediler Sili ve Giiney Kore’de
biiylimeyi saglamistir. Ne var ki, bankalarmn sermayelerinin yetersiz olmas: ve geri

dénmeyen borglar bir bankacilik krizine neden olmustur.

Kaminsky ve Reinhart iilkelerin gecirmis oldugu bir resesyon déneminden sonra kisa
vadeli olarak verilen kredilerdeki biiyiilk artigin bir krize neden olabildigini ortaya
koymusglardir. Yapmig olduklar1 ¢aligmada kriz yasayan iilkelerde yurtici kredi miktarinin
gayrisafi yurt ici hasilaya oraninm yillik olarak ortalama % 15 civarinda oldugunu ortaya

koymuslardir. Bu oran normal dénemlerin oldukga {izerindedir.

- Bankacilik ‘krizleri 'yasamig olan iilkelere bakildiginda kisa vadeli borglarin toplam
rezervlere oranmnin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal sistemi daha
kirlgan bir hale getirmektedir. Ulkenin kisa vadeli borglarimin rezervler igerisindeki
paymin yilksek oldugunu diisinen yatirnmcilar, iilke ekonomisinin bu borglar:
karsilayamayacagini diistinerek vermis olduklar1 odiingleri geri ¢ekecek ve iilke bir kriz

ortamina gegebilecektir.

Asagida, tablo. 2'de gelismekte olan {ilkelerdeki mevduat bankalarmin vermis olduklari
kredi oranlar1 gosterilmektedir. Tabloda Tiirkiye'nin kamu bankalar1 digindaki ticari

bankalarin 6zel sektére vermis olduklar: kredilerin de oldukga diisiik oldugu goriilmektedir.
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Diger gelismekte olan iilkelere bakildiginda ise bu aranin oldukga yiiksek, hatta bazi

tilkelerde %100'leri astif1 ve genel itibari ile de %30'larm tistiinde oldugu goriilmektedir

(Erdogan,2006,5.69).

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Ozel Kesime Verilen Banka Kredileri

(GSYIH'nin Yiizdesi)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kore 0,5 0,54 0,6 0,66 0,72 0,79 0,84 0,92 0,94
Cin 0,87 0,93 1,01 1,13 1,21 1,25 1,25 1,36 1,48
Tayland 0,98 1 121 1,15 1,08 0,85 0,74 0,81 0,79
Sili 0,49 0,53 0,54 0,56 0,59 0,61 0,63 0,61 0,61

Meksika 0,29 0,18 0,25 0,23 0,19 0,17 0,15 0,17 0,15
Hindistan 10,23 0,24 0,24 0,24 0,26 0,26 0,29 0,33 0,32

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

Filipinler 10,38 0,49 0,56 0,48 0,42 0,39 0,36 0,33 0,31
Polonya 0,17 0,21 0,23 0,24 0,27 0,27 0,28 0,28 0,29
Rusya 0,1 0,08 0,11 0,16 0,13 0,13 0,16 0,18 0,21
Tirkiye 0,18 0,21 0,25 0,22 0,21 0,22 0,22 0,14 0,16

Erdogan. 2006

Bankalarin kredi ve i¢ risk yonetimi sistemlerini korumak banka yoneticilerinin ve .
miidiirlerin gorevidir. Zayif yonetim ve giivensiz davranisg ilke itibariyle bir maliyet
dogurmaktadir. Ne var ki bankacilik krizlerinin birgok nedeni olmasi ve bu nedenlerin
yoneticilerin insiyatifi disinda bulunmasi nedeniyle yoneticilerin kolayca degistirilememesi
konunun bulaniklagmasina hizmet etmektedir. Ancak Caprio ve Klingebiel 6rneklerindeki
banka yeniden yapilandirmalarinin biiyiik bir kisminda yukar1 yénetimin degistirildigini;
bazen de yeniden yapllandlrllmls bankalarin Uist yoneticilerinin sadece diger pozisyonlara
yeniden atandiklar1 bazi sistematik banka iflaslari oldugunu bulmuglardir” (Caprio ve
Klingebiel,1996,5.73).
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1.3.4.Hiikiimet Miidahaleleri

Diinya lizerinde goriilen yogun 6zellestirme uygulamalarina karsin, bir ¢ok gelismekte
olan iilkede devlet bankalari biiyiik Slgiide bankacilik sektoriindeki hakim paylarini
korumaktadir. Bunun yaninda federal yapiya sahip bazi iilkelerde de bdlge ve eyalet

hiikiimetlerinin kendi bankalarmna sahip oldugu bilinmektedir.

Bir ¢ok iilkede bankacilik sektoriinde goriilen yogun hiikiimet miidahaleleri, bankalarin
karlilig1 ve etkinligini olumsuz etkilemekte ve bankacilik krizlerinin olugmasinda 6nemli

rol oynamaktadir.

Devlet miilkiyetindeki bankalarin ¢ogunlugu ekonomideki belli sektdr ve kurumlara
kredi tahsisi igin kurulmaktadir. Bu anlamda devlet miilkiyetindeki bankalarin kredi
kararlarinda 6zel miilkiyete sahip bankalara gore, agik ya da kapali hikiimet

miidahalelerine maruz kalmalar: daha olasidir.

Kredi vermede bor¢lunun kredi degerliligi, kredi kararinin verilmesinde cok 6nemli
degildir. Yine bu bankalar, etkin ¢aligmadiklari igin zarara ugradiklarinda zararlar1 devlet
tarafindan karsilanmaktadir. Bu nedenle, zararlarin kontrolii ve sorunlu kredilerin tespitinde
fazla degerli degillerdir. Maliyetlerin azaltilmasina dikkat etmezler. Nispi olarak daha fazla
personel ve daha yaygin bir sube agmna sahiptirler. Bu bankalarin kredi zarar performanslari

genellikle 6zel kesimdeki rakiplerine gore daha katiidiir.

Hiikiimetlerin bankacilik sektorii {izerindeki miidahalesi devlet miilkiyetindeki
-bankalarin- disinda, bagka yollarla da-olabilmektedir. Bankalar 6zel miilkiyette olsalar da
hitkkiimetler ¢esitli  yOnlendirmelerle bankalarin faaliyetlerini etkileyebilmektedir.
Hiikiimetler; kredilerin  belli  sektorlere tahsisinde, bankalarn portfoylerinde
bulunduracaklari devlet tahvillerinin miktar1 ve getirisinin tespitinde, tutacaklari

karsiliklarmn belirlenmesi gibi birgok konuda hala etkin durumdadir.

1.3.5.Bankaciligin Riske A¢ik Yapisi

Sektoriin kendi yapisal sorunlarinin yol ag¢tifi bankacilik krizlerinin piyasa, likidite,

doéviz kuru ve kredi riski etkisiyle ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir.




71
Piyasa riski, bankalarin ellerinde tuttuklari varliklarin fiyatlarinin diisme riskidir.

Bankalarin diginda gelisen ve bankalarin elinde olmayan ve piyasa kosullarindaki
degismelerden kaynaklanan riskleri icermektedir. Bu risk, genel olarak faiz oranlarindaki

degismelerden kaynaklanmaktadir.

Menkul kiymetlerin piyasa degeri, faiz oranlarindaki degismelerle ters yonde iligkilidir.
Piyasa riski ya da faiz orani riski olarak bilinen bu degismeler, menkul kiymetleri
genellikle vadesine kadar tutanlara gore, portfoyii siirekli olarak yeniden degerleyen veya

satisa sunan finansal kurumlar: daha fazla ilgilendirmektedir.

Portfoylerinde uluslararasi finansal varliklar bulunduran bankalar, bir de kur riskiyle
kars1 kargiya kalmaktadir. Bunlar doviz kurunun degiskenliginden kaynaklanan risklerdir.
Bir bankamn yabanci para ylikiimliiliikleri, yabanci paraya bagli varliklarini gegefse banka
acitk pozisyonunda c¢alisiyor demektir. Agik pozisyonda, doviz kurlarinda ortaya c¢ikan

yiikselis yoniindeki bir degiskenlik, bankalarin zarar etmesine neden olmaktadir.

Kredi riski, borglularin bankaya olan bor¢larini 6deyememeleri ya da 6demek
istememeleri sonucunda ortaya ¢ikar. Bu durum daha ¢ok bankalarin verdikleri krediyle

ilgili gerekli analizleri etkin bir sekilde yapmamalarindan kaynaklanmaktadir.

Az sayida miisteriye verilen yiiksek miktarlarda kredi veya belli sektorlere yonelik
kredi yogunlugu bu riski artirmaktadir. Ozellikle Asya Krizinde bunun &rnekleri ortaya
cikmigtir. Devlet giidiimiindeki bankalar tarafindan, Ozellikle hiikiimet temsilcilerinin
yakinlarina gerekli analizler | yapilmadan dagitilan kredilerinin ¢ogu gayrimenkul gibi

ekonominin tiretim kapasitesine etki etmeyen alanlara yonelmis ve geri dosnmemistir.

Likidite riski ise, bankalarin zamaninda yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi riskidir.
Mevduat sahiplerinin bankalardan biiyiik miktarda mevduatlarini gekmeleri yada bankanin
bu ¢ekilisleri karsilayacak 6lgiide likit varliklara sahip olmamasi durumunda ortaya ¢ikar.
Halkin bankalardan para ¢ekmeye baglamasi, bankacilik sistemini olumsuz etkileyecektir.
Bankacilik sisteminde yaganan giiven bunalimi zincirleme hareketlere sebep olabilecektir.

Yaganan bir banka panigi finansal araciligin maliyetinde bir artisa neden olur ve kredi elde
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edilmesini pahalilagtirir. Kredi maliyetinin yiikselmesi kredi talebini azaltacaBi icin

ekonomik faaliyetlerin yavaglamasina neden olur.

Yukarida ifade edilen piyasa, kredi ve likidite riskleri, kriz kosullar1 olmasa da
mevcuttur. Ancak bu risklerin bankacilik sistemine duyulan giivenin sarsiimasiyla

yOnetiminin zorlagsmasi, krize giden yolda énemli bir adim olabilmektedir.

1.3.6.Bankalarm Aktif Pasif Uyumsuzlugu

Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalardaki aktif-pasif uyumsuzlugunun
yaygin bir hal almasi sektor tizerindeki kirilganligi arttirmaktadir. Bu anlamda banka
pasiflerinde artisin iilkedeki ekonomik biiylime oraninda fazla olmasi, banka varliklarinin
likidite, vade ve para cinsinin banka pasiflerinden farkli olmasi, bankalarin karsiliklarinin
banka varliklarindaki degiskenligi karsilamaktan uzak olmasi ve son olarak ekonominin

biiyiik giiven goklarina maruz kalmasi bankacilik sisteminin kirilganligmn: arttirmaktadir.

Bir iilkede yurtici faizler yiiksek oldugunda bankacilik sistemi ve banka miisterileri
icin déviz cinsinden borclanmak oldukca cazip olabilir. Ornegin bankalar uzun vadeli
banka kredileri igin kisa vadeli olarak interbank piyasasindan doviz cinsinden fon temin
edebilirler. Boylesi uygulamalar herhangi bir devaliiasyonda bankalari oldukca zor

durumlara sokabilmektedir.

1.4. Bankacilik Krizlerine Kars: Almabilecek Onlemler

Krizlerin hi¢ olmamasi temennisi ancak sicak para hareketlerinin hi¢ olmadif1 veya
yasaklandig1 bir diinyada gergeklesebilmektedir. Globallegen ve liberallesen bir diinyada ise
bu hareketin durdurulmast miimkiin degildir (Akdis,2000,5.106). Krizlere ugramamak igin
yapilmasi gereken bunlardan geri donmek degil, dogru politika se¢imi ile bu yeni déneme
uyum saglamaktir (Alp,2001,s.684). Krizlere ugramamak veya krizlerden az etkilenmek
icin uygulanabilecek en uygun ¢oziim spekiilatorlerin miidahale edemeyecekleri kadar

saglam ve tutarli ekonomik politikalar izlemektir. Ancak bu yap: da para kurulu gibi
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yapisal diizenlemelerin sebep oldugu spekiilatif hareketlere karst bir koruma

saglamamaktadir (Akdis,2000,s.106).

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

anlasmalar, makro ekonomik politikalar olarak siralanabilir" (Alp,2001,5.684).

"Bu kurallarin sadece bir iilkede degil, tiim {ilkelerin bankacilik sistemi icin de gecerli
olmasi gerekmektedir. Bu amaca yo6nelik olarak gelismis iilkelerin destekledikleri 'Basel
Comitte on Banking Supervision' kurularak gelismekte olan iilkelerin bankacilik kesimi

icin tek diizen standartlar olusturulmaya ¢alisilmaktadir(Alp,2001,s.684).

Krizlerle kargilasmamak ya —-dakarsilasilan— finansal krizleri en az zararla
gegistirebilmek icin gerek doviz piyasalarinda gerekse diger ekonomik alanlarda gesitli

tedbirlerin alinmasi gerekmektedir (Akdis,2000,s.107).

Simdi, bankacilik krizlerinin 6nlenmesine yonelik alinabilecek tedbirlere

deginilecektir.

1.4.1. Makroekonomik Dalgalanmay1 Azaltmak

Geligsmekte olan tilkelerde bankacilik sistemleri gelismis iilkelere gére daha dalgali bir
makroekonomik ortamda faaliyette bulunmaktadir. Bu sorunla basa ¢ikabilmenin esas

itibariyle dort yolu bulunmaktadir (Goldstein ve Turner,1999,s.144):
1- Ana iilkenin kontrolii altindaki dalgalanma unsurlarini azaltmak,
2- Cesitlendirme ile dalgalanmanin riskini azaltmak,

3- Dalgalanmaya karsi sigorta almak,

4

sahip olmak

Dalgalanmanin sebep oldugu zararlara karsi daha biiyiik bir finansal tampona
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Dabha disiplinli para ve maliye politikalar1 dalgalanmay: icermeye yardimci olmaktadir.

Bu anlamda, makroekonomi ve finansal istikrar arasinda temel tamamlayiciliin giderek
Onemi artan bir yonii, uluslararasi sermaye piyasalarinda bor¢luluk kosullarinin borglunun
kredi degerliligine olan bagimliligidir. Varlik sahipleri daha biiyiik bir makroekonomik
istikrar ve daha az kotii siirprizle, finansal sistemin yapisi bankalari goklara karst daha az

duyarl: yapacak yollar1 adapte edecektir (Goldstein ve Turner,1999,s.144-145).

Ev sahibi iilkedeki firmalarda daha az yogun portfoyleri oldugu ve genellikle digsal
likidite ve doviz kaynaklarina ¢abucak ulagabildikleri igin, yabanci bankalar yerel
ekonomideki soku yerli bankalardan daha iyi atabilme giiciine sahiptirler (Gavin ve
Hausman,1996,5.27-63). "Bu bankalar ayrica hiikiimet baskliarlndan daha iyi izole
olabilirler. Ancak, gogunlukla yurttaslart olan yabanci kuruluslara hizmet etmekte yo

gunlagmiglardir” (Goldstein ve Turner,1999,5.147).

Dalgali bir ortamda bankacilik sisteminin istikrar1 igin yerel bankalarmn tiim ise sahip
olmamalari yararl olabilir. Yerel bankalarin portfoylerini ciddi bir bi¢gimde yerel piyasalar
ile smirlayan kisitlar, bankacilik risklerinin cesitlendirilmesi ilkesine uymamaktadir
(Goldstein ve Turner,1999,s.147).

Uluslararas: faiz oranlari, emtia fiyatlar1 ve kambiyo kurlarinda dalgalanmaya karsi
koruma saglayan pazar araclari (swap, future ve opsiyonlar) son on yilda dnemli Sl¢iide
genislemistir ve miisterileri oldugu kadar bankalarin kendilerinin de kredi degerliligi igin
riskleri azaltabilmektedirler. Bu sigorta, dalgalanma hakkindaki kaygilarin en ¢ok oldugu
zamanlarda pahali olabilir, ama bu maliyet yetersiz kendi kendisinin sigortasi olmaya
dayanmaya eslik eden ahlaki tehlikeye karsi tartilmalidir. Buradaki sorun, ¢ogunlukla, i¢
kontrol sistemlerinin, bu araglarmin kendilerinin kredi veya pazar riskini azaltmaktan gok
bu riskleri olusturmalarin1 Onleyecek kadar yeterince giivenilir olmalarim gormektir

(Goldstein ve Turner,1999,s.149).
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1.4.2. Finansal Serbestlesmeye Daha Iyi Hazirlanmak

Mal ve sermaye piyasalarinin serbestlesmesi, kaynaklarin daha iyi dagitilmas: ve mali
sistemin etkin calismas: igin gerekli goriilmektedir. Ancak bu sistemin getirdigi
problemlere hazirlikli olunmasi gerekmektedir. Ayrica liberallesme stirecinin siras: ve ara
basamaklari konusu 6nem tagimaktadir. Sermaye hareketlerini tam serbestlestirmeden 6nce,
finansal sektorlerin ve finansal altyapinin ¢ok saglikli bir yapiya getirilmesi gerekmektedir.
Aksi halde finansal serbestlesme ¢ok c¢abuk devreye girmekte ve global ﬁnanéal krizlere
zemin hazirlamis olmaktadir (Aybar,1998,5.27).

Kisa vadeli portfoy yatirimlarinin caydirilmast ve piyasalarda ortaya ¢ikan ani
hareketlenmelerden {ilkelerin korunmasi igin kisa vadeli sermaye hareketlerine kisitlama

getirilmesi de diigiiniilmektedir (Akdis,2000,s.110).

Yeni bankalarin girisi veya daha once devlete ait olan bankalarin &zellestirilmesi
serbestlestirme siirecinin bir parcast ise, bu bankalarin yeni sahiplerinin veya
yoneticilerinin uygunluk testini gegcmelerini emniyete almanin Onemi finansal
serbestlesmeye hazirlanmanin birinci basamagidir Nitekim 1970'lerde Sili'de yeni
Ozellestirilen bankalar, bu bankalar1 firma satin almalarini finanse etmekte kullanan hizla
biiyliyen gruplara satilmig, bu siire¢ sirasinda, yeni banka sahipleri riskli ve finansal agidan
sorgulanabilir operasyonlara girmisler ve biiyiik bir problemli krediler stogu birikmistir.
Kamuoyu, belki de mevduat tizerindeki acik hiikiimet garantisi nedeniyle saglam bankalar
ve giicliik icindeki bankalar arasinda ayirim yapmamistir. En biiylik Sili bankalarinin
bazilar1 Odeyebilirligini yitirdigi ve devlet tarafindan devralindigi zaman (1982-1983)
Onemli bir kriz baglamist1 (Goldstein ve Turner,1999,s.158-159).

Ikinci basamak ise hangi bankalarin serbestlesmenin izin verdigi yeni ve genisletilmis
faaliyetlére uyum saglayacak deneyimlerinin oldugunu daha iyi belirleyebilme yetenegine
sahip olmalar1 icin denetgilerin egitilmeleri gerekliligidir. Diger yandan, denetgilerin bu
yeni faaliyetlerin boyutu genisledikce girilen riskleri degerlendirme yetene gine de sahip
olmalar1 gereklidir. Ornegin Finlandiya'da denetgiler uygun ve zamaninda banka denetimi

yapacak personel yetersizligiyle, bir grup kredi ve hissedarlik iligkilerinin boyutunu
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belirleyecek yeterli yetkiye sahip olmama ile, biiyiik finansal ve endiistriyel gruplarin seffaf

olmayan yapisiyla agik bir bicimde engellenmislerdir (Goldstein ve Turner,1999,5.159-160).

Geligmekte olan iilkelerde finansal serbestlesmeden dolay:r yaganan en biiyiik
sikintilardan birisi de sistemde yabanci bankalarin varligidir. Yabanci bankalarin sektorde
yasanan en ufak olumsuzluktan bile tedirgin olup iilkeden ¢ikmak istemelerinde sektor zor

duruma diisebilir.

Bu durumun yasanmamasi icgin sektdre yabanci giris ve cikislarinin denetlenmesi,
yabanci bankalarin faaliyetlerinin yakindan takip edilmesi, tilkede belirli bir miktar para

bulundurma zorunlulugu getirilmesi gerekmektedir.

1.4.3. Kredide Genislemeye, Varhk Fiyatlarinda Cokiise ve Ozel Sermaye

Akimlarinda Ani Dalgalanmalara Karsi Savunma

Banka kredi genislemelerine karsi savunma onerileri iki konuyu igermektedir.
Birincisi, ev sahibi llkelerin degisken 6zel sermaye akimlar ile en iyi sekilde basa
cikmalarini saglayacak bigcimde makro ekonomi ve kambiyo kuru politikalarmi nasil
yonetmeleri geregidir. Ikincisi, hangi tip denetim uygulamalarinin banka kredilemesindeki
salinmalar1 yumusatacagi ve kredi kalitesindeki toptan bir bozulmayi 6nleyebilecegidir

(Goldstein ve Turner,1999,s.150).

1.4.3.1.Makroekonomik Politikalar

Montiel, 1989-1993 déneminde on dort yiikselen ekonominin politika arastirmalarini

incelemis, ¢tkardig1 sonuglarin dordii konumuz agigindan 6nemli goriilmiistiir.

Bazi durumlarda en azindan gecici olarak girisleri yavaglatabilmek i¢in sermaye
akimlar1 iizerine vergilerin ve kontrollerin kullanildigi, Montiel'in sonuglarmdan
birincisidir. Birgok yiikselen ekonomi, sermaye ¢ikiglar1 {lzerindeki smirlamalari
kaldirmay1 6nemli sermaye giriglerinin izledigini bulmustur; b6ylece uzun dénemde boylesi

siirlamalar: kaldirmanin olumlu refah sonuglari olabilirken bu sermaye girisleri sorununun
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¢oziimiine ¢ok fazla katkida bulunmayacaktir. Bu ise Montiel'in sonuglarindan ikincisidir.

Montiel'in sonuglarindan {tiglinciisii, biiyiik 6l¢ekli sterilizasyon operasyonlarinin parasal
bazin bilylimesini smirlayabilme giicii varken varlik piyasalarin1 digsal finansal etkilerden
yalitmada ¢ok az etkin oldugudur. Aslinda, hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda biiyiik
artiglar, ¢ogunlukla yogun giris dénemlerinde kaydedilmistir. Dordiinciisii, bir 6lctide
nominal kambiyo kuru esnekligine izin veren ve enflasyonu sinirlamak igin para ve maliye
politikalarmi siki muhafaza eden iilkeler (6rnegin Bolivya-Kosta Rika, Endonezya, Kore,
Malezya, Tayland) ¢ok az reel kur degerlenmesi ve tiiketim patlamas: isaretleri
gostermislerdir. Buna karsit olarak, kambiyo kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan, esas
itibariyle degistirilmeyen maliye politikali para politikas: ile savunan iilkeler (6rnegin
‘Arjantin, Sili, Kolombiya, Misir, Meksika, Filipinler) tipik olarak hem reel kur
degerlenmesi hem de tiiketim patlamasi yasamiglardir. Kisacasi, stk1 maliye politikasi, bir
Oletide kur esnekligi, kismen sterilizasyon ve belki de sermaye girisleri lizerine gegici
kontrol = veya vergi kombinasyonu daha sonraki krizlere karst duyarlihgi

sinirlayabilmektedir (Goldstein ve Turner,1999,s.150-151)

1.4.3.2.Rezerv Yiikiimliiliikleri, Degisken Sermaye Yiikiimliiliikleri ve

Diger Denetimsel Araglar

Burada temel soru, banka kredi genislemesinin yiiksek rezerv yiikiimliiliikleri koyarak
mi1 yoksa sermaye kisitlamalari koyarak mi daha etkin bir bigimde caydirilacagidir.
"Yiikselen ekonomilerde egilim daha diigiikk rezerv ylikiimliilikleri olmasina ragmen
merkez bankasindaki mevduat hala g¢ok sayida iilkede hiikiimete agilan kredilerin
digindaki kredilerin biiyilk bir yiizdesini olusturmaktadir. Rezerv yiikiimliiliikklerindeki

artislar parasal kontroliin geleneksel araclarindan birisidir" (Goldstein ve Turner,1999,5.152).

"Kredi geniglemelerini sinirlamanm bir yontemi olarak rezerv yiikiimliilikleri iki
nedenle elestirilmistir. Birincisi, boylesi yiikiimliiliikler bankalar i¢in maliyetli oldugundan
parasal kontrolde kiigiik bir iyilesme ile bankalar1 rekabet agisindan dezavantajli duruma
sokan banka mevduatinin diger ikame likidite bigimlerini tesvik edebilir" (Goldstein ve
Turner,1999,s.153-154).
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Rezerv yiikiimliiliklerinin zayif ve giiglii bankalar arasinda ayirim yapmamasi rezerv

yiikiimliiliikklerine getirilen ikinci elestiridir. Bu durum biitiin bankalarda kredinin ve
mevduatin gekiciligini azaltmaktadir. Oysa ki rezerv yiikiimliiliiklerinin yeterli sermayeye
ve iyi bir i¢ kredi degerlendirme sistemine sahip olmayan 'zayif bankalardaki kredi

genislemesi lizerinde yogunlagmalari daha iyi olurdu (Goldstein ve Turner,1999,s.154).

1.4.4. Yﬁnvetim Problemlerini Azaltmak

Yonetim konusunda yasanan problemlerin biiyiik 6l¢iide iilkelerin finansal yapilarmin
liberallesmesi siirecinde bankalarin kendileri ile ilgili olmayan yeni ig sahalarina girmesi ile

ortaya ¢iktig1 daha 6nce belirtilmisgti.

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

Turner,1999,s.168).

Zayif yonetim ve giivensiz davranisin sebep oldugu maliyetin olusmamasi igin
bankalarin iyi kredi ve i¢ risk y6netimi sistemlerini koruyacak yonetici ve miidiirlere sahip

- - olmas1 gerekmektedir. (Goldstein ve Turner,1999,s.139)

Dolayisiyla bankalarin varliklarmi siirdiirebilmesi ve karliliklarmin arttirilmasinda
tutarli, gelismelere kolay uyum saglayabilen ve hizli ve dogru kararlar alabilen profesyonel
bir yonetim sarttir. Banka yoneticileri mali piyasalardaki gelismeleri iyi analiz edebilmeli,

kaynaklari dogru kullanabilmeli ve dogru stratejik planlar yapabilmelidir (Uyar,2003,s.57).
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1.4.5.Mevduat Sigortasi

Mevduat sigortasinin varligimin bankacilik sistemini daha kirilgan hale getirdigi
yoniindeki yogun tartigmalara ragmen birkag bankanmn batmasmin sistemdeki tiim
bankalara y6nelik bir tahacciime diigmesini onlemenin en garantili yolu mevduat sigortasi

sistemidir (Karabulut,2002,s.61).

Mevduat sigortasi, banka tahacciimlerinde 6nemli rol oynayan ilk gelen 6nce hizmet
alir olgusunu ortadan kaldirarak sistemi krizlerden mudiiye tasarrufunun geri' donecegini
garanti ederek korumaktadir. (Karabulut,2002,s.62).

Mevduat sigortasinin suiistimal ve agir1 risk alma egilimlerini arttirmasi nedeniyle
birgok tartisma olmus, mevduat sigortasimin revize edilmesinden kaldirilmasma kadar
birgok Oneri giindeme gelmistir. Bu elestiri ve Oneriler, asagida kisaca dzetlenmektedir

(Karabulut,2002,s.64).

Mevduat sigortas: ile ahlaki tehlike iliskisi sigortanin limitsiz olmas: halinde ¢ok
yiikselmektedir. Bu durumda da limitsiz mevduat sigortasi ¢ok elestirilmektedir. Ciinkii her
hangi bir iflas durumunda en ufak bir kayba ugramayacak mudilerin gdzetim yapma
giidiileri kaybolmaktadir. Bir taraftan saglam ve riskli bankalar arasindaki rekabeti bozarak
piyasanin etkin c¢aligmasmi engellemekte, diger taraftan da iﬂaé durumunda mevduat
sigortasinin yiiklenecegi zararin biiylimesine neden olmaktadir. Ciinkii mali yapist bozulan
bankalar, batmadan dnce asir1 yiiksek faizler vererek ve reklam gibi pazarlama yontemlerini
hizlandirarak ciddi miktarda mevduat toplamaktadirlar ve mudiler paralarini bu Bankaya
yatirirken limitsiz sigorta nedeniyle bir inceleme yapma geregi duymamaktadirlar. Oysa
mudilerin kiigiik de olsa belli bir miktar kayip ihtimalini goze almalar1 gerektigi limitli bir
sigorta sistemi mudilerin mevduatlar1 gdzetmelerini saglayip bu riski ortadan

kaldiracaktir (Karabulut,2002,s.64).

Gerek sigortalanan mevduat kurumlarindan, gerekse mudilerden gelecek kamuoyu
baskis1 mevduat sigortasi yoneticilerinin limitsiz bir sigortay: limitli hale doniistiirmelerini
zorlagtirmaktadir. Ayrica sigortanin limitli hale getirilmesi durumunda mudilerin bir

seylerin yolunda gitmedigini diisiinerek yanlis bilgiye dayali bir tahacciim baglatabilmeleri
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dolayisiyla béyle bir doniisiime gitmeden 6nce, mali yapisi kotii olan bankalar sistemden

elenmeli, bu doniisimle gergeklesecek olan piyasanin etkin c¢aligmasi durumundan
faydalanacak bankalarin destegi alinmali ve kamuoyuna panigi onleyici agiklamalar

yapilmalidir (Karabulut,2002,s.64-65).

Mevduat sigortas: sistemleri tasarruf ve kredi kuruluslar1 dokuz ayri risk grubuna gore
cogu sabit prim uygulamasiyla smiflandirilmigtic. Bu risk gruplari bankalarin sermaye

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

Saglikli kuruluglarla riskli kuruluslarin ayni primi 6demesinden kaynaklanan rekabet
bozucu etki sabit primin en 6nemli dezavantajidir. Sabit prim, sermaye yapisi giiclii
bankalarin ve vergi Odeyenlerin riskli kuruluslara zimni bir destek vermesi anlamina

gelmektedir (Karabulut,2002,s.65).

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

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

Uygulama giigliikleri risk bazli primlerin uygulanmasinda en 6nemli engeldir. Bazi
iktisatgilar, mevduat sigorta kurumlarmin yanlig risk hesaplamalari yapabilecegini ve
sermaye seviyesini gereginde diisiik tutabileceklerini vurgulamaktadirlar. Ayrica, sabit
sermaye standartlarinm da maliyetsiz olmadigim ve gerekenden daha fazla bir sermaye
standardi bankalar igin onlarin maliyetini ylikseltmekte oldugunu belirtmektedirler
(White,1989,s.21).

Bazi iktisatgilar, mevduat sigortasinin olusturdugu rekabeti engelleme, asir1 risk alma,
suiistimal gibi sorunlar1 engellemenin tek yolunun ag¢ik mevduat sigortasi sistemini degil de
zimni mevduat sigortasi sistemini uygulamak oldugunu one siirmektedirler. Bu durumda,

mudilerin bir bankacilik krizi durumunda otoritelerin kendilerini biiylik zararlara
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ugramaktan kurtaracaklarini bilmeleri, mevduat sigortas: sisteminin ortaya ¢ikardigi

sorunlar1 6nemli 6i¢iide hafifletmektedir (Karabulut,2002,s.66).

Bu tiir bir zimni sigorta politikasi, rekabeti, kiiglik bankalarin aleyhine olacak sekilde
bozdugundan ve vergi Odeyenlere biiyiik bir yiikk bindirdiginden dolay: halen birgok
elestiriye konu olmaktadir (Karabulut,2002,5.67).

Mevduat sigortasinin 6zel sigorta kurumlari tarafindan yapilmasi mevduat sigortasi
sisteminin daha etkin c¢alismasi yoniindeki 6nerilerden birisidir. Boylece kriz durumunda
vergi ddeyenlerin kargilamak zorunda oldugu yiiksek maliyetlerden kaginilabilir ve kriz
maliyetlerinin biitceye ek yiik getirmesi sorunu ¢oziilebilmektedir. Bu goriisii savunanlar,
ayrica Ozel sigorta kurumlarinin daha etkin bir yonetim uygulayabilecegini
vurgulamaktadirlar. Fakat 6zel sigorta sirketlerinin milyarlarca Dolar maliyetin altindan
kalkmasi pek miimkiin goriinemediginden 6zel mevduat sigortasini dnerenler, bu sorunun
réasiirans yoluyla ¢oziilebilecegini 6ne siirmektedirler. Burada reastirans, 6zel sigortanin
arkasinda bir de hiikiimet garantisi bulunmas: anlaminda kullanilmaktadir. Ama bu durum,
biirokrasiyi arttiracak ve kamu mevduat sigortasmnin dezavantajlari devam -edecektir

(Karabulut,2002,5.67-68).

Mevduat sigortasi satin alma yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁnﬁn, kurumlardan mudiye aktarilmasi
mevduat sigortast sisteminin daha etkin galigmasi ydniindeki Onerilerden birisidir. Bu
durum, hem mudinin daha iyi bir gdzetim yapmasina yonelik bir tegvik olacak, hem de
bankalarm risklilik yapist sigorta satin alip almama yoniindeki karari belirleyeceginden,
bankalarin asir1 risk almasi yoniinde bir engel olusturacaktir. Boylece, yﬁksek faiz 6neren
agir1 riskli bankalarin 6nerdikleri ek getiri, sigorta masraflari nedeniyle ortadan kalkacaktir
(Karabulut,2002,s.68).

Belli kosullarda mevduat sigortasinin iptal edilmesi mevduat sigorta sistemlerinin etkin
calismasi i¢in son Oneridir. Fakat, mevduat sigortasi sisteminin temelinde, mudinin bankaya
giivenmesinin saglanmasi oldugundan, bu uygulama giiveni sarsma ihtimali nedeniyle,
sigorta  sistemlerinin, sigorta iptali  tehditlerinden = kaginmasi  gerekmektedir
(Karabulut,2002,s.68).
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1.4.6. Krizi Onleme ve Yonetmede Kambiyo Sisteminin Bozucu Etkisini

Onlemek

Déviz piyasalarinda istikrara yonelik onerilerin tiim amaci, finansal islemler alaninda
spekiilatif unsurlarin azaltilmasi veya finansal iglemlerin reel iktisadi etkilerinin asgariye

indirilmesidir. Bu konuda asagidaki 6nerilerden bahsedilebilmektedir:

1- Islemlerin Vergilendirilmesi: Serniaye hareketlerinin dogrudan ya da dolayh
olarak vergi aracilifiyla kisitlanmasini 6ngéren Tobin Vergisi diigiincesine gore;
uluslararasi sermaye hareketleri {izerine islemin vadesi ile orantili yeni bir vergi konularak
spekiilasyonun maliyetinin yiikseltilmesi, kisa vadeli sermaye akimlarinin uzun vadeli
sermaye akimlarma gore daha az verimli kilinmasi, ayrica kredi alan iilkelere bu yolla vergi
geliri saglanmasi disliniilmektedir. Fakat bu durum, globallesme ile varilmak istenen

smursiz ve siirlandirmasiz bir diinya ticareti yolunda olugan ¢ok biiyiik bir engel olacaktir.

2- Kath Doviz Kuru Uygulanmasi: Sermaye hareketleri alanindaki déviz kurunun
spekiilatif belirlenerek dis ticaret ve enflasyon lizerinde olusabilecek istenmeyen etkilerden
korunmast igin katli doviz kuru uygulamas: ile sermaye piyasasi islemleri ig¢in ayri, mal ve

hizmet iglemleri i¢in ayr1 doviz kuru uygulanmasi diistiniilmektedir.

3- Kurlarmm Sabitlestirilmesi ve Kur Limitlerinin Belirlenmesi: Bir iilkenin
kambiyo kuru sistemini se¢imi konusunda mevcut amaglar agisindan iki nokta énemlidir.
Birinci nokta, bircok yiikselen ekonomi ¢ok sayidaki esneklik bi¢cimlerinden birisine gegis
yaparak ciddi bir bigilﬁde asirt degerlenmis sabit kambiyo kurunun eslik ettigi artan
duyarliliktan kagmmustir. Ikincisi ise; otoriteler sabit bir kambiyo kurunun ya da bir para
kurulunun kendi kosullarinda en uygun sistem olduguna karar verirlerse o zaman
likiditesini  yitirmis ancak odeyebilirligi olan bankalar igin son kredi mercii
operasyonlarinin nasil yapilacagina iliskin olaganiistli durum diizenlemeleri yapmahdirlar.
Déviz kurunu sabitlemek demek, doviz kurunu diisiik enflasyonlu bif tilkenin parasma.

sabitlemek veya bir bant igerisinde hareket etmesine izin vermek demektir.

Déoviz kurunu sabitlemek keskin devaliiasyon yapilmasina, devaliiasyon borglarin

ylikselmesine, bankalar ve diger firmalarin iflas etmesine, fon arzinin kisilmasina neden
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olmakta, sonugta da ekonomide bir daralma ortaya ¢ikmaktadir. Devaliiasyonun bir kriz

ortaminda olmasi, merkez bankasmin enflasyonu kontrol altinda tutabilecegine iliskin
giiveni ortadan kaldirmakta, bunun sonucunda faizler ¢ok yiiksek diizeye ¢ikmaktadir.
Faizlerin ylikselmesi hem bankalar1 hem de reel sektorii daha da zayiflatmakta, bu da krizin

kendi kendini besleyerek derinlesmesine neden olmaktadir (Alp,2001,s.684-685).

Sabit kur uygulamasi temel alinan gelismelerin ve politikalarin stirekli uyumunu ve de
ulusal politikalarin 6nemli bir bolimiiniin uluslararasi kararlara tabi olmasini gerekli
kilmakta, fakat ulusal devletlerin boyle bir bagimsizliktan feragat etmeleri pek kabul
edilebilir gozitkkmemektedir (Akdis,2000,s.107)

2.GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BANKACILIK KRiZLERI

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde krizlerin niteligi daha ¢ok benzerlik
gostermektedir. Yiiksek enflasyon ortaminda banka, miisterisinin kredi riskini etkin bir
bicimde dlcememekte; kredi talep edenlerin yatirimlari aksayabilmekte ve geri 6demede
glicliige diigebilmektedirler. Yiiksek enflasyon ortaminda bankalar d6viz toplayip yerli para
ile odiing vererek agik pozisyonlarmi arttirmaktadirlar. Bankalarin kamub aciklarimin
finansmani, faizleri artirarak 6zel sektoriin kaynak maliyetini ylikseltmektedir. Yiiksek
enflasyon ortaminda bankalarin kisa vadeli toplayip uzun vadeli bor¢ vermeleri para, vade

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

Faiz oranlarinin artmasi, belirsizliklerin artmasi, aktif piyasasinin bilaneolar {izerindeki
etkileri ve bankacilik sektoriindeki problemler goriintirde finansal krizlere yol agan

faktorlerin basinda gelmektedir (Mishkin,2001,s.105).

Gelismis lilkelerde meydana gelen krizler genelde su siireci izlemektedir: bankalarin
bilangolarinda kotiilesme, faiz oranlarinda yiikselme, borsada diisiis ve belirsizlikteki artis
faktorleri, ters segim ve ahlaki tehlikeye yol agmaktadirlar. Ekonomik faaliyetteki diisiis,
banka paniklerine neden olmakta; bu da yine ters secim ve ahlaki tehlikeyi arttirmaktadir.

Ekonomik faaliyet hacmi diismeye devam etmektedir. Fiyat diizeyinde beklenmeyen
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diistisler meydana gelmekte ve yine artan ters se¢imi ve ahlaki tehlikeyi ekonomik

faaliyetlerdeki diisiis izlemektedir (Toprak,2001,s.102).

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizlerin izledigi siire¢ ise su sekilde
siralanabilir: banka bilangolarinda kétiilesme, faiz oranlarinda artis, borsada diigiis ve
belirsizlikte artis faktorlerinin sonucu olarak ters secim ve ahlaki tehlike artmakta; d6viz
krizi meydana gelmekte; bu da ters segim ve ahlaki tehlikeyi daha da arttirmakta ve
ekonomik faaliyet diizeyini diisiirmektedir. Bunu bankacilik krizi izlemektedir. Ters seg¢im
ve ahlaki riskin iyice artmasi sonucu ekonomik faaliyet daha da kotiilesmektedir

(Toprak,2001,5.102).

2.1.Asya Krizi

1997 yilina kadar Asya, gelismekte olan iilkelere akan sermayenin neredeyse yarisina
yakmnini gekmekteydi. Ozellikle Giiney Asya ekonomileri yiiksek faiz politikas: izleyerek
yiiksek kar elde etmek isteyen yabanci yatirimcilar1 kendilerine cektiler. Bunun sonucu
olarak bu ekonomiler yiiksek miktarda sicak para cektiler ve degerli kiymetlerin fiyati
yiikseldi. Bu yillarda, yani 1980°lerin sonlar1 ve 1990’larin baglarinda, Tayland, Malezya,
Endonezya, Filipinler, Singapur ve Giiney Kore ekonomileri %8 ile %12 arasinda yiiksek
biiylime gergeklestirdiler. Dogu Asya Mali Krizi Temmuz 1997°de Giiney Kore’de KIA
firmasinm iflasi ile baslayan ve Asya Kaplanlari olarak bilinen birgok Asya iilkesinin para
birimlerini, borsalarmi ve diger kiymetlerini etkileyen ekonomik krizdir. Giiney
Amerika’daki olaylar, 6zellikle 1994 Meksika peso krizi yiiziinden giivenlerini yitirén batili
yatirimcilar Dogu Asya lilkelerinde tuttuklari portfoy yatirimlarini ¢ekmeye bagladilar.

Olusan domino etkisi sayesinde bir siire sonra kiiresel bir kriz olustu.

2.2.Rusya Krizi

Kriz oncesi 1996 ile 1997 yillar1 arasindaki dénemde Rusya’da finans ve kredi
faaliyetlerindeki yabanci yatirim miktar1 yaklagik %229 oraninda artmistir. Bu donemlerde

Rusya’da bankalara diisiik faizlerle(libor art1 1 veya 2) kolayca para akitilmig, bankalar da
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i¢ piyasada oldukca yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralari plase etmiglerdir. Ancak gerek

diinya petrol fiyatlarindaki diisme(%50 gibi) ve gerekse Rusya’nin dis gelirlerinin %40’
saglayan enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya
verilen kredilerin geri doniiglerinde problemler meydana getirmis, kriz baslama starti

almistir(Uludag,1998,s.4).

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana c¢ikmigtir. 1998 yili bagmdan itibaren
finansal piyasalarda calkantilar boy gostermeye baglamis, sirket ve banka iflaslar1 art arda
meydana gelmistir. Rusya hilkiimetinin giimriik duvarlarim1 yiikseltmesi ile ithalat
miktarinda biiyiik diistisler gerceklesmistir. Unlii spekiilator Soros’un Rusya’ya verdigi
diisiik “reyting” degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan Kkrizi iyice

alevlendirmistir(Mor,1998,s.8).

May1s/1998 tarihi itibariyle yabanci yatirimcilar 20 milyar dolar degerinde hazine
bonosuna sahiptirler. Bu miktar ise mevcut hazine bonolarinin iigte birine
denktir(IMF,1998,s.18). Giiclii petrol ve metal iireticilerinin ihracatlarini arttirmak igin
rublenin deger kaybetmesini beklemeleri, bunlarm spekiilatif beklenti ve davraniglarinin

krizin olugmasinda rol oynamasi da belirtilen bir diger unsurdur(Ertan,1998,s.8).

Rusya'y1 krize iten sebepler (Akdis,2000,s.86-87);

1- Kronik biitce a¢1g1 ve buna bagh olarak i¢-dis borg stokunun giderek azalmasi,

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

3- Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektori,

4- Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasmin kayit disi yapilmas: ve bu

yiizden devletin yeterince vergi toplayamamasi,

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

siyasi gerginlikte tutmasi ve bunun reform cabalarinin hizin1 kesmesi,
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6- Asya krizinin etkisiyle diinyada diisen hammadde fiyatlarmmn cogunlugu

hammaddeye dayali olan Rusya ihracatim1 olumsuz etkilemesi, ¢iinkii, Rusya ihracatinin

biiylik gogunlugu hammaddelerden olusmaktadir,

7- Yine Asya krizinden itibaren uluslar aras1 yatirimeilarin finansal yatirimlarinm
Rusya'dan hizla ¢ekmeleri, iilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu gelismelerin

hazineyi yliksek faiz politikasina zorlamasi, olarak siralanabilmektedir

Asya krizi sonrasi ellerindeki kredileri bu iilkelere kaptiran ve geri alamayan
uluslararasi kurumlar rotalarmi Brezilya, Rusya ve eski peyk iilkelerine ¢evirmislerdir. Bu
donemlerde Rusya bankalarina diisiik faizlerle (libor art1 1 veya 2) kolayca para akitilmis,
bankalar da i¢ piyasada oldukga yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar1 plase etmislerdir.
Fakat gerek diinya petrol fiyatlarindaki diisgme (%50 gibi) ve gerekse Rusya'nin dig
gelirlerinin %40'!m1 saglayan enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan kayip, piyasaya
verilen kredilerin geri dontislerinde problemler meydana getirmis, kriz baslama isaretini

almistir (Uludag,1998,s.4).

Rusya hiikiimetinin giimriik duvarlarini yiikseltmesi ithalat miktarinda biiyiik diisiislere
sebep olmus ve linlii spekiilatr Soros'un Rusya'ya verdigi diisiik "reyting" degerlendirmesi

ise talihsizlik olmus ve yaganan Krizi iyice alevlendirmistir' (Mor,1998,s.8).

"Rusya Merkez Bankas1 Bagkani1 Sergey Dublinin'e gére krizden yabanci spekiilatrler
sorumludur, ¢iinkii piyasalari onlar karistirmiglardir. Macera arayan ve ¢ogu geng¢ olan
batilt bankerler, ticaret yapmaktansa daha kolay bir kazan¢ yolu olan biiyitk miktarlarda
devlet bonosu almayi tercih etmislerdit" (Stone,1998,s.4). "Giiclii petrol ve metal
tireticilerinin ihracatlarini arttirmak icin rublenin deger kaybetmesini beklemeleri, bunlarin
spekiilatif beklenti ve davramislarmin krizin olusmasinda rol oynamasi da belirtilen bir

diger unsurdur"” (Ertan,1998,s.8)

2.3.Latin Amerika Krizi

Latin Amerika iilkeleri, ABD ile yakin ticaret iligkileri ve 1980'lerdeki hizli

biiylimeleri dolayisiyla diinyanin en ¢ok dikkat ¢eken iilkeleri olmuslardir. Ancak finansal
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serbestlesme ile bu iilkelerdeki demokrasi ve piyasa ekonomisine olan uyusmazliklarla

birlikte bu iilkelerde kriz yasanmistir (Toprak,2001,s.136).

Asafidaki tablo 2.5'te Latin Amerika ekonomilerinin reel GSYIH gelisimi
gosterilmektedir. Bu tabloya gére 1990'1ardaki biiylime performansi 1980'lere gore iki
katina ¢ikmistir (Toprak,2001,s.137).

Tablo 3. Latin Amerika Ulkelerinde Reel GSYIH'nin Gelisimi

Arjantin Brezilya Sili Meksika Aritmetik ortalama
(satirlar)
1982-91 ort. 0,4 2,1 3,2 14 1,8
1992 10,3 -0,5 12,3 3,6 6,4
1993 6,3 4.9 7,0 2,0 5,1
1994 5.8 5,9 5,7 44 5,5
1995 2,8 4,2 10,6 6,2 1,5
1996 5,5 2,7 74 5,2 52
1997 8,1 3,6 7.4 16,8 6,5
1998 3,9 -0,1 34 4,9 3,0
1999 -3,1 1,0 -1,1 3,5 0,1
2000 1,7 4,0 6,0 6,5 4,6
2001 37 4,5 6,8 4,8 5,0
Ortalama 39 3,0 6,6 3,6 4,3
Standart sapma 43 2,2 3,7 3,7 3,5

IMF. World Economic Outlook

1980'li yillarin baginda Latin Amerika iilkelerinin finansal gelismislik seviyesi iilkeden
ilkeye biiyiik farkliliklar gostermekteydi. Arjantin, Brezilya ve Sili gibi iilkelerde
bankacilik sektorit 6nemli derecede dengesizlikler ihtiva etmesiné ragmen biraz daha
gelismis durumdaydi. Bolivya, Peru ve Veneziiella gibi iilkelerde ise finansal sektor tam

anlamiyla baski altinda bulunmaktaydi.

Faiz oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet tarafindan yapilmasi, menkul
kiymet borsalarmin ve yeni mali kurumlarin kurulmasmin engellenmesi, sermaye
hareketlerine sinir getirilmesi seklinde bu iilkelerde finansal baski politikalari ortaya
cikmugtir. Finansal baski politikalari, Latin Amerika {iilkelerinde finansal sektoriin

daralmasina yol agmustir (Edwards,1995,5.200-204).

1980 o6ncesinde Latin Amerika iilkelerinin birgogunda yiiksek enflasyon ve ulusal
paralarin asir1 degerlenmesi, kisileri tasarruflarimi degisik finansal aktifler arasinda

paylastirmak yerine, d6viz cinsinden tutmaya yonlendirmistir. Ayrica mevduat munzam
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karsiliklar: ¢ok yiiksek oranlarda oldugu icin ticari bankalar 6zel sektoriin yatirimlarmi

finanse edememistir. 1980 6ncesinde Latin Amerika iilkelerinin birgogunda menkul kiymet
borsalar1 da biirokratik engellemeler nedeniyle gelisememis ve 1980'li yillarin ortalarina

kadar hisse senetlerinin piyasa degerindeki diigiis stirmiistiir (Giiloglu ve Altunoglu,2002,s.5).

Asagidaki tablo 4'da Latin Amerika ekonomilerindeki enflasyonun gelisimi
incelenmektedir. 1980'lerde Arjantin ve Brezilya'da enflasyon ti¢ haneli gerceklesmis,

1990'larda Brezilya hari¢ diger iilkeler enflasyonu diisiirmede biiyilk basarilar elde

etmiglerdir. 1990'larn  sonunda ise enflasyon sorunu Onemli oOlglide ortadan
kalkmistir(Toprak,2001,s.138).
Tablo 4. Latin Amerika Ekonomilerinde Enflasvonun Gelisimi
Arjantin Brezilya Sili Meksika Aritmetik ortalama
(satirlar)

1982-90 ort. 4527 384,7 20,5 64,4 230,6

1992 24,9 1022,5 15,4 15,5 269,6

1993 10,6 19274 12,7 9,8 490,1

1994 4,2 20758 11,4 7,0 524,6

1995 34 66,0 8,2 35,0 28,2

1996 0,2 15,8 74 344 14,5

1997 0,8 6,9 6,1 20,6 8,6

1998 0,9 3,2 5,1 ) 15,9 6,3

1999 -1,2 4,9 3,3 16,6 59

2000 -0,7 7.5 3,2 9,5 4,9

2001 0,5 5,0 3,5 8,2 4,3

Qrtalama 44 513,5 7.6 17,3 135,7

Standart sapma 8,0 845,7 4,3 10,2 2171

IMF, World Economic Outlook

“‘Bunlarm diginda, devletin nominal faiz oranlarii enflasyon oraninin altinda
belirlemesi, reel faizlerin negatif olmasina yol agmistir. Bu, verimli projelerin finanse
edilmesini engellemis ve Latin Amerika iilkelerinden sermaye kagigina sebep olmustur.
Formel finansal piyasanin diginda varlik gosteren informel bir mali sektdr olugmustur. 1980
oncesinde Latin Amerika tilkelerinde uygulanan kredi tahsis politikasi da devletin finansal

piyasalara miidahale etmek i¢in yogun olarak kullandig: bir ara¢ olmustur.
Genelde kredi tahsisini devlet

1- Kamu bankalar1 aracilifiyla piyasa faiz oranimnin altinda devlet tarafindan

belirlenen oncelikli sektorlere kredi vererek,
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2- Ozel ticari bankalari, portfoylerinin bir kismini &ncelikli sektérlere ayirmaya
zorlayarak,

3- Bu sektorlere kredi veren ticari bankalar igin reeskont oranlarim diisiik tutarak,

4- Ticari bankalari, portfoylerinin niteligine gore degisik oranlarda mevduat

munzam Kkarsiligi bulundurmaya zorlayarak gergeklestirmistir (Giiloglu ve
Altunoglu,2002,s.5).

Ancak agilan kredilerin biiyiik boliimiinden kredi alan kisi veya kurumlar biiyiik rantlar
elde etmiglerdir. Giiney Dogu Asya iilkelerinde ise krediler faaliyet gosterdigi sektdrden

bagimsiz olarak ihracatini en ¢ok artiran firmalara verilmistir (Edwards,1995,5.206).

Mali sistem tlizerinde etkin bir denetim mekanizmasi olmamasi Latin Amerika
iilkelerinde reform Oncesi donemde goriilen en onemli problemlerden birisidir. Verimsiz
kredilerin orani bankalarin kredi portféyleri hakkinda yeterli bilgi verme zorunlulugunun
minimum diizeyde olmasi ya da hi¢ olmamasi, yerli yada yabanci bagimsiz denetleme
kurumlarinca bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen garantiler nedeniyle bazi
holding bankalarmin topladiklart kredileri kendi biinyelerindeki sirketlere usulsiizce
aktarmalari, siipheli alacak karsiliklarmin diisik olmasi ve benzeri nedenler yiiziinden
yitkselmistir. 1982 yilindaki bor¢ krizinde verimsiz kredilerin oram1 bankalarin toplam

portfoyiiniin % 20'sine ulasmistir (Edwards,1995,s.207).

Ozellikle Arjantin, Kolombiya, Sili ve Uruguay'm finansal sektorlerini bu borg krizi
derinden etkilemistir (Edwards,1995,s.208).

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

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

Finansal sistemlerine derinlik kazandirmak ve yatirimlarmn verimliligini artirmak
amaciyla 1980'li yillardan 1990'l yillara kadar siiren dénemde Latin Amerika tilkeleri mali
reformlar yapmiglardir. Aslinda o dénemde bor¢ batagina saplanmig iilkeler IMF'den borg
alabilmek i¢in genel adiyla yapisal uyum denilen ve ekonominin diga agilmasini ve finansal

serbestlestirmeyi hedefleyen politikalar1 uygulamak zorunda idiler. Artik Cin, Giiney Kore,
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Malezya ve Tayland gibi birkag Giineydogu Asya iilkesi haricinde, uluslararasi mali

kurumlar da gelismekte olan iilkelere kredi vermeyi durdurmuglardi. Bu sartlar altinda
IMF'nin istedigi finansal reformlarm yapilmasi kagmilmaz hale gelmistir (Gliloglu ve
Altunoglu,2002,s.6).

Genel olarak Latin Amerika iilkelerinde 6zellikle Arjantin, Sili ve Uruguay'da yapilan
finansal reformlar, faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis politikalarinin terk
edilmesini, mevduat munzam karsilik oranlarinin diigiiriilerek biitiin finansal kurumlar i¢in
uyumlu hale getirilmesini, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasini, yerli ve yabanci
bankalarin finansal piyasalara girmesini engelleyen yasalarin kaldirilmasini ve etkin bir

denetim mekanizmasi gelistirilmesini hedef almaktaydi (Giiloglu ve Altunoglu,2002,s.6).

Bu ii¢ iilkede, kronik hale gelmis enflasyonu engellemek icin doviz kurundaki
degismeleri 6nceden gdsteren takvimler yayinlanmistir, bu takvimler halk arasinda ulusal
paranin degerinin diigmesinin yavaglayacagi ve enflasyon oraninin uluslararast diizeylere
yaklagacag1 beklentisinin yayginlagsmasi1 amaciyla kullaniimistir. Bu iilkeler ayn1 zamanda
sermaye hesaplarini serbestlestirerek ulusal faiz oranlarini, uluslararasi faiz oranlarina
yaklastirmaya c¢aligmiglardir. Alinan bu tedbirler sayesinde enflasyonun ve faiz oranlarinin
diisecegi beklenmekteydi. Fakat enflasyon beklenildiginden daha yliksek ¢ikmig ve reel
olarak Latin Amerika iilkelerinin ulusal paralar1 biiyiik 6l¢iide degerlenmistir. Sonugta bu

durumdan ihracat ve iiretim olumsuz bigimde etkilenmistir (Giiloglu ve Altunoglu,2002,5.6).

Ulusal ve uluslararast faiz oranlari arasmdaki biiyiik farklardan ve doéviz kurundaki
degisikliklérih dnceden ilan edilmesinden dolay, sermayé glrlslerl 'hl'z'lénmls ve bu durum
hizli bir parasal geniglemeye yol agmis, sonugta yerli talebin kontrol edilmesi gii¢clesmistir.
Mali sistemi kontrol eden etkin bir denetim mekanizmasinin bulunmamasi ve mevduata
verilen garantiler nedeniyle bankalar asir1 derecede bor¢ vermislerdir. Bankalarin verdigi
- borglar daha ¢ok yurtdisindan dolar cinsinden ve diigiik faiz oranlarindan aldiklari
kredilerden olusmaktaydi. Bankalar diisik faizden aldiklari kredileri yurtiginde yiiksek
faizden ve ulusal para cinsinden 6diing vererek biiyiik kérlar elde etmigler, fakat bu durum

Dolar cinsinden bor¢larinin artmasina sebep olmustur (Giiloglu ve Altunoglu,2002,s.7).
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Tablo 5. Latin Amerika Ekonomilerinde Cari islemler Dengesi (GSYIH'mn oram)

Arjantin Brezilya Sili Meksika
1998 -4,8 -4,3 -5,7 -3,8
1999 ' -4,4 -4,6 -0,1 -2,9
2000 -3,7 -3,9 -2,4 -3,5
2001 -3,6 -3,5 -3,1 -3,7
Ortalama -4,1 -4,1 -2,8 -3,5

IMF, World Economic Outlook

Latin Amerika iilkeleri, Asya diilkelerinin aksine cari islemler acigiyla caligsan
tilkelerdir. 1998-2001 yillar1 arasinda ele alinan tiim iilkeler milli gelirin oran1 olarak cari
islemler ag1g1 vermislerdir (Toprak,2001,s.139). Tablo 5'de Latin Amerika iilkelerinin cari

islemler dengesi GSMH'nin orani olarak gosterilmektedir.

1980'li yillarin baslarinda ise Arjantin, Sili ve Uruguay, cari islemler dengesini
saglamak i¢in takvim uygulamasindan vazgegmek ve paralarini biiyiik oranlarda devaliie
etmek zorunda kalmiglardir. Béylece Dolar cinsinden borglanan bankalar ve isletmeler
iflasa siiriiklenmisler, iflas eden bircok banka daha sonra devlet tarafindan kurtarilmigtir

(Giiloglu ve Altunoglu,2002,s.7).

Kurtarma operasyonlarinin sebep oldugu asir1 parasal genisleme, izlenen yapisal uyum
politikalarinin stirdiiriilmesini imkansizlagtirmig ve daha sonra Arjantin ve Sili'de devlet
yeniden mali sekt6rii denetim altina almak zorunda kalmigtir. Ancak bu durum ¢ok uzun
siirmemis ve her iki iilke yeniden finansal serbestlesme politikalarina geri donmiislerdir.
Oncelikle mali durumu koti olan bankalar kamulastirilmis daha sonra yeniden

Ozellestirilmislerdir (Giiloglu ve Altunoglu,2002,s.7).

Bircok Latin Amerika iilkesi gibi, Arjantin ve Sili de uzun dénemi kapsayan bir mali
islah programi yiriirlige koymus ve etkin bir finansal denetleme sistemi olusturmaya
calismistir. Ancak yeterli sayida egitilmis personelin (muhasebeci, miifettis ve benzeri)
bulunmamasi, denetleme sistemindeki aksakliklar ya da kanun bosluklart veya politik
sebeplerle denetiminin engellenmesinden dolayi1 bugiine kadar bu iilkelerde etkin bir

denetim mekanizmasi olugturulamamigtir (Giiloglu ve Altunoglu,2002,s.7).
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Latin Amerika tilkelerinde yapilan finansal reformlar sayesinde menkul kiymetler

borsas1 onemli Olgiide genislemis ve daha likit hale gelmistir. Ancak Latin Amerika
tilkelerinin borsalar1 bu gelismelere ragmen diger gelismekte olan iilkelerin, 6zellikle
finansal reformlarda nispeten daha basarili olan Giineydogu Asya iilkelerinin borsalariyla
karsilagtirildiginda, gerek biiyiiklik gerekse likit olma agisindan son derece geride
bulunmaktadirlar. Ayrica bu borsalarda hisse senetleri fiyatlar1 degiskenligi (volatilite)

oldukea yiikselmistir (Giiloglu ve Altunoglu,2002,s.7).

Kriz 6ncesinin énemli gelismeleri; Latin Amerika iilkelerinin cari islemlerindeki biiyiik
agiklar ve buna bagli olarak olusan diigiik biiyiime veya yiiksek issizlik oranlarina, kredi
kullanimlarindaki fiyat-maliyet dengelerinin bozuldugunu 6ngoren satin alma giicii paritesi
hesaplamalarinin katilmasidir. Bu sorunlarin sabit déviz kuru kisitlamalarindan kurtularak,
genisletici para politikasi uygulamalar1 ile ¢6ziimlenebilecegine iliskin bekleyisler ise
finansal krizlerin olugmasinda 6nemli rol oynamistir. 19901 yillarda baslayan bu
gelismeler Latin Amerika lilkelerini, 6zellikle Meksika ve Arjantin'i krize stiriiklemigtir

(Akdis,2000,s.61).

Tablo 6’da Latin Amerika Ulkelerinin kamu kesimi dengesi GSYIH'ye oram olarak
gosterilmektedir. Bu tablodan 1994-2000 yillari. arasinda en yiiksek kamu agiklarini
Brezilya, Arjantin ve Meksika'nin vermekte oldugu goriilmektedir (Toprak,2001,s.140).

Tablo 6. Latin Amerika Ulkelerinde Kamu Kesimi Dengesi (GSYIH'mmn Orani)

Arjantin Brezilya Sili Meksika
1994 -1,8 -3,3 1,5 -0,3
1995 -2,3 -7,0 3,6 -0,8
1996 -3,2 -5,9 2,6 -0,7
1997 -2,0 -6,6 2,1 -1,2
1998 -2,1 -8,1 -8,1 -8,1
1999 -4,1 -9,8 -2,4 -1,3
2000 -2,8 -3,7 -1,0 -06
Ortalama -2,6 -6,3 -0,2 -1,9

IMF. World Economic Outlook
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1991-1993 wyillar1 arasinda Meksika'da kisa vadeli kamusal borglar doviz

rezervlerinden daha azken, 1993-1994 yillar1 arasinda kisa vadeli borglar rezerv toplamim
gecmis, bu durum, déviz kuru politikasini sermaye ¢ikislarina daha bagimli hale getirmistir

(Karabulut,2002,s.112).

Bankacilik sektoriinden baglayan genis bir serbestlesmenin ardindan Meksika'nin,
uluslararasi yatirnmcilarin dikkatini ¢ekerek net sermaye hareketleri pozitif yonde hizla
artmigtir. Boylece Meksika borsasi gelismekte olan iilkeler i¢inde diinyanin en biiyiik ikinci
borsas1 olmustur. Sermaye giriglerinin artmasi, finansal piyasalarin sermaye hareketlerine
kars1 duyarliligmin da artmasina sebep olmustur. Yapanci portféy yatirimlarinin bir olasi
sonucu da.yerel finansal varliklarin fiyatlarinda bir baloncuk etkisi meydana getirerek yerli
firmalarin net degerini arttiracak uluslar arasi bono piyasasinda ve yerel finansal

piyasalarda asir1 bor¢lanmanin 6niinii agmasidir (Karabulut,2002,s.114).

1990-1994 yillar1 arasinda Meksika'da endiistriyel iiretim sadece %12 artmigtir. Bu
durum, yabanci yatirimlarin biiyik bir boliimiiniin portféy yatirimlart olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar, dogrudan yabanci yatirimlar igin bircok biirokratik
engelle miicadele edip yeni tesisler kurmak yerine, hazirda bulunan tesisleri satin alma

yoluna gitmisglerdir (Blaine,1998,s.43).

Meksika, Aralik 1994'te para birimi 'Pezo' da olan biiyiik ¢okiis ile sarsimus, kriz
konusundaki bekleyislerin artmasi tizerine 20 Aralikk 1994'te Pezo'yu devaliie etmek
zorunda kalmistir. Bunun sonucunda ulusal faiz orani kat kat artmis, ekonomik faaliyetler
daralmigtir. Kamu otoritesinin piyasaya para siirmesi ve iki bankanin yonetimini
degistirmesi de krizi dnleyememis, bankalar, kendilerine saglanan parasal yardimlart kriz
sonrast devlet destegi olarak degerlendirmisler ve o sekilde kullanmiglardir
(Akdis,2000,s.62).

Piyasaya yapilan yonlendirici yardimlar biiyiik hacimlere ulasmis, 1995 sonlarma
gelindiginde banka aktiflerinin yaklasik %80'i degisik sekillerdeki devlet desteklerinden
olusmustur. (Akdis,2000,s.62).
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Krize, Meksika'ya giren uluslararasi sermayenin hizla biiylimesi ve bunun sonucunda

Pezo'nun agir1 deger kazanmasi, dolayisiyla cari islemler dengesinin ag¢ik vermesi yol
acmigtir. Biitce agiklarinin finansmaninda borglanma yoluna gidilmesi ise Dolar'a endeksli
tesobonos'larin devlet borglart igindeki agirliklarinin artmasma sebep olmustur. 1994 yili
baslarinda kriz konusundaki bekleyislerin yogunlagmasi tizerine kisa vadeli bonolara karg1
duyulan giiven sarsilmig, faiz oranlar yiikselme egilimine girmis, Meksika'dan sermaye
kacisi hizlanmistir. Bu durum da ayrica faiz oranlarmin yeniden yiikselisine ve doviz

rezervlerinin erimesine sebep olmustur (Saglam,1998,s.41).

Geri ddenmeyen krediler nedeniyle bozulan banka bilangolar1 Mishkin'e gore 1994
Meksika krizinin en 6nemli etkenidir. Bu durumun arkasinda finansal deregiilasyon vardir.
Tiim diinyada oldugu gibi Meksika'da da finansal deregiilasyonun kredi hacminde hizl bir
biiylimeye - yol a¢migtir(Mishkin,1998,5.158). Bankalarin bu tarz hizh bir kredi
genislemesine Ozellikle gelismekte olan lilkelerde hazir olmadiklar1 bilinmektedir
(Karabulut,2002,5.115). |

Meksika krizini tetikleyen bir diger onemli faktor de ABD'nin Subat 1994'ten itibaren
faizleri yiikseltmeye baglamasidir. Bu, Meksika'daki faiz oranlarina yukar1 yénde bir baski

yapmigtir. Bu durum, asimetrik bilgiyi arttirarak krizin gelisini hizlandirmigtir
(Mishkin,1998,s.158).

Krizin gergeklestigi Aralik 1994'ten kisa bir siire nce hiikiimet bagkan1 Carlos Salinas
hakkinda yolsuzluk dedikodularmm c¢ikmasi ve bagkanlik segimlerinin diger adayr Luis
Colosio'nun siiikaste ugramasi, doviz iizerinde ¢ok agir bir spekﬁlatif bask1 olusturmus,
hiikiimet, 20 Aralik'ta %15 bir devaliiasyon yapacagmi anons etmis, fakat bu, spekiilatif
atag1 yavaslatmamig, aksine hizlandirmistir. 22 Aralik'ta doviz dalgalanmaya birakilmus,
borsa Pezo olarak %40, Dolar olarak %70 oraninda deger kaybetmistir
(Karabulut,2002,s.116).

31 Ocak 1995 giinii IMF bes yil vadeli 10 milyar Dolar, gorevi Dolar desteklemek
olsa da ABD hazinesi, d6viz istikrar fonundan 20 milyar Dolar, endiistrilesmis iilkeler BIS
kanaliyla 10 milyar Dolar, Latin Amerika iilkeleri 1 milyar Dolar kredi vererek, Meksika

ekonomisindeki ¢okiisii yavaslatmigtir (Karabulut,2002,s.116-117).
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Arjantin, baglangigta izledigi kur rejiminin kendisini Meksika krizinden
koruyabilecegini diistinmiistiir. Fakat spekiilatorlerin yiiksek oranlara ulasan igsizlik diizeyi
ile bas edebilmek icin para kurulunu terk edebilecegi yoniindeki siipheleri Arjantin
Pezo'suna karsi pozisyon almalarina, bilylik miktarlardaki sermaye kagisina ve para
hacminde hizli bir diigiise yol agmis ve bankacilik sektoriinii desteklemek icin uluslararasi
resmi borglara ihtiyag duyulmustur "Arjantin, enflasyonu yavaglatmak ve 1 pezo=1 dolar
paritesini saglayarak uluslar arasi bor¢ verenleri yatistirmak ve onlara giiven vermek igin

agir bir borg altina girmistir" (Ozatay ve Sak,2001,s.78).

Dolar-Pezo paritesi Anayasaya girmis ve hiikiimetin pezo ¢ikarmas iilkeye giren Dolar
miktarma baglanmis, bu politika ile, ekonomi biiyiime yasadiginda dahi igsizlik artmis ve
genel bir durgunluk egilimi olmustur. Enflasyonu yavaslatmak veya durdurmak, ticretleri
ve sosyal harcamalar1 durdurmak is¢i ¢ikarmak yoluyla bor¢ veren mali kuruluglara daha
diizgtin bilancolar sunmak anlamindadir. Bu politikalardan yararlananlar ise genelde finans
kurumlar: ve orta ve iist diizey gelir gruplarindaki tiiketicilerdir. Digaridan para girisini
saglamanin yolu ise, iilke risk primini de etkileyerek yiiksek faiz haddini siirdiirmektir.
Spekiilasyon veya kur riskinden korunmak isteyen sermeye i¢in, bu politika yiiksek gelir

saglamanin garantili bir yoludur (Toprak,2001,s.146).

Ulusal paray: degerli tutma politikasi sonucunda Arjantin, kétiilesen cari islemler agig1
ve agirlagsan bor¢ yiikii sorunlariyla karsilagsmig, bu agiklart kontrol altmma almak ve
uluslararasi yatirimcilari rahatlatmak igin deflasyonist anti-sosyal'pollitikalarl giiclendirerek
“uygulamaya koymustur. Bu uygulamalar IMF, Diinya Bankasi ve ABD Hazinesi ile
koordinasyon iginde yliriitiilmiigtiir. 2000 yilindaki segimlerde hiikiimetin degismesi ile

birlikte IMF ve yeni hiikiimet yeni bir program hazirlamistir (Toprak,2001,s.146).

Yeni programda Ongoriilen bazi tedbirler; devletin biylikligiinii smirlandirmak,
vergiden kaginma ve vergi kacagim azaltmak, mal kagakeiligimi azaltmak, bazi alanlarda
vergi indirimi yapmak, politik olarak ¢ok hassas olmayan alanlardaki kamu harcamalarini

kismaktir (Toprak,2001,s.147).
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2.4.2008 Kiiresel Finansal Kriz

Mortgage sistemi, gelismis iilkelerin en énemli gayrimenkul finansman sistemi olarak
yillardir uygulanmaktadir. Kira dder gibi konut sahibi olmay: amaclayan mortgage, belirli
bir gayrimenkuliin ipotek gsterilmesi suretiyle kredi alinmasi yontemidir. Mortgage, konut
sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve diisiik faiz oranlar1 ile konut sahibi olmasini
amagclayan bir sistemdir. Mortgage sisteminde, gayrimenkuliine ipotek konulmak suretiyle
bor¢lanan taraf borcunu 6nceden belirlenen vadelerde 6demeyi taahhiit etmektedir. Borglu
borcunu belirlenen vadelerde 6demez ise, kredi veren taraf ipotek konulan gayrimenkulii

satma ve alacagmni bu tutardan tahsil etme hakkina sahip olmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde baglayan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina
iliskin sorunlar bulunmaktadir. ABD mortgage piyasasi, 10 trilyon dolarlik biiytikliigiiyle

diinyanin en biiyiik piyasast konumunda bulunmaktaydi.

ABD'de, para hacminin yliksek olmasi nedeniyle, bazi finansal kuruluslar 6 y1l 6nce,
kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi vererek, mali yapilarm
glicstizlestirdiler. Sadece dar gelirlilerin kullandig1 ve subprime'olarak adlandirilan 'yiiksek
riskli krediler' in boyutu 1.5 trilyon dolari bulmaktaydi. Alt1 yil 6ncesine kadar ABD'de
faizler son derece diisiik oldugu i¢in 6zellikle orta ve alt gelir grubundaki kisiler degisken
faizli kredileri kullanmay1 tercih ettiler. Fakat, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) son iki
yilda faiz oranlarini artirmasi, konut sektoriiniin durgunluga girmesine neden oldu. Konut
satis fiyatlar: ile kira gelirlerinin de piyasa diizeyinin altina inmesiyle, Bu krediyi kullanan
diisiik gelirli gruplar, kredilerini diizenli olarak Odeyemez hale geldiler. ABD'de bankalar
konut kredileri i¢in gereken parayr yatirim bankalarinda ihrag ettikleri tahviller ile
bor¢lanarak sagliyorlardi. Ancak kredilerin geri dﬁnﬁgﬁmﬁ zora girince yatirim bankalari ve

ABD mortgage piyasast i¢in de tehlike alarmlari calmaya basladi.

2.4.1.Mortgage Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

2008 Mortgage krizinin baglica nedenleri arasinda mortgage kredilerinin yapismnin

bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlasmasi, konut fiyatlarindaki gismeler, menkul
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kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikigiklik, kredi tiirev piyasalar1 alaninmn biiylimesi ve

“kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar yer almaktadir.

Mortgage krizi olarak ortaya ¢ikan durum takip eden stirecte bir likidite krizine
déniigmiistiir. ABD'de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, ingaat ve madencilik
sektorii basta olmak {iizere toplém dort sektoriin biliylime hizinin yavaslamasiyla genel
ekonominin bilylime hizi da yavagladi. Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme istegi
maliyeti diisiik, kolay kredi imkénlarina bagl olarak tiiketicilerin asir1 bor¢lanmasina ve

kontrolsiiz kredi genislemesine neden olarak sistemin risk durumunu artird:.

Finansal kriz gelismis iilkelerde baglamis olmakla birlikte Kasim 2008 ortalarindan
itibaren gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baglamistir. Birgok gelismekte olan iilke
borsalarinda ciddi deger kayiplari olmus, iilke paralar1 deger yitirmis, iilke tahvilleri ve ‘
ticari bonolarda risk primleri artmig, ayni zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye

akimlar1 ve banka bor¢lanmalar1 dnemli oranda diigmiistiir.

Diizenleme otoriteleri ve merkez bankalar1 hizli kredi biiylimesi ve aktif fiyatlarinda
olusan balonun neden oldugu sistemik riskleri gorememis ya da gerekli 6nlemleri yeterli
oranda ele alamamistir. Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda finansal
sisteme olan giivenin tekrar artirilmasi icin ABD ve Avrupa'da merkez bankalari ve
hiikiimetleri tarafindan ¢ok sayida onlem alinmis ve trilyon dolarlar1 bulan kurtarma

paketleri agiklanmigtir (Erdénmez,2009,s.85).

Kredi derecelendirme kuruluslari artarda ipotekli konut kedilerine dayali tahvillerin
notunu indirirken paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimer sayisindaki artigla birlikte
bu fiiriinlerin nakde ¢evirmek de zorlagsmistir. Ayni kredi derecelendirme kurumlari, bu
tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not indirimlerine gitmeleri
sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. ikincil piyasalarda ani satis baskisiyla
birlikte bu yatirim araglarmin fiyatlar1 olduk¢a diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar

degerini kaybetmis, bu durum likidite krizinin daha da derinlesmesine yol agmistir.
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2.4.2.Mortgage Krizinin Yansimalari ve Ahnan Onlemler

Uluslararasi finansal piyasalarda bir yildan uzun siiredir meydana gelen gelismeler ve
birgok lilkede finans kurumlarinin iflas etmesi, finansal kurumlara olan giivenin gok
azalmasina neden olmustur. Krizin, kiiresel piyasalara olan en Onemli etkisi banka
kredilerinin uzun siirebilecek bir zaman i¢in kisitlanmis olmasidir. Bankalarin kredi verme
standartlar1 ciddi sekilde yiikselmistir. Banka zararlar1 acgiklanmaya devam ettikce
hiikiimetler bankalarin sermaye tabanlarini artirmak igin yardim paketleri agiklamislarsa da
kredilerin daha da daralmasi beklenmektedir. Bu kredi kogullar1 konut yatirimlarinin birgok
tilkede daralmasina neden olmustur. S6z konusu _eéilimin yakin dénemde de devam etmesi
beklenmektedir. Japonya'da ise yapilan diizenlemeler sayesinde konut yatirimlarinda
diizelme olmasi Ongoriiliirken, ipotekli konut kredisi piyasalari tam gelismis iilkeler
arasinda yer alan ABD, Ingiltere ve bir 6l¢lide Avustralya ve Danimarka'da ise konut

fiyatlarinin diismesi beklenmektedir.

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarlni
da etkilemektedir. Bu {ilkelerin finansal kuruluslarinin Amerika'daki yiiksek riskli aktiflere
ve bu aktiflerle ilgili menkul kiymetlere olan erisimi sinirli olmakla birlikte, s6z konusu
gelismeler biitiin gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemistir. Gelismekte olan iilkeler
yatirimeilarin risk alma igtahlarimin azalmasi nedeniyle dis finansman a¢isindan ciddi

daralma yasamaktadir.

Yiiksek gelir grubundaki bankalar ve yatirim fonlar1 gelismekte olan iilkelerden
fonlarim1 ¢ekmisler ve riskli aktif kategorisindeki bu varliklari daha likit enstriimanlara
cevirmiglerdir. Riskli aktiflerin bu satiglari hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasast ve iilke
paralar1 iizerinde dramatik etkiler yaratmis, aym1 zamanda bu iilkelerde kredi kosullarinin
daralmasina yol agmugtir. Cari agiklari GSYIH' in yiizde 10'undan fazla olan iilkelerde
sermaye giriglerinin durmasiyla i¢ talep ciddi 6lgiide daralmistir. Bankacilik sektoriinde
Ozel bankalarin digaridan bor¢lanmalar1 dramatik sekilde diigmiistiir. Ocak 2008-Eyliil 2008
déneminde Kazakistan'da 13,2 milyar dolar, Rusya'da 6,6 milyar dolar, Giiney Afrika'da

3,7 milyar dolar, Ukrayna' da 2,1 milyar dolar ve Tiirkiye'de 3,1 milyar dolar azalma
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olmugtur. Cari fazlasi olan iilkeler de déhil olmak iizere biitiin iilkeler kiiresel piyasalarda

yasanan gelismelerden fazlasiyla etkilenmistir.

Uluslararasi piyasalarda yaganan gelismeler sonucu piyasalarda likidite kitlig1, sorunlu
aktiflerin degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine kars: acele olarak cesitli
politik Onlemlerin alinmas:t gerekmistir. Ancak bu Onlemler, finansal piyasalara olan
glivenin yeniden yaratilmasini .ve piyasa kosullarinin iyilesmesini garanti altna
alamamigstir. Bunun tizerine {ilkelerin bankalar arasi borglanmalar1 yeniden baslamasini
saglayacak ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamlr pro-aktif
Onlemlerin alinmasi gerekmistir. ABD o6nlem paketlerini agiklayan ilk iilke olmustur.
Agiklanan kurtarma paketinin temelini olusturan noktalar sorunlu ipotekli konut kredisine
iligkin aktiflerin satin alinmasi ve bankalara yapilan sermaye enjeksiyonudur. Ingiltere de
sermaye enjeksiyonlar1 ve bankalarin likiditeye erisimlerini kolaylastiran Onlemler
aciklamigtir. Bircok Avrupa Birligi iye iilkesinde de benzer Onlemler kararlastirilmistir.
(Erdénmez,2009,s.89).

Diinyada finansal piyasalar istikrara kavugturmak ve ekonomik biiyiimeyi desteklemek
icin daha genis kapsamli politikalarin olusturulmasina ihtiyag bulunmaktadir. Bu amaglarin

gerceklestirilmesi igin:

 Finansal piyasalar1 istikrara kavusturmak igin gerekli 6nlemlerin alinmasina yonelik

cabalar siirdiiriilmelidir.

o g talebi giiclendirmek igin maliye araclari kullanilmali ve para politikas: destegi

unutulmamalidir.

* Gelismekte olan iilkelerin mevcut finansal piyasalara erisimlerini kolaylastirmak

icin bu iilkelere yardim edilmelidir. Bu siire¢te IMF' in rolii 6nemlidir.

Ulkeler diizeyinde diizenleme ve denetime iliskin alinan 6nlemler acisindan ise
Avrupa'da finansal diizenlemelere iligkin yeni mimari caligmalari devam etmektedir.
Avrupa iilkeleri diizeyinde devam etmekte olan 4 temel politika inisiyatifi bulunmaktadir.
I[lki ECOFIN tarafindan Aralik 2007'de uygulamaya konulan Lamfalussy Cercevesini

ozellikle de Denetim Otoriteleri Komitesinin fonksiyonlarin1 genisleten bir yol haritasidir.




100
Ikincisi ECOFIN Ekim 2007'de kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda nasil

Onlemler alinacagimna iligkin bir "Finansal Calkantilar Yol Haritas1" hazirlamistir. Son
olarak "Larosiere Group" giiglendirilmesine yonelik olarak Avrupa finansal denetim
sistemlerinin daha iyi makro diizeyde ihtiyatli gbzetimi gii¢lendirebilecegine iliskin

incelemelerini tamamlamigtir

Bankacilik krizleri, adina sistemik kriz dedigimiz kuvvetli bir mekanizma ile
yayilmaktadir. Bu sekilde bir kriz yasadiktan sonra iilkeler, bankacilik sisteminin
eksiklikleri ile ylizlesmek durumunda kalmaktadirlar. Bu noktada bankacilik
sistemlerindeki eksiklikler belirlenerek yeniden yapilandirma c¢aligmas: ile birlikte
bankacilik sistemlerini daha giiglii hale getirmeye ¢alisilmaktadir. Bu yapilandirma da kimi
bankalara sermaye verilmesi ile sektorde tutulmasi, kimi bankalarin ise sistemden tavsiye

edilmesi ile sonuglanmaktadir.

Ulkemizin yasadign 2000-2001 krizlerinde de en bityiik etki bankacilik sisteminde
olmustur. 1994 krizinin etkilerini bertaraf etmek amaci ile o zamanki hiikiimet tarafindan
getirilen mevduat giivencesi nedeni ile bankalar piyasa kuralina aykiri davranmislardir.
Bunun neticesinde birgok banka devletin biinyesine alinmis, kimisine sermaye eklenerek
sistem icerisinde kalmas1 saglanmig, kimisi de sistemin digarisinda birakilmistir. Bankacilik
sisteminde var olan bozukluklarin giderilmesi i¢in bankacilik yeniden yapilandirma
programu ortaya c¢ikarilmistir. Bu programla; bankalarin sermaye yapisi giiclendirilmeye
calisilmig, etkin bir gozetim sistemi ortaya ¢ikarilmis, sistemde seffaflik saglanmis ve buna

~ benzer galigmalar yapilmistir (Erdogan,2006,s.61).

Bir ekonomide bankalarin iflasi diger ekonomik birimlerin iflasindan daha g¢ok
olumsuz etki yaratmaktadir. Ciinkii bdyle bir bu durumda krediyi veren, krediyi alan ve
mevduat sahipleri olumsuz etkilenmektedir. Krediyi verenlere borglarinin 6denmemesi ya
da kredi alanlardan borglarin istenmesi piyasada likidite ile ilgili bir sorun oldugu sinyalini
yayarak sadece o bankadan degil yapisi son derece saglam olan bankalardan da paralarin
cekilmesine neden olabilmektedir. Bu durum, bankacilik sisteminin kirilganligini artirarak

sistemik riski ortaya ¢ikarmakta ve banka iflaslar1 kredi akimm ciddi sekilde
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etkileyeceginden, sistemde kredi sikigiklifina (credit crunch) ve ekonomik faaliyetlerin

cokmesine neden olmaktadir(Erdénmez,2001,s.3-4).

Krizlerin bankacilik iizerine etkileri adina miisteri tahakkiimii denilen (bailout)
mevduat ¢ekisleri ile baglamaktadir. Bankalar bu talepleri karsilamak icin varliklarini
satmak durumunda kalir. Ancak ortamdaki kargasa nedeniyle ve bankalarin likidite
ihtiyacinin yiiksek olmasi sebebiyle bankalarin varliklari degerlerinin daha altinda bir
fiyattan satin alinir. Bu arada bankalardan ¢ekilen kaynaklar daha giivenli bagka bankalar
ya da sisteme giiven tamamen ortadan kalkmigsa nakite, dovize ya da kamu varliklarina
y6nelebilmektedir. Merkez Bankasi duruma dnceden miidahale edip bir bankacilik krizinin
Oniine gecebilir. Ancak cogunlukla bdyle bir krizde mali yapis1 saglam olan ayakta
kalmaktadir. Diger bankalar iflas ederek sistemin digina ¢ikmaktadir (Karabiyik,2004,s.37).

Eger tasarruflar giivence altinda ise; yani banka mevduatlarina bir sigorta getirilmisse,
sadece sigorta kapsaminda olmayan mevduat diger yatirim araglari ya da bankalara
yonelecektir. S6z konusu bankalarin tamami gilivence altinda ise banka tahakkiimii
dedigimiz olay s6z konusu olmaz. Bdyle bir durumda ancak sistemin icerisinden gelen
temel problemlerin sistemin tamamini etkilemesi seklinde bir bankacilik krizi meydana

gelebilir(Karabiyik,2004,s.38).

Nitekim tilkemiz Kasim 2000 krizi bir bankacilik krizi olmustur. Ciinkii 2000 yil1
hedeflenen enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda biiyiik bir fark olusmustur. Likidite
sorunu ile karsilasan bankalar bono satisma yonelmis, bu durum agik pozisyonlar1 olan
bankalar iizerinde bir baski olugturarak likidite sikintisinin ortaya ¢ikmasina dolayisiyla
faizlerin yiikselmesine neden olmusgtur. Arjantin'deki sorunlar nedeni ile zaten tedirgin olan
yatirimcilar menkul kiymetlerini d6éviz karsilig satarak piyasadan glkmlslardlr. Bankalar
arasi rekabet ve giivensizlik bu siirecte maksimum seviyeye ulasmis ve 6demeler sistemi
kilitlenmistir. Bono fiyatlar1 diiserken bono faizleri yiikselmis ve gecelik faizler inaniimaz
. oranlara yiikselmigstir. Pozisyon kapatan bankalarin doviz talebi, dovize olan talebi
koriiklerken faizler daha da yiikselmis ve sistem bir kisir dongiiye girmistir. Yabancilarin
piyasadan ¢ikmasi ve kredilerin geri ¢cagrilmasi, borsa endeksinin hizli bicimde diismesine

neden olmustur.
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UCUNCU BOLUM

1980 SONRASI TURKIYE’DE BANKACILIK KRiZLERI

1.KRiZ ONCESi TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU

Bankacilik sektoriinde yasanan riskler, her iilkede, her dénemde kaginilmaz olarak
yasanabilir. Zira finansal piyasalar var oldugu sﬁréce, risk unsuru sistem icerisinde varligini
stirdiirecektir. Tiirk Bankacilik sektérii de, 2001 krizinden 6nce yapisal bir takim riskleri
biinyesinde barindirmaktaydi. Bankalar esas olarak bu riskin farkinda olmakla birlikte
mevduatlara verilen devlet gilivencesi nedeniyle bu durumu ¢ok da fazla
onemsememislerdir. Isin ilging yani devletin bankalara bu giivenceyi saglarken sistem
tizerinde yeterince denetim ve gbzetim yapmamis olmasidir. Bu nedenle bir bankacilik krizi
ortaya ¢ikmadan evvel sistemin sahip oldugu risklerin bilinmesi olduk¢a 6nemlidir. anacak
bu riskler {izerinde yeterince analizler yapildiktan sonra sistem daha giivenli hale getirebilir.
Yeniden yapilandirma programimnin dinamiklerini belirlemeden &nce sistemin kriz
yaratmadan onceki risk durumunu belirlemekte fayda bulunmaktadir. Tiirk Bankacilik

sisteminin krizden &nce tagimis oldugu riskler sunlardir:

1. Likidite Riski : Bankacilik sektoriinde ortaya cikan temel risklerden bir tanesi
likidite riskidir. Likidite yetersizligi bankalarin herhangi bir ani mevduat ¢ekisine karsilik
verememeleri ya da bunu interbank piyasasindan yiiksek maliyetle elde etmesi demektir.
Bankalar genel itibari ile daha fazla kazang saglamak igin kisa vadeli olarak toplamig
olduklar1 mevduatlari, uzun vadeli bor¢ olarak verirler. Bankalar icin likidite riskinden
korunmak amaci ile ellerinde fazla fon tutmas: ayn1 zamanda yiiksek bir kazancin ortadan
kalkmasi anlamina gelmektedir. Bankalarin yiiksek kazang saglamak istemeleri de sistemi
bir likidite riski ile bas basa birakmaktadir. Bununla birlikte bankalarin biiyiikliigii de
likidite riskini artirmaktadir. Genel itibari ile kiigiik Olgekli bankalarm, biiyiik olgekli
bankalara nazaran likidite krizine girme olasilifinin daha yiiksek oldugu bilinmektedir.

Krizden onceki Tiirk bankacilik sistemi faiz oranlarmmm yiiksekligi nedeni ile mevduat
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olarak verilen paranin biiyiik bir kisminin piyasaya verilmesi agisindan ve kiigiik 6lgekli

parcali yapisi ile likidite riskine daha duyarli hale gelmistir.

2. Bankalarin Acik Pozisyonlari: Acik pozisyon, bir bankanin varliklar ile
yiikiimliiliikleri arasinda ortaya ¢ikan para birimi uyusmazligidir. Bankalarm kimi zaman
yerli para cinsinden agik pozisyonu olmamakla birlikte yabanci para cinsinden
yiikiimliiliiklerini, yine yabanci para cinsinden varliklari karsilamiyorsa burada yabanci
para cinsinden bir agik pozisyon olusmustur. Dolayisiyla devalilasyon halinde bu banka
dolar yiikiimliiliiklerini kargilamayacak duruma diigebilir (Egilmez,1999,s.93). Tiirkiye’de
kur riskine bagli olarak a¢ik pozisyon uygulamasi 1985 yilinda baglamistir. Tiirk bankacilik
sistemi ¢egitli durumlari yasadiktan sonra bu konuda olduk¢a deneyime sahibi olmustur.

Kimi zaman Merkez Bankasi1 bu riski azaltmak i¢in 6nlemler almistir.

Tiirkiye’de enflasyonla miicadele programimin (2000-2002) siiresince bankalarmn
disaridan almis olduklar1 sendikasyon kredileri artmistir. Bankalar kurun bir ¢ipaya da bagh
olmasina giivenerek almis olduklar: bu dévizleri yerli paraya ¢evirmisler, bununla da DIBS

alarak aradaki faiz farkindan kar etmeye galigmislardir (Toprak,2001,s.9)

2000 yilin1 sonunda agik pozisyonlarini kapatmak icin yabanci paraya ihtiya¢ duyan
bankalar yﬁksek faizle doviz almiglardir. 2000 yilmin Kasim déneminde bankalarin agik
pozisyonunun arttigl goriilmektedir. Dolayisiyla bu durum bankalarin faiz riskini artirmig
ve Kasim krizini tetikleyen en Onemli unsur olmustur. Dovize olan bu talep bir

spekiilasyonla birlesince Kasim krizi ortaya ¢ikmuastir.

3. Kamu Bankalari: Tiirkiye’de 1980 ve 1990’da yaklasik % 45 olan bankacilik
sektoriinlin toplam aktifleri igindeki kamu bankalarinin payr asagidaki cizelge 6.10’da
belirtildigi gibi Aralik 2000°de % 34,2’ye gerilemesine karsin, TMSF bankalarinin %
8,5’lik pay1 da ilave edilince bu oran % 42,7 olmaktadir. Kamu bankalar1 Aralik 2000’de
toplam mevduatin % 39,9’unu toplamis, toplam kredilerin % 2 5,7’sini
gerceklestirmislerdir. Toplam aktifler i¢inde Ozel bankalarin payr %4 6,2, yabanci
bankalarin pay1 % 6,6, kalkinma ve yatirim bankalarinin payi1 ise % 4,4 olmustur. Piyasanin
daha c¢ok kamu bankalar1 tarafindan belirlenmesi sistemde haksiz rekabete neden

olmaktadir. Ozel bankalarm temel amaci kar saglamaktir. Bununla birlikte kamu
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bankalarinin sosyal giivenlik, siibvansiyonlar, daha diigiik faizli krediler gibi kimi amaglar:

da bulunmaktadir. Dolayisiyla bu bankalarin birinci amacinin kar saglamak olamamasi
bankalarin hoyrat¢a kimi siyasi amaglar igin kullanilmasina olmustur. Bu durum da 25
milyar dolar biiyiikliigiindeki gorev zararina neden olmus ve bu zarar da iilkenin krize

girmesine ¢ok biiyiik katki saglamistir.

4. Yetersiz Denetim ve Gozetim : Denetim, bir igin olmas1 gerektigi gibi yapilip
yapilmadiginin kontroliidiir. Denetim, is bitimindeki gézden gecirme gibi statik bir yap:
olmayip, is yapilirken her bir agsamada hatalar1 ortaya ¢ikaran ve onlarin giderilmesini
saglayan geri beslemeli (feed-back) dinamik bir siirectir. Bu sekilde denetlenmeyen ya da
eksik denetlenen sistemler zamanla etkinliklerini kaybederler (Toprak,2001,s.10). Kamu
bankalarini gorev zarari ve bircok bankaya el,koyulmasa sistemde bir denetim probleminin
oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan bagimsiz denetim sirketlerini ortaya koymus
oldugu raporlarla, bankalarm kendi denetim mekanizmasmi ortaya koymus oldugu
rapdrlarm da farkli olmasi sistemdeki denetim problemini ortaya koymaktadir. Nitekim
yeniden yapilandirma programi ile BDDK gibi kurumlar sistemin denetim ve gdzetimini

gerceklestirmek icin kurulmustur.

BDDK kurulmasi ile birlikte kimi bankalardaki problemler ortaya c¢ikartilarak gesitli

diizenlemeler yapilmistir.

Yukarida belirtilmeyen krizden 6nceki Tiirk Bankacilik sisteminin diger sorunlarina,
dustik aktif kalitesi, yetersiz risk algilama, yonetimde yasanan problemler ve makro

ekonomik sorunlari ilave edebiliriz.

1.1.1994 Krizi

Turkiye ekonomisi, ithalat artigi, ihracatin gerekli oranda biiyiiyememesi, dig
borglanmaya biiyiik yénelme, yiiksek faiz politikasinin bu borg faizlerini 6deyebilmek igin
devletin bor¢lanmaya mecbur kalmas: seklindeki kisir dongii, faiz gelirlerinin iiretim ve
yatirim faaliyetlerini caydirici bir cazibeye kavugmasi gibi olgular sebebiyle kriz noktasina

dogru siiriiklenmistir. Uretimin azalmasi, piyasalarin rant agirlikli bir yapiya biiriinmesi,
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ulusal ve uluslar arasi sermayede devletin bu yiikii uzun siire tastyamayacagi seklindeki

kanaatinin yerlesmesine sebep olmustur (Akdis,2000,s.117-118).

14 Ocak 1994°te Standard and Poor's ve Moody's adli derecelendirme kuruluglarinin
Tiirkiye'nin notunu diistirmeleri 1994 krizini tetiklemistir. Bu donemde yabanci para
pozisyonlarmi1 olduk¢a agmig olan bankalar, yurtdisi borglanma imkanlarinin
daralacagindan korkarak ellerindeki parayr dovize doniigtiirmeye baslamiglardir. Merkez

Bankasi, elinde kalan tek silahi déviz satimi ile bu talebi kargilamaya ¢aligmigtir.

Ulkenin kredi notunun diisiirilmesi, hiikiimetin i¢ borglanma yerine dis borglanmaya
gitmesi, bankalar kredi vermeyince firmalarin likiditelerini Dolar’a ¢evirmeleri, Merkez
Bankasi’nin piyasaya miidahale etmemesi, spekiilatorlerin gelecekte doviz kurlarinin daha
da yiikselecegini tahmin etmeleri, dis krediler i¢in giivenilebilirligin azalmasindan dolayi
daha yﬁksek faiz 6deme zorunlulugu, gelecegin yine kotiimser goriinmesi d6viz talebinin

azalmamasinin sebeplerindedir (Ozgiiven,2001,5.59).

Dovize olan talebin diismemesi {izerine 26 Ocak 1994'te %13,6 oraninda bir
devaliiasyon yapilarak Merkez Bankasi, Amerikan Dolart kurunu 17.250 TL. olarak
aciklamigtir. Bu da dovize olan talebi engelleyememis, kamu bankalar1 bile Bagbakan’in
talimatiyla doviz satmistir. Doviz rezervleri gitgide en alt seviyeye inmis, dévize olan talep
yiiksek faiz vererek kurutulmaya c¢alisgtlmistir. Ocak ayinda ortalama %110 olan Bankalar
Arasi Para Piyasasi gecelik faizleri Subat ayinda %200, Mart ayinda %400 ve 5 Nisan
Oncesinde %1000'e ¢ikmistir. Bankalarin acik pozisyonlari Mart ayinda 4 milyar Dolar’a
gerilemistir. Nisan ayinda Amerikan Dolari Tiirk Liras1 karsisinda %53 deger kazanmig
duruma gelmistir. Doviz tevdiat hesaplarimin Tiirk Lirasi'na ¢evrilecegi sdylentisi iizerine o
ana kadar krize bulasmayan halk, bankalardan déviz hesaplarini ¢ekmeye baglamis, daha
sonra TL hesaplarina da hiicum etmistir. Bu durum bankacilik sisteminin toplam

varliklarinda 6nemli kayiplara neden olmustur.

Bankalar ve bankalardan kredi kullananlar arasinda yiiksek kredi faizleri ve 6deme
talepleri dolayisiyla 6nemli uyusmazhklar yasanmaya baglamig, kriz bankalar ve

miigterileri arasindaki giiveni ve bankalarin yurtdisindaki sayginligmi sarsmugtir.
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Bozulan dengeleri yeniden saglayabilmek icin ‘5 Nisan Kararlari’ adinda bir istikrar

paketi devreye sokulmus, bu kararla birlikte doviz kurlari serbest birakilmig, Merkez
Bankasi'na tiger aylik dénemler itibariyle zorunlu doviz-efektif devir ve satiglari en yiiksek
olan on bankanin Bankalar Arasi Doviz Piyasasi'nda (D6viz Interbank) saat 15:00 deki

doviz satig kurlar: esas alinarak giinliik kurlar belirlenmeye baglanmstir.
5 Nisan kararlariyla getirilen diger 6nlemler agagida siralanmugtir:

1-Tasarruf mevduat1 sigorta tavani genigletildi. Bu da banka panigini 6nlemede

yetersiz kalinca biitiin tasarruf mevduatlarina sinirsiz devlet garantisi getirilmistir
2-Kamu harcamalar1 ve yatirimlar1 diigliriilmiistiir
3-Ucret, maas ve taban fiyatlarina simirlama getirilmigtir
4-Bir defaya mahsus 6zel vergi ¢cikarilmigtir
5-Ozellestirmeye agirlik verilmesi planlanmistir
6-Disponibilite oranlari1 yeniden diizenlenmistir
7-Hazinenin avans kullanma yetkisi %15°ten %20’ye ¢ikmistir
8-Ug aylik dénem sonunda %50 net faiz getiren siiper hazine bonolar1 ¢ikarilmstir.

5 Nisan kararlariyla enflasyonu asagi ¢ekmek, TL’yi yeniden istikrara kavusturmak,
ihracat1 arttirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi dengeli bir sekilde siirdiirmek ve kamu

aciklarini azaltmak hedeflenmistir (Erdem,2001,s.15).

5 Nisan Kararlari’nin ardindan Merkez Bankasi TL faizlerini indirince bazi bankalar
panik icinde dovize yonelmislerdir. Bu yiizden biinyeleri olduk¢a zayiflayan TYT Bank,

Marmara Bank ve Impexbank’a el konulmus ve tasfiye edilmistir.

Krizden IMKB de etkilenmis, toparlanabilmesi uzun zaman almigtir. Finans

sektoriindeki kriz reel sektore de sigramis ve birgok firma is¢i ¢cikarmustir.

5 Nisan kararlar1 kisa vadeli ¢oztimler saglamis, yapisal olarak higbir ciddi degisim
getirmemistir. Kriz derinlesmis, artan giivensizlik ortam1 bankalar iizerinde biiyiik bir baski

olusturmustur. Merkez Bankasi rezervlerini ucuz doviz satarak erittiginden krizi kontrol
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etmesi zorlasmistir (Erdem,2001,s.15). Bu donemde biriken sorunlar 2000 ve 2001

krizlerine zemin hazirlamistir. 1994’ten itibaren tekrar eski politikalara doniilmiis ve 1994
yilindaki gostergelerin neredeyse hepsi 1994 6ncesine donmiistiir ve akillara ‘Yeni bir kriz

olacak m1?’ sorusu gelmistir.

1989’dan sonra, yiiksek miktardaki sermaye girisleri, Merkez Bankasi tarafindan
sterilize edilmesi yerine kisa déneme i¢ bor¢lanma yoluyla kamu harcamalar1 i¢in bir
kaynak olarak kullanilmigtir. Ayrica TCMB' nin siyasi otoriteden bagimsiz olmamasi ve
para piyasasina miidahale edecek kagitlara sahip olmamas gibi yapisal sorunlar sermaye

girislerindeki artisa bagli parasal tabandaki gelismeye katkida bulunmugtur.

1990-1994 déneminde is basindaki hiikiimet sermaye giriglerinin vadesini uzatmak ve
spekiilatif siskinlikleri smamak icin vergilendirmeye popiilaritesini 'arttlrrnak icin
gitmemistir. Yani bu donemde hiikiimetler sadece miidahaleci olmayan politikalar izleyerek
degil, toplumsal kesimler arasinda gelir transferi yoluyla popiilaritelerini arttirmaya
caligarak da sermaye girigleri karsisinda orta vadede siirdiiriilebilir olmayan finansal

politikalar uygulamiglardir.

1.2.2000-2001 Krizi

2000 yilimin Kasim ayinda ortaya ¢ikan likidite krizinin Tiirkiye’deki birkag¢ biiyiik
bankanin bazi kii¢iik bankalari koseye sikigtirmasi, Telekom ve Tiirk Hava Yollari’nin
Ozellestirilmesindeki- gecikmeler,- yabancilarin istikrar programi hedeflerinin zamaninda
gerceklestirilemeyecegi konusunda bir giiven bunalimina girmeleri ve bu sebeple bir
Alman bankastyla bir ABD bankasinin iilkeden bir gecede yedi milyar Dolar’1 agan bir
meblagr geri ¢ekmelerinden kaynaklandig: ileri siiriilmiistiir ve i¢i bosaltilan ve fon
yonetimine alman bankalarin hazineye getirmig oldugu yiik bu krizi derinlestirmistir
(Carike1,2001,5.475-476).

18 Nisan 1999 segimlerinden sonra goreve gelen hiikiimet yapisal sorunlarin ¢oziimii
icin ilk 6nce uzun zamandir ¢ikarilamayan Bankalar Kanunu'nu ¢ikarmis, bu kanun, idari

ve mali acidan bagimsiz bir bankacilik gézetim ve denetim kurumu kurulmasi, kredi




108
taniminin istirakleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi, konsolide bazda denetim

getirilmesi, dolayli kredi-6z kaynak iligkisinin daraltilmasi, sorunlu banka faaliyetlerine
miidahale yontemlerinin degistirilmesi, ortaklarin ve yoneticilerin sahsi sorumluluklarinin

arttirilmas yeniliklerini getirmistir.

Programmn ilk yilin yarisindaki olumlu performans ve saglanan giiven ortami gerek
hazine gerekse dzel sektor kaynakli yurtdigindan sermaye girigini hizlandirmis, bu durum
TL likiditesini artirmistir. Bazi bankalar yabanci para pozisyonlarini miimkiin oldugu kadar
acmis ve kisa vadeli borglanarak bu fonlar1 uzun vadeli Tiirk Lirasi aktiflere (hazine
bonosu, devlet tahvili) yatirmislardir. Faiz oranlarindaki degismelere karsi herhangi bir

koruma 6nlemi almayan bu bankalarin faiz riski gegmis yillara gére olduk¢a artmustir.,

2000 yil1 sonunda kamuoyunda siyasi otoritenin programa yeterince sahip ¢ikmadigi
izléniminin uyanmasi ve yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye benzer bir program uygulayan
Arjantin'deki olumsuz gelismeler nedeniyle Tiirkiye'ye yonelik olumlu goriislerinin
degismesi ddvize olan talebin artmasma yol agmistir. Ayni1 dénemde bankalara yonelik
diizenlemeler yiiziinden bankalarin agik pozisyonlarini yilsonundan daha erken kapatmaya
calismalar1 ve piyasalarda Tiirk Lirasi miktar1 sabit tutuldugundan likidite talebi faizlerin
ylikselmesine yol agmistir. Bu durum hazine kagid: tasiyan ve bunlar repo islemlerinde

kullanan bankalart zor durumda birakmustir.

Kasim aymnda yabanci yatirimcilarin bu gelismelerden tedirgin olarak iilkeden -
¢ikmalar ellerinde biiyiik miktarda hazine kagidi bulunan ve bunlar1 biiyiik oranda gecelik
repo islemleri ile finanse etlheye caligan bankalarin riskleri faizlerdeki glklsébpvaralelv olarak
artmigtir. Spekiilatif soylentiler yiiziinden ne yurti¢inden ne de yurtdisindan fon bulamayan
bu bankalar zor durumda kalmis ve 22 Kasim' da gecelik repo faizleri %250'ye ulasmistir.
Borsa iki giinde %12 deger kaybetmis, Merkez Bankasi bir buguk milyar Dolar’lik doviz
satmug, repo ihalesiyle piyasaya 380 milyar TL vermistir. Krizin baglangicinda net ig
varliklar hedefinden sapmak istemeyen‘Merkez Bankasi, piyasaya 1,5 katrilyon ek likidite
vermek zorunda kalmigtir. Kriz Kasim ayindan sonra Aralik ayinda da devam etti, 6 Aralik’

ta Demirbank' a el konulmus, Park Yatirim Bankasinin bankacilik yapma izni kaldiriimistir.
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Iktisatcilar Kasim krizini bir likidite krizi olarak yorumlamislardir. Hiikiimetin yapisal

reformlarda ge¢ kalmasinin yarattigi olumsuzluklar krizde dnemli 6l¢tide etkili olmustur.
Bazi iktisat¢ilar da krize doviz kuru ¢ipasma dayali IMF programmm‘ neden oldugunu

belirtmiglerdir.

IMF’nin doviz kuru ¢ipast uygulamasinda belirlenen déviz kuru sepeti, enflasyon
hedefi gercevesinde aylik bazda ne arada artis gosterecegi tespit ve ilan edilmistir. Doviz
kurlarinin programda 6ngoriilen ¢ipa degerleri dogrultusunda gelismesi istikrar programina
giiven duyulmasma sebep olmustur. Ciinkii bu uygulama ithalatin ucuzlamasiyla i¢
fiyatlarin diigmesine sebep olmug, bu durum da enflasyonla miicadelede hedefe
ulagilabilecegi timidini kuvvetlendirmistir. Bunlara karsin doviz kuru cipasi reel sektor
iizerinde olumsuz etkiler de meydana getirmistir. Ornegin, bu uygulama ihracat {izerinde
olumsuz etki yapmis, zaman icinde gergeklesen enflasyon oraninin hedeflenen déviz kuru
artisinin ¢ok iizerinde kalmasiyla daha fazla 6nem kazanmig ve pek ¢ok ihracatci kazandigi
pazari kaybetmistir. Bu durum ise yerli sanayinin ithalat yoluyla yurda gelen yabanci
tirlinler karsisinda rekabet giiziinii kisitlamis, sektoriin yatirim sevkini azaltmigtir. Bu arada
bu programin mimari IMF’nin uzmanlarinin bir boliimiiniin déviz kuru ¢ipasi politikasina
kugkuyla bakmasi ve bu programin yaratigt avantajli durum nedeniyle devletin, bankalarin
ve girketlerin dis borglanmaya agirlik vermeleri giivensizligin yaygmlasmasinda énemli

birer fakt6ér olmustur (Tiirkkan,2001,s.152).

Bu baglamda IMF’nin Kasim 2000 Krizi ile teshisi soyledir: Bankacilik sektériinde
meydana gelen likidite sikismasi, yerli ve yabanci yatirimcilarin giivenini sarsmis ve
finansal sektorde ciddi bir likidite krizine yol agmigtir. Bir Tiirk bankasma oncelikle yatirim
kanallarinin kapatilmasi ve sonra iki biiylik Tiirk bankasinin devlet i¢ bor¢lanma senetleri
(DIBS) piyasasinda aktif bir rol iistlenen bu orta biiyiikliikteki bankaya kredi kanallarin
kapatmalar: krizi tetiklemistir ve bankanin bu devlet i¢ bor¢lanma bir boliimiinii ikinci el
piyasada elden ¢ikarmak zorunda kalmasi, faiz oranlarimi yiikseltmis, yabanci yatinnmcilar
ve diger yerli bankalar zararlarim1 sinirlandirmak igin satisa yonelmisler ve pozisyonlarini
kapatmaya c¢aligmiglardir. Merkez Bankasi bagta piyasaya likidite vermis, tansiyonu

diigirmeye c¢aligmig fakat c¢ikig egiliminin devam etmesi doviz kuru rejiminin




110
siirdiirebilirligine iliskin kuskular1 arttirmigtir. Bu arada Merkez Bankasi’min piyasaya

likidite vermeyi durdurmasi siddetli bir tepkiye yol agmig ve gecelik faizler %2000’lere
ulagmigtir (Sadiklar,2001,s.39).

Kasim 2000 Krizi’nde Tiirkiye’nin spekiilatif bir atakla karsi karsiya kalip kalmadigi
mercek konusudur. Birinci goriis, Tiirkiye’deki bu giiven azalmasinin tam olarak spekiilatif
atak yaratabilecek bir etkiye doniismesinden once patlak verdigidir. Burada spekiilatif atak
konusunda duyulan endiselerin spekiilatif atag: olusturdugu diisiiniilmektedir. Ikinci goriis
ise Kasim 2000 krizinin dig spekiilatiflerden ¢ok igerideki yerli ve yabanci bankalar
tarafindan gerceklestirildigidir. Bu goriislerin hangisinin dogru oldugu o zaman yapilan
islemlerin kimin tarafindan yapildigina bakilarak anlasilabilir fakat bu bilgiler yasa geregi
_gizli tutulmaktadir (Tiirkkan,2001,s.153).

Kasim 2000 kriziyle net i¢ varliklarda koridor uygulamasma son verilmis, TL
mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari %6'dan %d4'e indirilmistir. Bunun
sonucunda'parasal tabanda biiylik bir daralma olmustur. IMF’nin 7,5 milyar Dolar ek kredi
vermesi ve halkin her seye ragmen TL’den dovize gegmemesi Kasim 2000 Krizi’nin
derinlesmesini Onlemistir. Ancak krizden sonra ddviz kuru g¢ipasi uygulamasina devam
edilmis, alinan IMF kredisi ek rezerv kolayligi seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve

maliyeti yiiksek olmustur. Boylece kur ¢ipast yiiksek bir maliyet ddenerek savunulmustur.

Subat 2001 krizi siyasi ortamla iligkili bir mali piyasalar krizidir. Subat ayinda
Cumbhurbagkani'nin Bagbakan’1 yolsuzluk konusunda azarlamas1 ve Bagbakan’in toplantiyi
terk etmesi, uygulanan ekonomik programa olan giivenin yitifilmesine neden olmustur

(Toprak,2001,s.197).

Subat krizinde biiyilk miktarda yabanci sermaye yurtdigma cikmig, bankalarin agik
pozisyonlarin1 kapama istegiyle doviz talebi artmig, Merkez Bankas:i yiiksek seviyedeki
doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye calismis, likidite sikisikligi 6zellikle kamu
bankalarinin asirt giinliik likidite ihtiyact nedeniyle Gdemeler sisteminin kilitlenmesine
neden olmus, bu nedenle sabit kur terk edilmis, d6viz kuru dalgalanmaya birakilmistir

(Toprak,2001,5.197).
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Buradaki 6nemli sorun programin siirdiiriilemeyecegi ortaya ¢iktiginda Tiirk Lirasi'nin

degerlenmesi oraninda bir devaliiasyon yapilmasi yerine kurun dalgalanmaya
birakilmasinin tercih edilmis olmasidir. Oysa bunun yerine %20-25 oraninda bir
devaliiasyon yapilip eskiden oldugu gibi Merkez Bankasi’nin giinliik kur ayarlamasina
gecilseydi, kurdaki belirsizlik ortadan kalkabilirdi. (Carik¢1,2001,5.478). Doviz kuru
dalgalanmaya birakilmakla fiyat: da spekiilasyona terk edilmis, bunun sonucunda sermaye
reel kesimden spekiilatif kazang elde edenlere dogru akmis reel biiylime yerini rant
ekonomisine ve spekiilatif faaliyetlere birakmistir. Subat krizinde Kasim krizinden farkli
olarak yerli yatirnmcilarla kiiciik tasarruf sahipleri de dovize hiicum etmislerdir

(Alp,2001,5.680).

16 Subat’ta 27 milyar 943 milyon Dolar olan Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri 19
Subat’ta 22 milyar 581 milyon Dolar’a inmis, b6éylece 17 ve 18 Subat’in hafta sonu tatili
olmasi sebebiyle Merkez Bankasi’nin d6viz rezervleri bir glinde 5 milyar Dolar’dan fazla
azalmistir. Dolar dalgali kura gegtikten sonra 688 bin TL’den 962 bin TL’ye yiikselmis,
artan bu doviz talebi faiz silahiyla durdurulmak istendiginde ise interbank gecelik faiz
oranlar1 en yiiksek %50’den %6200’e ¢ikmig, daha sonra %103’e diigmiistiir. 16 Subat’ta
10169 puan olan borsa endeksi 19 Subat’ta 8683 puana inmistir. TL’nin devaliie
edilmesiyle bankalar agik pozisyonlarim yiikseltmis, bu da finans sektoriindeki hassashigin
artmasina ve reel sektére agilan kredilerin kisitlanmasina sebep olmus, yani hem finansal

hem de reel sektér krizden biiylik 6igiide etkilenmistir (Giiloglu,2001,5.527-528).

2.TURK BANKACILIK SEKTORUNDE REFORM CALISMALARI

Krizlerin bankacilik {izerine etkileri adina miisteri tahakkiimii denilen (bailout)
mevduat cekisleri ile baglamaktadir. Bankalar bu talepleri karsilamak i¢in varliklarim
satmak durumunda kalir. Ancak ortamdaki kargasa nedeniyle ve bankalarin likidite
ihtiyacinin yiiksek olmasi sebebiyle bankalarin varliklar1 degerlerinin daha altinda bir
fiyattan satin alinir. Bu arada bankalardan cekilen kaynaklar daha giivenli bagka bankalar
ya da sisteme giiven tamamen ortadan kalkmigsa nakite, dévize ya da kamu varliklarima

yonelebilmektedir. Merkez Bankasi duruma dnceden miidahale edip bir bankacilik krizinin
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Oniine gegebilir. Ancak cogunlukla bdyle bir krizde mali yapisi saglam olan ayakta

kalmaktadir. Diger bankalar iflas ederek sistemin digina ¢ikmaktadir (Karabiyik,2004,s.37).

Eger tasarruflar giivence altinda ise; yani banka mevduatlarina bir sigorta getirilmisse,
sadece sigorta kapsaminda olmayan mevduat diger yatuim araglari ya da bankalara
y6nelecektir. S6z konusu bankalarin tamami giivence altinda ise banka tahakkiimii
dedigimiz olay s6z konusu olmaz. Boyle bir durumda ancak sistemin igerisinden gelen
temel problemlerin sistemin tamami etkilemesi seklinde bir bankacilik krizi meydana

gelebilir (Karabiyik,2004,s.38).

Nitekim iilkemiz Kasim 2000 krizi bir bankacilik krizi olmustur. Ciinkii 2000 yili
hedeflenen enflasyon ile beklenen enﬂasyoh arasinda bﬁyﬁk bir fark olugmusgtur. Likidite
sorunu ile karsilagan bankalar bono satisina yonelmis, bu durum acgik pozisyonlar: olan
bankalar tizerinde bir baski olugturarak likidite sikintisin ortaya ¢ikmasina dolayisiyla
faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Arjantin’deki sorunlar nedeni ile zaten tedirgin olan
yatirimcilar menkul kiymetlerini doviz karsiligi satarak piyasadan ¢ikmiglardir. Bankalar
arasi rekabet ve giivensizlik bu siiregte maksimum seviyeye ulasmis ve 6demeler sistemi
kilitlenmistir. Bono fiyatlar1 diiserken bono faizleri yiikselmis ve gecelik faizler inanilmaz
oranlara yiikselmisgtir. Pozisyon kapatan bankalarin doviz talebi, dovize olan talebi
koriiklerken faizler daha da yiikselmis ve sistem bir kisir déngiiye girmistir. Yabancilarin
piyasadan ¢itkmasi ve kredilerin geri ¢agrilmasi, borsa endeksinin hizli bigimde diismesine

neden olmustur.

Daha giiclii bir bankacilik sisteminin ortaya cikarilabilmesinin en 6nemli unsuru
bankacilik diizenleme ve denetim sisteminin gii¢clendirilmesidir. Diizenlemeler konusunda
finansal sektériin yeniden yapilandirilmasina iligkin iki 6nemli gozlem bulunmaktadir.
Birincisi batik kredilere bagh olarak birgok bankanin galisma sermayesinin negatife
dénmesinden kaynaklanan maliyetlerdir. Eger mevduatlara devlet tarafindan taninan bir
sigorta sz konusu ise bu durum vergi 6deyenlerden batik banka mudilerine bir transfer

aktarilmasina neden olur ki bu da ¢ok ciddi bir maliyettir (Stiglitz,2002,s.15).
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2.1.Kamu Bankalarmin Yeniden Yapilandirilmasi

Gorev Zararlar1 Tasfiye Edilmistir: Yeniden yapilandirmada kamu bankalarinin
alacaklari ve buna tahakkuk etmis faiz oranlan tasfiye edilmistir. Yeni gorev zararma
iliskin olarak o doneme kadar ¢ikarilmis olan Bakanlar kurulu kararlarimin tamam1 ortadan
kaldirilmistir. Ayrica Kamu bankalar1 kanaliyla saglanacak destekler igin ihtiyag duyulan
kaynaklarin biitceye konulmasi ve kamu bankalarma onceden aktarilmasi uygulamasi

baslatilmistir (BDDK,2002,s.4).

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri Azaltilmistir: Kamu bankalari Hazine’den almig
olduklar1 6zel tertip tahviller karsilifinda belirli bir program dahilinde Merkez
Bankasi’ndan repo veya dogrudan satis yoluyla likidite temin etmis ve 16 Mart 2001
itibariyle 8,5 katrilyon lira olan ©6zel bankalar ile banka dis1 kesime olan kisa vadeli

yiiktimliiliiklerini sifirlamiglardir (BDDK,2002,5.4).

Sermaye Yapis1 Giiclendirilmistir: Sermaye yapilarinin giiclendirilmesi amaciyla
kamu bankalarina hem menkul kiymet hem de nakit olarak kaynak aktarimi yapilmistir
(BDDK,2002,s.5).

Operasyonel Yapisinda Degisiklikler Yapilmistir: Kamu bankalarina ait fazla
subeler kapatilmis, personel yiikiiniin azaltilmasina galisilmistir Ayrica bagimsiz denetime
agirhik verilmis ve bankalarin biinyesinde bir i¢ denetim sistemi yapilandiriimasina
calisilmigtir. Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve Ozellestirilmesine iligkin
olarak caligmalar1 neticesinde ¢ikarilan “T.C. Ziraat Bankasi, T. Halk Bankas1 A.S. ve T.
Emlak Bankasi A.S. Hakkinda 4603 Sayili Kanun” ile “Tiirkiye Vakiflar Bankas1 Tiirk
Anonim Ortaklifi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair 4604 Sayili Kanun” 22 Kasim
2000 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmagtir. Kanunda Ongoriilen ti¢ yillik siire i¢inde
kamu bankalarmin g¢agdas bankacilifin ve uluslar arasi rekabetin gereklerine gore
caligmalarini  ve  Ozellestirmeye hazirlanmalarini  saglayacak  sekilde yeniden
yapilandiriimalar: ile hisse satiglarina iliskin diizenlemelerin ve hisselerin tamamina
kadarmin 6zel hukuk hiikiimlerine tabi gercek ve tiizel kisilere satisinin gergeklestirilmesi

icin gerekli diizenleme yapilmistir(TBB,2001,s.15).
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2.2.0zel Bankalarin Yeniden Yapilandiriimasi

Bakanlar Kurulu Bankalar 12 Mayis 2001 tarih 4672 sayilh karar ile Bankalar
kanununda ¢ok Onemli degisiklikler yapmistir. Bu degisiklikler sistemi daha giiclii hale
| getirerek, sisteme duyulan giivenin artirilmasina yoneliktir. Kanunda yapilan degisiklikler

ana bagliklar1 ile sunlardir (TBB,2001,s.7-12):
* Banka kurulmasi i¢in aranilan kosullar agirlastirilmistir,
* Kredi ve istirak sinirlar1 degistirilmistir,
* Pay sahipligi ve devir paylari oranlar1 degistirilmistir,
°Baﬁka ortaklart ve yoneticilerinin sahsi sorumluluklar: artirilmistir,
«Idari ve adli sug ve cezalar yeniden diizenlenmistir,

*Ozel Finans Kurumlarmin kurulmasi ve kaldirilmasma iligkin yetki BDDK’ya

birakilmigtir.
*Bankalarin ayirdiklari karsiliklara iliskin diizenleme yapilmistir,
*Yabanc1 para pozisyonunun sinirlari ¢izilmistir,

sBankalarin kurulus, faaliyet, birlesme ve devirlerine iligkin degisiklikler yapilmistir,

Bankalarin konsolide bazda mali tablolar diizenlemesine karar verilmistir,
¢ Uluslararas1 muhasebe standartlarinin uygulanmast giiclendirilmistir,
» TMSF yetkileri yeniden diizenlenmistir,

* Mevduat sigortast 50 milyar ile simirlandirilmastir. -

2.3. TMSF Bankalarmin Yeniden Yapilandirimasi

Yeniden yapilandirma oncelikli olarak sorunlu TMSF bankalar: devir, fesih ve tasfiye
yolu ile c¢oziimlenmeye calisilmigtir. Bununla birlikte bankalarin  pozisyonunu
kuvvetlendirmek amaci ile Hazineden belirli dsnemlerde 6zel tertipli tahvil ihrag edilmistir.

Fon bankalari aldiklar1 bu tahvilleri kisa vadeli borglar1 karsilifinda Merkez Bankasina
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vermis ve borglarini sifirlamistir. Bankalarin agik pozisyonlarinda iyilestirilmeler yapilarak

bankalarin yapisi daha giiglii bir hale gelmistir. Operasyonel agidan ise bu bankalarin sube

ve personel sayisi azaltilmig, subelerin satisina baglanmigtir (BDDK,2002,s.16-20).
Bu gelismeler sonucunda Tiirk bankacilik sektérﬁnde:
» Finansal risk yonetebilir diizeye ininistir,
* Yapilan denetimler sistemdeki seffafligin artmasini saglanmigtir
* Bankalarin karliliklart artmistir,
* Sektoriin sermaye yeterliligi artirilarak, sermaye yapisi giiglendirilmistir,
» Bankalar sistemindeki kirilgan yap1 ortadan kaldirilmistir,
» Kamu Bankalarim1 bozucu etkisi bertaraf edilmistir,
* Bankacilik konsolidasyon siirecine girdi ve devir birlesmeler tegvik edilmistir.

Tiirkiye’nin yasanan krizdeki en Onemli avantajlarindan biri Kasim 2000 ve Subat
12001 krizleri ardm’démw gelen bankacilik sektoriindeki diizenlemeler ile bankacilik
sisteminin daha gii¢lii bir sermaye yaplsina kavuysturul’m’usk olmémdlr. Bﬁ sebeble, sermaye
yeterliligi acisindan oldukc¢a giiclii bir yapiya sahip olan Tiirk bankacilik sektdriiniin
krizden ABD ve Avrupa bankalar1 kadar etkilenmeyecegi beklenmektedir. Tiirkiye nin
avantajlarindan bir digeri ise, Tirkiye’de Amerika’daki gibi igleyen bir mortgage
sektoriiniin bulunmamasidir. Béyle bir sektor bulunmadig i¢in bu sektérdeki tiirev {iriinlere
bankalar tarafindan yatirim yapilmamus, boylece bankalar risk almamis ve krizden gok
uzun bir sﬁre etkilenmemistir. Bankalarimiz i¢in tek sorun kredi daralmasi ve sendikasyon

kredilerinin saglanmasi olacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Diinya, 1990 yillarda, tiim finansal sistem lizerinde 6nemli ve derin etkiler yaratan
Onemli finansal krizle karsilagmistir. Bunlar; Asya, Rusya, Latin Amerika ve 2008’de
kredi krizi olarak patlak veren mortgage krizleridir. Yasanan bu krizler, az veya c¢ok
farkliliklar gosterseler de ana karakteristiklerini para krizleri olusturmustur. Ayrica
meydana gelen krizlerin ortak 6zelligini finansal sistemin isleyisine yonelik kurumsal

yapmnin yeterince seffaf olmamasi olusturmaktadir.

Bu krizler, yarattiklari kiiresel etkiler nedeniyle, basta lilke temelinde olmak {izere,
diinya genelinde finansal istikrar1 saglamaya yo6nelik Onlemlerin alinmasi gerekliligini

ortaya koymustur.

Bankacilik krizlerinin ve finansal krizlerin ¢oziimii, iilkedeki genel ekonomide
iyilesme, problemlerinin hizli ve gergekei bir yaklagimla ele alinmasi ve borglarin yeniden
diizenlenmesine dair programlarin isbirligi halinde yiiriitiilebilmesi, mali biinyesi zayif

bankalarin sistemden ¢ikarilmasi gibi bircok faktore bagli olarak isleyen bir siiregtir.

Yiiksek enflasyon, gelecege doniik belirsizlikler, biiyiik bor¢ yiikii finansal veya reel
krizlerin davetgisi oldugu icin iilkelerin bu gibi olumsuzluklari ortadan kaldirmasi
gerekmektedir. Ancak tilke icinde tedbirler alinmis olunsa bile diger iilkelerden
kaynaklanacak olumsuzluklarin 6nlenmesi miimkiin olamamakta, bundan dolay: iilkenin
ugrayacagi zararlari telafi edecek bir kurum da bulunmamaktadir. Bu durumda global
kaynakl krizleri onceden ongorebilecek, gerekli uyarilar1 yapabilecek, kriz olusmas
durumunda da etkili tedbirleri devreye sokabilecek uluslararasi bir kuruluga ihtiyag
dogmaktadir. IMF ve Diinya Bankas: Giineydogu Asya krizinde de goriildiigii gibi bu

konuda kendilerinden beklenen ngérii, uyart ve yardimi yapamamuslar

Enflasyon, kurlar ve faizler arasindaki denge bozukluklar1 nedeniyle yaganan 2000 yili
Kasim ve 2001 yil1 Subat krizleri ekonomi tizerinde ciddi tahribatlar yapmig, Kasim 2000

kriziyle birlikte faizler agir1 derecede yiikselmis, bu durum bankalar1 ve sirketleri ¢ok zor
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durumda birakmig, devletin istikrar programlarmi kararli bir sekilde uygulayacagi

konusundaki taahhiitleri pek cok banka ve sirketi yabanci para lizerinden bor¢lanmaya
yoneltmis, pek ¢ok kurulus dovizdeki agik pozisyonlarini arttirmistir. Kasim-Subat aylari
arasinda doviz kurlarinin peyderpey ylizde otuz oraninda arttirilmasiyla dengeye ulagmak
miimkiinken, 1srarla bunun yapilmamasi neticede krizin patlamasimna ve kurlarin ikiye

katlanmasina sebep olmustur.

Turkiye' de, finansal sektoriin temelini bankacilik sistemi olusturmaktadir. Bunun
sebebi; finansal kaynaklarin ¢ok biiyiik bir béliimiiniin bankalar tarafindan toplanmasi ve
onlar tarafindan kullandirilmasidir. Finansal sektor, mali kaynaklarin elde edilmesi ve
kisilere yoneltilmesinde piyasa yapismin beyni durumundadir. Ulkemiz finansal
sektoriiniin etkin ve saglikli olarak ¢alismasinda yapilacak dogru analizlerin ve diinyadaki
ekonomik durumun takip edilerek, sonuglara varilmasinin biiyilkk bir Onemi
bulunmaktadir. Devamlilig1 olan, verimli ve biiyiiyen bir finans sektdriiniin olugturulmast,

bu sisteme duyulan giivene ve politik istikrara baglidir.

Mortgage krizi sonrasinda yeni finansal yapilandirmalarin tiim diinyada giindeme
gelmesiyle birlikte yonetimsel yapi ile piyasa yapisinin giiglendirilmesine iligkin birgok
reform c¢alismasi baglatilmistir. Bilango disi kalemlerin muhasebelestirilmesi ve
kamuoyuna agiklanmasi, menkul kiymetlestirme siireglerinin iyilestirilmesi, kredi |
derecelendirme siireglerinin giivenli hale getirilmesi, risk analizlerinin gelistirilmesi,
otoriteler arasinda bilgi paylagimi ve igbirliginin gelistirrriesi ile sermaye yeterliligi ve
likidite yonetimine iligkin standartlarmn belirlenmesi giindeme gelmistir. Bu uygulamalarin
benzerlerinin Tiirkiye i¢in, 2001 krizinde uygulanmis olmasi, alman 6nlemlerin yapi
bakimindan benzerligi Tiirk bankacilik sektoriiniin 2008 mortgage krizinde giiglii

konumda olmasini saglamistir.

Finansal krizlerin ve bankacilik krizlerinin ¢6ziimii, tlkedeki makroekonomik
iyilesme, banka problemlerinin hizli ve gergek¢i bir yaklasimla ele alinmasi, yeniden
sermayelendirme ve bor¢larin yeniden yapilandirilmasina iliskin programlarm koordineli
olarak yiiriitiilebilmesi, mali biinyesi zayif bankalarin sistemden ¢ikarilmas: gibi birgok

faktére bagli olarak isleyen bir siirectir. Krizlerin ¢dziimiinde basari elde edilmesi,
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hiikiimetlerin kriz y6netimindeki kurumsal kapasitesine, politikalarin es zamanl olarak
zamaninda ve yerinde uygulanmasina, sisteme zarar veren uygulamalarin degistirilmesi
konusunda alinacak kararlarda istekli olunmasmna ve karar alicilarin sosyal ve politik
acidan karsi karsiya kalmilabilecek giiglitklerle miicadele yetenegine bagli olmaktadir.
Bunun yaninda ahlaki risk problemleri ortaya ¢iktifinda piyasa mekanizmasi kendi
kendisini diizenleyemedigi icin, etkin kamu diizenlemesi ve denetlemesi gefekli hale

gelmektedir

Kiiresel mali kriz sonrasinda bankacilik sektoriinde alinmasi gereken Onlemler
arasinda; Mal varhiina iliskin kredi riski bilgisinin iletilmesinde yasanan sorunlarin
agilmasi, bankalarin risk yonetimini dogru yapmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
gozden gegirilmesi, birincil ve ikincil piyasa araglari arasindaki yapinin pekistirilmesinin
saglanmasi, denetleyici otoritelerin piyasalari ve finansal kurumlari izleme yontemlerini
gelistirmesi, denetleyici otoriteler arasindaki uluslararasi igbirliginin saglamlastiriimasi,

yer almaktadir.

Krizleri dnlemek igin; piyasalarda seffaflifin saglanmasi, belli finansal standartlarin
belirlenmesi, sermaye diizeyinin arttirilmasi, bankacilik sisteminde denetim ve gbzetimin
etkin hale getirilmesi, merkez bankasi rezervlerinin yeterli diizeye getirilmesi ve en

onemlisi, gergekei ve genis kapsamli ekonomik politikalarin tercih edilmesi gerekmektedir.

Ayrica bankacilik sektoriiniin etkinligini ve rekabet giiciinii arttiracak sektore giiveni
devaml kilacak gii¢lii ekonomi, hak sahiplerinin menfaatlerinin korunacagy, tiiketici odakli

hizmet anlayisinin uluslararasi standarda yerlestirilmesi gerekmektedir.

Kiiresellesme olgusu nedeniyle, ulusal ya da uluslararasi durumlardan kaynaklanan
olumsuzluklarin finans sektdriinden baglayip tiim sektorleri etkileyebildigi bir ortamda,
finansal piyasalarin kalitesini ve giivenilir niteligini yitirmemesi, bankacilik sektdriiniin
ekonominin ihtiyaglarini karsilayacak yapiya kavugacak sekilde gelismesi daha da biiyiik

Onem tagimaktadir.

Etkin bir finansal sistem; tasarruflarin ¢ok farkli kaynaklardan toplanmasi ve verimli

alanlarda kullanilmasi saglar. Sonug olarak; bankalar agisindan krizle birlikte en biiyiik




119
stkint1 da krizin reel sektore olumsuz etkilerinden dolay1 kredilerin geri doniigiinde

yasanmaktadir. Bu kapsamda da mevcut kredilerin denetim ve kontrolii, yeni verilecek olan

kredilerde de saglikli ve giivenilir bilgilere dayali olarak yapilacak analizin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir
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