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GIRIS

1990’11 yillar ile birlikte Tiirkiye ekonomisi, 6nemli gelismelere sahne
olmustur. Ozellikle 1989 yilinda 32 sayili karar ile birlikte ekonomi daha disa
acglk bir duruma gelmistir. 1989 yilinda 32 sayili karar ile birlikte yabanci
sermayenin 6zendirilmesi istenmistir. Sermaye hareketleri, ekonomi politikasi
ve ekonomik gelisme agisindan énemli bir faktdr olmasina ragmen ekonomik
istikran bozabilen bir faktor durumuna gelmistir. Fakat finansal serbestlesmeden
beklenenin elde edilmesi i¢in yapilmasi gerekli kosullar yerine getirilmeden

bdyle bir adimin atilmasi bazi sorunlan da beraberinde getirmisgtir.

Ekonomik alanda meydana gelen olumsuz gelismeler ile birlikte diinya
ekonomisinde siklagsmaya baglayan krizler, ililkemizde de yasanmig ve dogal
olarak iilkemiz dis diinyada yasanan krizlerden etkilenir bir hal almustir. Siyasi
istikrarsizlik ve ekonomi politikalarindaki yanlishiklar bu dénemde krizlerin
olusmasinda etkili bir unsur olmustur. Finansal serbesti ortaminda devlet

garantisi verilen bankacilik kesimi gok hassas ve kriz olusumunu hizlandiran bir

pozisyona girmistir.

Bu caligmada amacimiz, para otoritesi olan Merkez Bankasinin
Bilangolar1 ve bilangodan elde edilen tablolardan saglanan istatistiki veriler ile
1990 yili sonrasi yasadigimiz finansal krizleri bilango {izerinden gostermek
olmustur. Burada Merkez Bankas: bilangolar1 ile birlikte yasanan krizleri
agiklamada faydal olacagindan demeler bilangosu ve sermaye hareketlerindeki

gelismelerde analizde kullamilacaktir. Bdoylece, 1994 krizi ve Subat 2001



krizinde meydana gelen gelismelerden elde edecegimiz bilgiler ile hangi
kosullarda Tiirkiye ekonomisinin kriz donemine gittigi yada yasadig1 hakkinda
bilgi elde edecegiz. Bunun sonucunda Tiirkiye Ekonomisinde meydana gelen
gelismeler TCMB bilangolarinda yada bilangodan elde edilen rasyolarda
olusturdugu degisimlerden hareketle su kosullarda ekonominin kriz asamasinda
oldugunu yada krize girme asamasinda oldugunu sGyleyebiliriz.

Calisgmamizin ilk bdliimiinde genel olarak ekonomik krizlerin ne
oldugu, krizlerin olusumunu saglayan nedenler ve ekonomik kriz tiirleri
hakkinda bilgi verilmektedir. Ozellikle finansal krizler ve bankacilik krizleri

tizerinde durulmaktadar.

Ikinci - boliimde ise, 1990 yili sonrasi Tiirkiye’de yasanan finansal
krizler ve bunlarin olusum nedenleri incelenmektedir. Finansal serbesti sonras
yasanmasi ve benzer 6zellikler igermesi nedeni ile dzellikle 1994 krizi ve Subat

2001 krizi burada 6nemli bir yer teskil etmektedir.

Ugiincii boliimde ise, Merkez Bankas1 bilangolan, analizi ve bilangodan
hareketle olusturulan tablolar ve nihayetinde elde edilen rasyolar yardimi ile
krizler analiz edilmektedir. Kriz donemlerindeki sermaye hareketleri ve
Odemeler dengesi bu analize yardimci olmaktadir. Krizlerin olusumlarindaki
etkenlerin daha iyi anlagilabilmesi igin Merkez Bankasi1 Bilangosu kalemleri ile
baglantili olacagindan Odemeler dengesi ve sermaye hareketlerinin analize

katkisi olacaktir.
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1-EKONOMIK KRiZ NEDIiR,NEDENLERi,TURLERI

Bu bolimde oncelikle 1990’lh  yillar ile birlikte Mz
kazanan,siklagan,ekonomik yagsamun bir pargasi haline gelen ekonomik
krizler,nedenleri ve tiirleri hakkinda bilgi verecegiz. Daha sonra ﬁﬁansal krizler
ve nedenleri iizerinde duracagiz. Burada gorecegiz ki, Tirkiye ekonomisinde
yasanan krizler birden fazla nedenden kaynaklanmakta ve bu nedenler birbiri ile
baglantili olarak ekonomik gidisata yon vermektedir. Yapacagimiz ¢aligma asil
bu noktada ortaya g¢ikmaktadir. Ciinkii krizleri ve krizleri olusturan gelismeleri
TCMB bilangolar1 vasttas: ile analiz edecegiz. Bilangodaki hangi- gelismelerin
yada degisimlerin kriz ile iligkisi oldugunu ortaya koyacagiz.

Ekonomik krizler artik yagantimizin bir parcas1 olmugtur. Artik
diinya ekonomisi ve iilke ekonomileri i¢in ¢6ziim bulunmasi gereken, kapitalist

sistemdeki bir aksaklik olarak 6nemi giderek artmugtir.

Ekonomik krizler, bir mal, hizmet, {iretim faktérii veya doéviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda gerceklesen siddetli dalgalanmalar
olarak ortaya gikmaktadir.'Ekonomik kriz, toplumlarin ekonomik yapisi ve
iligkilerinden ortaya ¢ikan kriz tipidir. ? Kriz, kendisine zayif noktayr nerede
bulursa yada en hizli akacag: noktay: bulursa oraya akip ortaya ¢ikmaktadir.

' Aykut Kibrit¢ioglu Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hitkiimetler 1969-2001” Yeni Yiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi(Kasim 2000) s.12-13
2 Ahmet Kotil “Toplum ve Krizleri” [ktisat Dergisi, (Kasim 1998) say1:384 s.44
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Finansal liberilazasyon®, iilkeleri dis soklara kars1 daha hassas bir hale
getirmektedir. Krize neden olan sorunun finansal liberilizasyon mu yoksa
finansal liberilizasyonla gelen kaynaklari kullanma bigimi ve mali disiplinin

saglanamamasi ile ilgili olup olmadig tartlsllmaktadlr.3

Gelismekte olan ilkelerde ekonomik krizler genellikle biitge
dengesizlikleri, uygulanan doviz kuru politikalariin tutarsizligi, uluslararasi
finansal goklar, ekonomik liberilizasyona gidilmesinin yarattig1 sorunlar ve yerel
bankacilik sektdrlerindeki zayifliklar gibi nedenlerle ortaya ¢ikmistir. Piyasa
beklentileri ise, krizlerin baslamasina neden olan bagimsiz bir role sahip

olmustur.’
1.1- KRiZLERIN NEDENLERIi

Yasanan krizler incelendiginde krizlerin ¢ogunun, birden fazla
nedenden kaynaklandigy goriilmektedir. Bu durumda oncelikli olarak hangi
sebebin ne dl¢iide etkili oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Krizler, temel
ckonomik degiskenlerdeki bozulmalardan kaynaklaniyorsa ekonomik biiylime,
enflasyon oram, kamu kesimi agiklari, toplam yatirmmlarin milli gelire
orani,tasarruf meyli gibi biiyiikliikler lizerinde durulmas:1 gerekmektedir. Krize
dis dengede ki bir bozulma neden oluyorsa reel kur, cari islemler dengesi, dig
ticaret hadleri, yurt i¢i ve yurt dig1 faiz oram arasindaki fark, yabanci sermaye
hareketleri(vadeleri, miktarlar) 6nem kazanacaktir. Krizin finans sektoriiniin ve

kurumlann zayifligindan kaynaklandi diisiiniiliiyorsa, kredi hacmi, bankalarin

° Finansal liberilizasyon : Finansal hareketlerin ve finans piyasalarinin iglemesindeki engellerin
ortadan kalktig1 bir durumdur.Finansal serbestlesme olarakta ifade edilebilir.

3 [zzettin Onder, “00 *li Yillarda Tiirkiye,Korfez 94 ve Asya Krizleri” iktisat Dergisi Subat-Mart
1999, 5.59
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kisa vadeli dig bor¢ miktari, faiz oranlari ve vade yapilari, geri donmeyen kredi
miktarlari, menkul ve gayn menkul kiymetlerin ﬁyé.tlanndaki meydana gelen
degisimler incelenmelidir. Her krizin kendine has ézellikleri vardir. *Yasanan
krizlere baktigimizda yasanan krizlerin nedenlerini genel olarak asagidaki gibi

siralayabiliriz :

1.1.1-Siirdiiriilemeyen Makro Ekonomik Yapi: Odemeler dengesi
krizleri, Merkez Bankasimin biitce agiklarim finanse etmek amaciyla para
basmasinin sabit kur rejimi ile uyumlu olmamasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadur.
Buna gé')fe, Merkez Bankasi ani bir saldiriya karg1 kirilgan bir duruma gelene
kadar, uluslar aras1 rezervlerin giderek azalmasi ve sonunda kalan rezervlerin de
titkenmesi ile ekonomi sabit kur rejimini terk edip dalgali kur rejimini izlemek
zorunda kalmaktadar.

Diger -taraftan agir1 genigletici para ve maliye politikalar1 banka
kredilerinin hacminde ve diger firmalarin da finansal kaldirag¢” oranlarinda agir1
bir biiyiimeye yol agmakta, igletmelerin borglar ve bu borglan ile reel varllkiara
yaptiklar: yatirimlan agir artmaktadir. Makroekonomik faktorler, pek g¢ok Latin
Amerika iilkesinde ve diger gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yaganan

finansal kirilganlikta® &nemli bir rol oynamaktadir. Makro ekonomik

# ilhan Siiriicii, “Tiirkiyede 2000 Y1l Ve Sonras: Yasaman Ekonomik Krizler, Uygulanan
Maliye Ve Para Politikalar”Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi) Marmara Universitesi SBE
Istanbul 2001 s.43

% Sevket Sayilgan “Uluslar arasi Finansal Krizler Ve Globallesme iliskisi” Ekonomik Yorumlar-6
Y1l :37 (Haziran 2000) s.33

* Finansal kaldirag :Bir firmamin sermaye yapisinda borglanmaya daha fazla yer vermek suretiyle
firma karlarinda meydana gelen artisa denir. Burada borglanma denildiginde,firmamn uzun
vadeli bor¢ olarak bilinen ve sabit getirisi olan finansal kiymet ihraci anlagiimahdir. Faiz ve
vergi 6ncesi karlardaki belli bir yiizde degigmenin pay bagina karlardfa meydana getirdigi yiizde
degismeye finansal kaldirag derecesi denir.

* Finansal kinilganlik : Ekonomik yapinin bozulmaya baslamasi ile birlikte finans piyasalarinda
olusan bask ile birlikte finans pigyasalarimin hassaslagmasini ifade etmektedir.
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istikrarsizlik, pek cok sanayilesmis {ilkede goriilen bankacilik krizlerinde de
6nemli bir faktSr olmustur. ©

1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler biiylimelerini 6nemli
6l¢iide biiylimenin motoru olarak gordiikleri dis kaynaga dayandirmiglardir. Bu
sermaye hareketlerinin 6zendirilmesi gerektigini igaret etmektedir. Dolayisiyla
gelismekte olan lilke ekonomiklerinin. bagimsiz para veya maliye politikas
uygulama sansi1 ortadan kalkmaktadir. Ciinkii, iilkeler sermaye hareketliliginin
sertbest olmasi durumunda bu durumun ekonomide yaratabilecegi
olumsuzluklara karsi ya faiz oranlarim yada doéviz kurlarim kontrol etmek

isteyeceklerdir.

1990°Ih yillarda, yumusak sabit kur politikas1 izleyen ve sermaye
hareketlerine agik olan gelismekte olan ekonomilerde parasal krizlerin. arttif
goriilmektedir. izlenilen sabit kurda hedeflenen oranmin inandiricilig, politik
hatalar ve istikrarsizlik, finansal sektoriin zayiflign ve borglarin artmas: gibi

nedenler ile azalmigtir.

Yumusak sabit kur politikas1 izlenilmesindeki amag, iilkeye ihtiyag
duyulan yabanci sermayenin gelmesidir. Asir1 kisa vadeli borglanma ile birlikte
finansal varlik fiyatlar reel ekonomiden kopuk bir sekilde sismeye baslar. Mali
birikimin zamanla reel birikimden ayrilmaya ve kendi kendini siirdiirebilme
kapasitesini yok etmeye baglamasi finansal sektdrii zayiflatir. Sabit kur
nedeniyle sermaye akimlarmn sterilize edilememesi’ sonucunda reel kur agiri

degerli hale gelir.

8 Kibritgioglu a.g.es.15
* Sermaye akimlarmn sterilize edilmesi ile kastedilen : Sterilizasyon olarak tammladigimiz
parasal tabanin dis varliklardaki dalgalanmalara kars:1 i¢ varliklardaki degisikliklerle kontrolii
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Piyasanin zayifladifim ve reel kurun agirt degerlendigini sezen yabanci
sermaye, ekonominin belirsizlikler igermeye ba§lad1g1m goriince hizla yurt
disina kagmaya baglar. Bu hedeflenen biiyiikliiklerin degistigini yani hedeflere

ulasilamadigini gosterir. Béylece program ¢oker ve iilke krize siiriiklenir.

Programim ¢6kmesi sonucu kur degisikligine gidilmesi ile birlikte sabit
déviz kuru politikas1 yerine esnek kur politikas: izlenmektedir. Fakat esnek kur
politikasmnn, finansal krizleri absorbe® yeteneginin olmasma karsihik, istikrar

bozma riski de yliksektir.

Sabit doviz kuru sisteminde iken temel sorun, sabit kurdan “gikis
zamanini” iyi tespit etmektir. Bunun ig¢in en iyi zaman Merkez Bankasi
tarafindan hedeflenen net doviz pozisyonunun ger¢eklestigi ve bu konuda en tist

noktaya ulasildiginin algilandi1 andir.”
1.1.2- Finansal Sektordeki Bozukluklarin Yol Agtig: Krizler :

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin, finansal liberilizasyon siirecine
girerken gerekli diizenlemeleri ve altyapiyr yeterince saglamamalari ve
bankacilik sektoriinde denetimin/gbzetimin yetersiz oldugu bir ortamda finansal
liberalizasyon siirecine girmeleri, finansal krizlerin ardinda yatan en Gnemli

faktorlerdir. ®

1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin belki de en temel sebebi

sermaye hareketlerinde yasanan simrsiz serbestlesme olmustur. 1990’11 yillardan

* Absorbe : sogurmak, emmek Finansal Krizleri nleyebilme yetenegi olmas,etkisini
azaltabilmesi

" Aslan Eren, Bora Siislii “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiyede Yasanan Krizlerin Genel
Bir Degerlendirmesi” Yeni Tiirkiye Say1 41, Yil: 7, Eyliil-Ekim 2001
www.savastavsancl.sitemynet.com./makaleler/krz Erisim- 06.07.2003 5.662

19



itibaren yogunlagan kiiresellesme gabalari, sermaye hareketlerinin geleneksel
(dogrudan yatirm) islevlerinin degismesine neden olmustur. Kisa vadeli
spekiilatif bir hal alan sermaye hareketleri, resmi kanallardan &zel kanallara
inerek  lilke ekonomileri iizerinde son derece buyuk oynakhiklara neden

olmaktadir.

Geligen bir ekonominin, gerekli makro ekonomik sartlan (denk biitce,
fiyat istikrar1, adil bir gelir dagilimi,katma degeri yiiksek olan mallarin iiretimi,
denetimli bankacilik kesimi, derinligi olan finansal kesim, reel biiyiimeyi
saglayan bir ekonomik yapilanma) saglamadan, finansal liberilizasyon gegmesi,
iilkeye yarardan ¢ok zarar getirebilmektedir. Uzun dénemli sermaye
hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarl bir reel biiyiime
oranina sahip olmasi gerekmektedir. Yapisal ve kurumsal zayifliklar tagiyan bir
ekonomide sermaye hareketlerini etkileyecek imkanlar simrlt oldugundan, kisa
vadeli sermaye akimlarim cezbetmek i¢in faiz oranlan yiiksek tutulmaktadir. ?
Bu durum da kriz riskini arttirmaktadir.

Krizler, finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlan zayif ve piyasalar
s13, sanayisi ve tarim diigiik verime sahip bir ekonominin, artan kiiresellesmeye
tepkisi olarak sik sik ortaya ¢ikmaktadir'®. Kisa vadeli sermaye, bir iilkeye faiz
arbitrajindan” yararlanmak iizere gelip yiiksek reel faize yonelerek, kisa vadede
asin kar saglarken, ulusal paramn asir1 degerlenmesine de neden olmaktadir.
Diga bagimli yapay bir biiytime ortam yaratah reel faiz ile doviz kuru arasindaki
dengeleri bozan bu ortam, sonugta bir krize neden olabilmektedir. Kriz ortamina

8 Kibritgioglu a.g.e. 5.15-16

% Yilmaz Akyiiz, “Kiiresellesme ve Kriz”, [ktisat Isletme Finans Dergisi, May1s 1995, s.14.

1 Giilten Kazgan, « Kiiresellesmis Diinyada Kiiresellegen Tiirkiye nin Krizleri”, Iktisat Dergisi,
Subat- Mart 2001,s.26.

* Faiz arbitrajt : Faiz oranlan arasindaki farki isaret etmektedir. Sermayenin farkl: iilkelerdeki

faiz oranlar arasindaki farkliliktan yararlanarak hareket etmesi olarakta ifade edilebilir.
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girildiginde ise, Merkez Bankalarinin para otoritesi islevleri giderek
kisitlanmakta ve bdylece ulusal para kontrolden glkmaktadlr.

Kisa vadeli sermaye hareketleri sonucunda finans piyasalar, geleneksel
islevlerden uzaklasarak, asin oynak degerlerden para kazanmaya galisan
kurumlar haline gelmektedir. Bu oynaklikta istikrarsizlifi ~ beraberinde
getirmektedir.

1.1.3- Finansal Panigin Yol Agtigh Krizler : Finansal panik®, finansal
piyasalarda bir ¢oklu denge durumudur. Finansal piyasalarda panik; kisa vadeli
borglarin kisa vadeli varliklari agmasi, mevcut kisa vadeli borglarin 6denmesi
igin gerekli tiim krediyi tek basina saglayacak biiyiiklitkte bir kredit6riin ve son
kredi merciinin olmadigi durumlarda goriilmektedir. Boyle bir ortamda her
kreditor igin, borcunu 6deme yetenegi olmayan kurumlarda kredilerini geri
¢ekmeleri, eger:diger kreditérlerin de kredilerini geri ¢ekmeleri sonucunu

verecekse bu rasyonel bir davrams olmayacaktir.

Diger yandan, banka bilangolarinin aktif tarafindaki bozulma nedeniyle
bankalar, tasarruf sahiplerine karsi taabhiitlerini yerine getirememeye
baslayinca, bu durum tasarruf sahipleri arasinda panige yol agarak adeta bir siirii
davrams:1 ile diger tasarruf sahiplerinin de aym sekilde davranarak siiratle

bankalardan mevduatlarim gekmeye baglamasima neden olmaktadir. !

1.1.4- Kendi Kendini Besleyen Krizler :Hemen hemen tiim finansal
piyasalarda aktif fiyatlari; hiikiimet bonosu krizleri, yabanc1 d6viz krizleri yada
banka krizleri gibi oldukca ters dengeleri igeren coklu rasyonel dengelere

* Finansal panik : Finans piyasalarmnin iglemesi yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi, finansal
kurumlarin mali yapilar ile ilgili olumsuz beklenti ve gelismelerin olmasi durumudur.
" Kibritgioglu a.g.e. s 16
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baglidir.'”” Bir ekonomide iyi denge ; yiiksek biiyiime, yiiksek yatiim
harcamalar1 ve sermaye girislerinin yogunlugu olarak tanimlanabilmektedir. Iyi
dengenin oldugu durumlarda iilke parasina kars: herhangi bir spekiilatif saldin
da s6z konusu olmamaktadir. Temel ekonomik gostergeler mevcut déviz kuru
sisteminin siirdiiriilebilmesi ig:ih uygun ortamu saglamaktadir. Kotii denge ise,
uluslararas1 yatirimcilarin kotiimserlige kapilarak sermayelerini geri gekmeye
baglamalar1 ile baglamaktadir. Bu durum {ilke parasina yonelik spekiilatif
saldirilar bagarili oldugunda sabit kur sisteminin ¢6kmesine neden olmaktadir.

Bir ekonomi bazen temel ekonomik gostergelerde herhangi bir
degisiklik yada bozulma yokken, sadece yatinmecilarin bekleyiglerinden dolayi,
iyi dengeden kotii dengeye dogru kayabilmektedir. Bu durumda uygulanmakta
olan makro ekonomik politikalar sabit déviz kuru sistemi ile tutarli olsa dahi,
piyasa bekleyislerinde mevcut doviz kuru sisteminin siirdiiriilebilirligine dair ani
ve beklenmedik bir degisiklik oldugunda, iilke parasina yonelik spekiilatif
saldinlar baglamaktadir. Bu saldinlar karsisinda sabit kuru daha fazla
slirdiirmenin maliyeti yiiksek olacaksa, karar vericiler kuru dalgalanmaya
birakmak zorunda kalacaktir. Sonugta gelen devaliiasyon, piyasa bekleyiglerini
hakli ¢ikarmig olacaktir.

Bu tiir krizler d6viz piyasalarinda olabilecegi gibi bankacilik sektériinde
de olabilir. Bankalar topladiklan mevduatlan, talep edildiginde tasarruf
sahiplerine 6deyebilmek durumundadirlar. Tasarruf sahiplerinin de bunun
farkinda olmasi o bankayi likit kilmaktadir. Ancak herhangi bir sebeple tasarruf
sahiplerinde bankalarinin kendilerine olan borglarmi 6deyemeyecegine iligkin

bir tereddiit olusursa bankadan kagis baslamaktadir. Bu durum kargsisinda

12 jlker Parasiz Ve Ufuk Basoglu “Diinya Ekonomik Krizi Ve Tiirkiye’ye Yansimasmn Cagdas
iktisat Kuramlan Cergevesinde irdelenmesi” Armagan Dergisi,iTU,(17 Agustos 2000) s.142-143
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bankalar likiditeyi kaybederler ve mudilerin alacaklarim karsilayamaz duruma

diimektedirler.

Kendi kendini besleyen krizlerde, ekonomik biiyiikliikler agisindan
iilke krizlere karst zayif diigmektedir. Parasim etkin ve giicli bir sekilde
korumasi beklenen bir iilkenin bu yonde bir ¢aba harcamasi gérekmeyebilirken,
diger taraftan sabit kuru siirdiirmesi beklenmeyen bir iilkenin de, eninde
sonunda sabit kurunu spekiilatif atak nedeni ile beklendiginden de 6nce iptal
etmesi durumunda meydana gelmektedir. Kendi kendini besleyen krizler bu iki

ug arasinda kabul edilir. '

1.1.5- Ahlaki Tehlikenin Yol Agtigi Krizler: Ahlaki tehlike, iktisadi
ajanlarin, yapmis olduklari davramsglarin  sonuglarina  katlanmadiklan
durumda,bagkalarinin zararina olacak sekilde kendi faydalarim1 maksimize etmek
icin davranmalandir. Bu noktadan hareketle ahlaki tehlike, bireylerin ya da
kurumlarin, bagka tiirlii hareket edebilecek iken, risk igeren davrams egiliminde
olmalaridir. Bunun nedeni, maruz kahnan riskin kotii bir sonuca etki etmesi
durumunda bunun maliyetini ve sonuglarini devlet ya da uluslar arasi bir finansal
kurumun kismen ya da tamamen iistlenecegini hususunda herkes tarafindan

bilinen bir varsayimin olmasidir. 15

Genellikle bankalar kredi miigterileri ile ilgili bir asimetrik bilgi
problemine sahiptir. Bankalar miisterilerine kredi verirken miisterilerinin
giivenilir olup olmadigim ayirt edemezler. Bankacilik sektdrii iyi miigteri ile

kotli miisteriyi birbirinden aywramadigindan biitiin miisterilerine yiiksek faiz

¥ Kibritgioglu a.g.e.s.16-17

14 Ali Alp “Bankacilik Krizleri Ve Krize Karg1 Politika Onerileri” Ekonomik Yorumlar Yil:38
(Haziran 2000) .46

B Kibritgioglu a.g.e. s 18
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uygulamak zorunda kalir. Bu tiir uygulama sonucunda bir ters segim ortaya
cikar. Kot miisteri, bu yiiksek faizi karsilamaya istekli olur. Boylece geri
dénmeyen kredilerin orami artar. Kredi riskine sahip olanlar, kredi alabilmek i¢in
daha istekli ve 1srarci olurlar. Bu tutumlar sonucu krediyi alan geneliikle bu

kesim olur.

Ahlaki tehlike giiniimiizde yasanan finansal krizlerin en Onemli
nedenidir. Ahlaki tehlike, finansal kurumlarin “nasil olsa kurtulacagim” inancina
sahip olmalarindan dogmaktadir. Bu terim iglerin kétii gitmesi halinde bedeli
odeyecek olan bagkasi ise, riski alacak kiginin,alacag riskin ne kadar olacagina
karar vermesi gereken her durum igin kullanilir. Finans kesimindekiler, baglarina
bir sey gelirse hiikiimetin kendilerini kurtarmak zorunda oldugunu bildiklerinden
her tiirlii riskli pozisyonlar1 almaya baglarlar. Bunun sonucu olarak artan agik
pozisyonlar yabanci yatinmci igin kriz beklentisinin dogmasina neden olur.
Ahlaki tehlike, tasarruf sahiplerinin, bankalarin devlet giivencesinde oldugu
mantig1 ile mevduatlan izlememesi ve bu konuda tedirginlik duymamasi ile de
iyice artmaktadir. Bdylece bankalar devlet glivencesi oldugu igin riskli projeleri

destekleyerek ekonomiyi genel bir krize sokarlar.

Abhlaki tehlike sadece bankacilik sektoriiniin disinda kamu sektériinden
de kaynaklanabilir. Geligen iilkelerin dis kredilere (6zellikle IMF kredilerine)
givenerek yiiksek maliyetli yapisal tedbirleri almamalari kamunun ahlaki

tehlikesini yansitir,'®

1.1.6- Bulagma Etkisiyle Baslayan Krizler : Yerli ekonomide ¢ikan
kriz ile diger ekonomilerde ortaya ¢ikan krizler arasinda bag vardir. Farkli

nedenler ile ortaya cikabilecek olan krizler arasinda kuramsal olarak ; tahmin

16 Eren, Siislia.g.e. 5.662-674
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edilebilirlikleri , onlemleri, ¢éziim yollar1 altinda yatan olusumlar agisindan
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Buna 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin
farkh nedenler ve etkileme sekilleriyle Tiirkiye Ekonomisini etkilemesini 6rnek

olarak gsterebiliriz.

1.2- KRiZ TURLERIi

1.2.1- Reel Sektor Krizleri : Mal ve/veya hizmet ve iggiicii
piyasalarinda miktarlarda, yani iiretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar
seklinde goriilebilir.Bu durumda fiyatlarda meydana gelen siirekli artiglar ise

stirekli olarak enflasyon bigiminde kargimiza cikar .
1.2.2- Finansal Krizler Ve Nedenleri

1.2.2.1~-Finansal Krizler : D6viz ve menkul kiymet piyasalart gibi
finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde
geri donmeyen batik kredilerin asin derecede artmasi sonucu ortaya ¢ikan ciddi

ekonomik sorunlardir.

Finansal kriz; konjonktiiriin tepe noktasindaki doniigiin bir temel unsuru
ve onceki genislemenin kagimlmaz bir sonucudur.'® Krizler, finansal
yatirimcilann iilke kosullarimin riskli hale geldigi konusundaki beklentilerine
bagh olarak , giristikleri spekiilatif harcketler sonucu baglar ve bu ataklarin
yogunlugu 6l¢iisiinde siddet kazanir. 19

17 Kibritgioglu a.g.e s 19-20

18 Ali ihsan Karacan, “Bankacilik ve Kriz” Finans Diinyas1 Yayinlar1 No:1 Ocak —1996
Tiitiinbank s.31

19 Eren, Siislii s.662
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Finansal Krizler, reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen
ve piyasalarin etkin igleyis giiciinli bozan finansal piyasalardaki ¢okiiglerdir.
Banka veya banka disi finansal kesimdeki sirket veya girketlerih borg
problemlerini igerir. Finansal Kriz, bazen bankaciik kesimine iliskin bir
O0deyememe durumundan kaynaklanabilir. Cogunlukla aktif fiyatlarinda bir
¢Okiisle belirginlesir. 2°

Ekonomik ortamda bir degisme korkusunun eslik ettigi bekleyislerdeki
yaygin bir degismenin yasanmasi, bazi finansal kurumlann 6deyebilirligini
yitirme korkusuna neden olur. Reel ve likit olmayan varliklar1 nakde doniigtiirme
cabalan faizleri yiikseltir, varlik fiyatlarim diigiiriir ve likitide krizi olusur.
Zorunlu varlik satiglarinin bir sonucu olarak saglam bankalarin ve diger finansal
kurumlarin  portfoylerinin  degerinin  diismesi nedeni ile bunlarn
odeyebilirliklerinin tehdit altinda kalir.Bu tehditler nedeni ile banka tahacciimii®
ortaya ¢ikar.Banka panigi, mevduat sahiplerinin paralarim bankalardan ¢ekmeye
baglamalar1 nedeni ile para arzimn diiymesine neden olur.Hem reel ekonomik
faaliyet hem de fiyatlar azalmaya girer.Karlarda ve servetlerde azalma olurken
bunlan iflaslardaki artis izler. Likiditasyonun eslik ettigi varlik fiyatlarindaki
diisme ile fiyatlardaki diisme borg krizi yaratir. %!

1.2.2.2- Finansal Krizlerin Nedenleri : Bugiinkii finansal krizin ortaya
¢ikis nedenlerini ii¢ bashk altinda toparlamak miimkiindiir: (a) Bor¢ alanlarin

kusurlari, (b) Yatinmcilarin kusurlar, (¢) Diger nedenler.

2 Turan Yay ve digerleri, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler Ve Finansal Diizenlemeler”
s8.21

* Banka Tahacciimii :Mevduat sigortas: yada mevduatin sigoratali kism1 yada tavan goreli olarak
diisikse mevduat sahipleri bankacilik  sisteminin  rezervlerinin mevduat talebini
karsilayamayacagim diisiinebilir. Bu nedenle 6nce bagvuran parasim gekeceginden ge¢ kalamk
istemeyeceklerdir. Cok sayida mevduat sahibinin bir veya biden ¢ok bankaya aym anda
bagvurmasi1 banka tahacciimii olur.

2 Karacan, a.g.e. 5.32-33
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1.2.2.2.1) Borg alanlarin kusurlar :

1- Mali sektoriin zayifligy : Kriz sonrasinda yapilan degerlendirmeler
finansal krize giren iilkelerde, yeteri kadar ciddi bir mali sektdr gbzetim ve
denetim mekanizmasimn bulunmadigini, mali sektdre iligkin erken uyari
mekanizmalarinin iglemesini engelleyecek eksiklikler oldugunu, mali sekttre
iligkin kurallarin ciddi olarak uygulanmadigini, mali sektoriin geregi kadar seffaf
olmadigini ortaya koymus bulunuyor.

2- Yanhig Peg Uygulamalan :Krize giren iilkelerin kendi paralarini, asil
olarak ticari ve mali iliskide bulunduklar iilke paras1 yerine dolara peg® etmeleri

6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir.

3- D1 Denge Bozulmalan : Krize giren iilkelerde dig ticaret agiklarinin
biiyiimesi ve cari agigin bilylimeye yonelmesi 6nemli bir tehlikeyi isaret etmistir.

4- Kisa Vadeli Borglarin Hizla Biiyiimesi :Bu iilkelerde ,6zel kesim
kuruluglarinin ve o arada bankalarinin kisa vadeli dig bor¢larinda meydana gelen
biiyiik artiglarin meydana gelmesidir.

1.2.2.2.2) Bora verenlerin kusurlan Vade uyumsuzluklan ve
marjinallesme egilimleri:Gelisimini saglamak i¢in fona ihtiyaci olan iilkelerin,
kisa vadeli kaynaklar ile uzun vadeli yatinmlan finanse etmek istemeleri onlan

zor durumda birakmistir.??

* Peg etmek : Kendi paralan itibarh olmayan devletelerin, paralarim itiban olan devletlerin
s)aralarma baglayarak itibar kazandirmak istemeleridir.

? Mahfi Egilmez-Ercan Kumcu “Ekonomi Politikas” Remzi Kitabevi, Mayis 2004 5 Baski
5.383
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1.2.2.2.3) IMF kaynaklarinin kurumas: :IMF tarafindan destek alan
tilkelerin, IMF’nin kaynak yetersizligi igine girmesi sonucu destegini askiya
almas1 ile bu iilkeler zor duruma girmektedir. Ulkeye gelen sermaye IMF
destegine giivenerek geldigi igin olumsuz bir durum yasanip destek g¢ekilince

bu piyasadan kagmaya ba§lam1§t1r.23
1.2.2.3) Finansal Kriz Tiirleri
1.2.2.3.1 ) Bankacilik Krizleri Ve Nedenleri

1.2.2.3.1.1- Bankaahk Krizleri : Genellikle bankalarnin
yikiimliiliklerini  yerine getirememesi, banka iflaslan  durumunda,
mevduatlarmin 6denemeyecegi algi ve korkusu nedeni ile mudilerin bir yada
daha fazla bankadan kaciglari/panikleri durumunda, hiikiimetlerin bu durumu
Oonlemek icin kurtarma ve kamulagtirma operasyonlann ile miidahale ettigi
durumlarda veya genis Olgiide donmeyen kredilerin varligan halinde ortaya
¢ikabilir. * Banka krizleri ile ilgili bir baska tanimlama ise ; ticari bankalarin ani
sekilde piyasa araglarinin yenilenmesi(mevduat sertifikasi gibi) olgusu ile yada
vadesiz mevduatlardan ani gekilde ¢ekilen paralar ile karsilagsmalar1 durumunda
ortaya ¢ikar. Bunun sonucunda bankalar likiditesiz kalir ve borglarim 6deme

giiclinii yitirirler.”

Sorun genellikle, Dbilangolarin  aktif tarafindaki varliklardan
kaynaklanmaktadir. Varliklarin kalitesinin diisiikliigli(verilen kredilerin geri
dénmemesi,batik krediler)nedeni ile bankanin degerinin diigmesi, bankalardan

kredi kullanan sektorlerde yaygin olarak meydana gelen iflaslar ve geri 6deme

2 Mahfi egilmez “Global Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri” (Erisim 05,08,2003 )

www.mahfiegilmez.nom.tr./ana html.
* Turan Yay ve digerleri, a.g.c. 5.21
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giicliiklerinin yasanmasi, gayrimenkul ve menkul kiymetler piyasasinda
dalgalanmalarin yasanmasi bankacilik krizlerinin ortak o6zelligidir. Bankacilik
krizlerinin baglamasi durumunda mevduat sahiplerinin hizla bankalardan
mevduatlarin1 gekmeleriyle birlikte bankalar likidite sikintisi1 yasarlar.

Ticari bankalar gesitli nedenlerle ya 6nemli derece mevduat gikist
ile karsi kargiya kalirlar yada piyasa enstriimanlarim fonlama = kabiliyetini
kaybederler. Bu durumda bankalar, ciddi bir likidite problemi yasarlar yada

borglarimm 6deyememe durumu ile krize girerler.

Bankalar, fon kullananlar ve fon arz edenler arasinda bir kopri
niteliginde oldugundan, finansal istikrarsizliklardan ve ekonomik dengelerdeki
degisimlerden Onemli Olgiide etkilenmektedir. Bir ekonomideki en Onemli
iktisadi aktorlerden biri olan bankalar sermaye birikimlerinin biinyelerinde
yogunlastii kurumlar olmasi nedeniyle iilkelerin maruz kalabilecegi her tiirlii

mali krize en duyarh kesimi tegkil ederler.

Mali piyasalarda bir yada birkag bankanin 6deme gili¢liigii gekmesi veya
iflas etmesi, yeterli giicte ve derinlikte olmayan piyasalarda tiim bankacilik
sektorline yayilabilmekte ve ddemeler sisteminin efkilenmesine hatta tamamen
durmasma neden olabilmektedir. Odemeler sistemindeki bu ani kilitlenme ve
piyasalarn isleyisine verdigi biiyiik zararlar sistemik bankacilik krizleri olarak

tanimlanmaktadir, %

Krizin bankacilik sektoriindeki ayirt edici 6zellikler sunlardr :

% flker Parasiz Ve Ufuk Bagoglu a.g.e. 5.142-143
2 Bopazigi iiniversitesi Ekonomi Ve Isletme Kuliibii “Tiirkiyede Bankacihk Krizi”
www.buik.net/index.asp. (Erisim15.09.2003 )
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- bankacilikta kriz daha hizli yayilir,

- bankacilikta krizin endiistri iginde yayilmasi daha genis
kapsamlidir,

- bankacilikta krizin yayilmasi ¢ok sayida iflas ile sonuglanir,

- bankacilikta krizin yayilmas: alacaklilarin daha biiyiik zararlan ile

sonuglanir,

- bankacilikta kriz diger mali endiistrileri ve makroekonomiyi- ters

bigimde etkileyerek bankacilik endiistrisinin digina yayilir.*’
1.2.2.3.1.2 ) Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik sektoriinde yasanan krizler, diger ekonomi ve finans
sektorlerinden daha farkli olarak, ekonomik birimlere yansimasi daha giddetli
olmaktadir. Bu sektérde yasanan kriz kisa siirede tiim sektorleri etkisi altina
almaktadir. Ayrica banka krizleri iilkenin ekonomik politikasindan daha
bagimsiz bir siire¢ ile iglemektedir. Bu sebeple bankacilik sektdriinde kriz
zamanlarinda uygulanan ekonomik politikalar ve yasal diizenlemeler daha siki
olmaktadir. Bu g¢ergevede bankalar, bu ekonomik politikalara ve yasal

diizenlemelere daha fazla uymak durumundadirlar.

%7 Karacan, a.g.e.5.65-71
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Bankacilik krizlerinin en 6nemli nedeni ,belirsiz ve istikrarsiz piyasa
kosullarinda denetimsiz birakilan bankacilik sektdridiir. Mali  altyap:
unsurlannin gilivenilir olmadify diizensiz bir makroekonomik yap1 ile etkin
denetim ve gozetim sistemlerinin eksikligi, risk yonetimi icin gerekli kredi
kiiltiirline ve piyasa bilgisine sahip olmayan bankalarin aginn risk almalarina
neden olmaktadir.

Sistemdeki bankalarin yonetimsel sorunlar1 ve bu sorunlari 6nlemeye
yonelik yasal diizenlemelerin olmayisi pek ¢ok iilkede sistemik krizleri
tetiklemigtir. Devletin bankacilik sistemine yaptign miidahaleler ve Kamu
Bankalarinin devlet gorevleri yiiklenerek piyasadaki rekabeti sagliksizlagtirmasi,

yine sistemik krizlere neden olabilmistir.

Makroekonomik  dalgalanmalarla beraber uygulanan ekonomi
politikalarimin .da zayif bankacilik sistemlerinde krizlere neden oldugu
bilinmektedir. Bankalar fiyatlardaki ve piyasalara hakim olan giiven ortamindaki
degisimlere karsi duyarhidirlar. Dolayisiyla, gesitli makroekonomik nedenlere
dayanan arz ve taleplerdeki ani degismeler krizlere yol agan Onemli
etkenlerdendir.

Uluslararas1 faiz hadlerindeki ve bunun sonucu olarak sermaye
hareketlerindeki degismeler de krizlere neden olabilmektedir. Yogun sermaye
girislerinin yasandig: {ilkelerde ticari bankacilifin hizh bir sekilde biiyiidiigi
gozlenmigtir. Fazla likidite banka mevduatlarim sisirmekte ve bankalan miisteri
kalitesine bakmaksizin kredi vermeye itebilmektedir. Geri ddnmeyen kredilerle,
bankalanin nakit akiglarinda problemler baslamaktadir. Ulkeye olan giivenin
kaybolmas: sonucu beklenmedik bir sekilde sermaye gikisi ile ani mevduat

cekiligleri yasanabilmekte ve bankalar iflasa siiriiklenebilmektedir.
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Enflasyon, ekonomiyi pek ¢ok yonden olumsuz etkiledigi gibi
bankacilik krizlerine de ortam yaratmaktadir. Ekonomik faaliyetlerdeki keskin
kiigiiimelerin kriz olasihiklarima artirdign  bilinmektedir. Ayrica uygulanan
dezenflasyon politikalari sonucunda enflasyonun hizla diismesi ve reel faizlerin
yiiksek kalmasi, bankalarin ve diger finansal kurumlarin nakit akimlan lizerinde
ters etkiler yaratmaktadir. Finansal sistem bankalarin zayiflamig mali yapilarinin
sonucunda kirllgan bir durum almig ise, dezenflasyon, olumsuz etki yaratarak

ciddi bir mali krize neden olmaktadir.

Gelismekte olan ilkelerde biiylimeyle enflasyon birbirlerine bagh
dalgal bir seyir izlemekte ve bdyle ortamlarda kredi risklerini degerlendirmek
oldukg¢a zor olmaktadir. Ekonomik sistemin bilylimesi sirasinda agir1 miktarda
kredi verilmesi ve saghiksiz finansman yapilmasi sonucunda geri donmeyen

kredilerin artmasi bankacilik krizlerine yol agmaktadir.

Uygulanan kur politikalariyla bankalardaki kriz egilimi arsinda bir iligki
oldugu bilinmektedir. Sabit kur politikasinin bankacilik krizi ¢ikma olasiligim
azalttigr gorilmiistlir. Ancak sabit kur politikalarimin uygulandig iilkeler bir
sekilde krize maruz kaldiklarinda diger para politikalarin1 uygulayan iilkelere
gore ¢ok daha agir bir maliyet 6demektedirler. Yavas ilerleyen sabit kur rejimleri
ise bankacilik sektoriiniin digsal goklara karsi kirilganhigim arttiner etki
yapmaktadir. Asin degerlenmis kurlarin uluslararas: ticarette karlihg etkilemesi,
yiiksek yerel faizler ve reel kurlann agir1 degerlenmesi kargisinda miigterilerin
ddviz cinsinden borglanma yoluna gitmesi bankalarda kur riski birikimine neden
olmaktadir. Dolayisiyla reel kurlardaki dalgalanma vade uyumsuzlugu soz
konusu oldugunda bankalari dogrudan, kur dalgalanmalari bankadan kredi
kullananlart zor durumda biraktign igin de dolayll olarak sikintiya

sokabilmektedir.
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Bankacilik krizlerine politik miidahaleler ve kamu bankalar1 agisindan
bakilinca, bankalarin politik amaglar dogrultusunda kullamilmasi rekabet
diizenini zedelemekte ve bankalarin faaliyet amaglarindan sapmalarima sebep
olmaktadir. Saglam bir yasal altyap: ile desteklenen etkili diizenlemeler,
bankalarin faaliyetlerini saglikli bir gekilde yiiritmeleri igin son derece
gereklidir. Ancak bu otoritenin siyasi etkilerden arindinlmig 6zerk bir yapida

olmasi sarttir.

Hiikiimetlerin politik amaglar, banka faaliyetlerinin karliligin1 olumsuz
etkileyecek dogrultuda yonlendirebilmektedir. Devletin bu tiir gérevleri daha
¢ok Kamu Bankalari’na yiiklemesinin dogal sonucu olarak, pek ¢ok gelismekte
olan ekonomide Kamu Bankalari sistemik krizleri tetiklemektedir.

Hizli 6zellestirme faaliyetlerine ragmen ¢ogu gelismekte olan iilkede
aktiflerin O6nemli bir bélimii hala devlet bankalarimin elindedir. Kamu
sektoriiniin agulikli yere sahip oldugu sistemlerde ise daha fazla yogunlasma,
disa kapalilik ve iflas eden bankalara devlet miidahalesi daha fazla

goriilmektedir.

Kamu Bankalanimn verdikleri krediler 6zel bankalardan ziyade daha
yogun bir sekilde devlet tarafindan yoOnlendirilmektedir. Kamu Bankalan
ckonominin bazi1 sektérlerini  kredileriyle finanse etmek amaciyla
kurulmuslardir. Genel olarak verilen kredilerin devletin zor durumdaki sanayi
kollarin1 siibvanse etme nitelifinde olmasi nedeniyle kredi alanlarin Gdeme

kalitesi konusuna 6nem verilmemektedir. Bazi durumlarda ise ilgili krediler
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kaynak maliyetinin altinda satilmakta, s6z konusu Kamu Bankalan1 devlet iradesi
altinda zarar ettirilmektedir.

Kamu Bankalar, rekabetin diginda yer aldiklar, zararlari devlet
tarafindan tazmin edildigi ve kapatilmalan yasa tarafindan engellenebildigi i¢in
kredi takibinin yami sira diger bankacilik islemlerinde de gerekli &zeni
gostermeyebilmektedirler. Bankacilik sisteminin s6z konusu kurumsal yapisi,
bankacilikta giiciin yogunlagmasina yol agmakta, ahlaki risk, yanlis se¢im ve
oligopolcii fiyatlama gibi nedenlerle pazarn ¢Okiisiine yonelik olarak
duyarliligin artmasina neden olmaktadir.

Devletin bankalarm faaliyetlerine miidahalesi, Kamu Bankalari’yla
stirli degildir. Ozel bankalarda da baz1 sektorlere verilen krediler ya da belirli
kisilere agilan kredilerde vade ve faiz kolayliklari saglanmasi konusunda
devletin yonlendirmesi s6z konusu olabilmekte, bankalar ellerinde kamu kagidi
tutmaya zorunlu tutulabilmekte, munzam karsiliklar ya da vergiler
artinlabilmekte ve bu sekilde bankalarn karliliklar tehdit edilebilmektedir.

Sistemik makroekonomik dalgalanmalar, yanlig yonetimler ve yetersiz
yasal diizenlemeler ile zayiflayan bankacilik sistemi, Kamu Bankalar1 ve 6zel
bankalara yonelik politik miidahaleler ile bankacilik krizlerine agik hale
gelmektedir.

Aldiklann agiri riskleri tasiyamama durumunda kalan gerek Kamu
Bankalan gerekse 6zel bankalar, 6deme giigliikleri yasamakta ve kreditorlere
olan yiikiimliliiklerini yerine getirememektedirler. Bunun dogal sonucunda
kredilerin geri ¢ekilmesi giindeme gelmektedir. Kreditérler 6deme giicliigii
yasayan bankalar ile ddeme giigliifii yasamayan bankalar arasindaki ayirimi
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yapamadiklar i¢in 6deme giicii olan bankalardan da paralarim Qekeceklerdir;
Bunun dogal sonucu olarak sistemdeki biitiin bankalar bu durumdan etkilenecek,
aktiflerini zararina satmaya, kredilerini geri ¢agirmaya baslayacaklardir. iflas
eden bankalarmn da eklenmesiyle piyasada ciddi bir likidite yetersizligi ve kredi
sikigiklig meydana gelecektir.

Bankacilik sistemindeki bu sistemik krizler piyasay: iyice daraltacak,
faiz oranlan agin yiikselecek ve yerel para biriminin degeri diigecektir. Bunlara

bagl olarak hizla ¢ogalan batik krediler ekonomiye her yoniiyle zarar verecektir.
Genel olarak bankacilik krizlerinin nedenleri :

1.2.2.3.1.2.1- Makro ekonomik degisim : Makro ekonomik déf;isim
ile kastedilen, ekonominin ve mali piyasalarin makro politikalar agisindan
degistirilmesidir. Ozellikle enflasyon oram, déviz kuru ve faiz oranlarinda
ekonomi politikas1 agisindan strateji degisikligi mali piyasalar basta olmak iizere
tiim piyasalan ctkilemektedir. Merkez Bankalarinin hedeflerinden biri de mali
piyasalarda istikrarin saglanmasidir. Bu amacin enflasyon hedeflemesi® ile
uyumlu olmasi gerekmektedir. Krizde olan bankacilik sektériinden gelen
deflasyon baskilar1 uzun dénemde enflasyon hedefinden sapmalara yol agabilir.
Merkez Bankas1 kisa donemde enflasyon hedefine ulagsmak igin kisitlayici para
politikasi uygulayarak, baz1 mali kurumlarin varligim tehlikeye sokabilmektedir.
Bunun en iyi 6rnegi, Tiirkiye’de enflasyona endekslenen Aralik 1999 istikrar
programinin uygulanmasinda goriilmektedir. Uygulanan para

programi,enflasyonu diisiirmede bir bakima bagarili olduysa da reel scktorde

° Enflasyon hedeflemesi: Merkez Bankasimn, Hiikiimetin belirledigi enflasyon oranm
saglayacak ekonomik gelismeyi saglama durumudur. Bu MB’ nin izleyecegi para politikasim
sekillendirmektedir.
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durgunluga neden olmustur. Diger taraftan mali sektdrde, ddviz kurunun kontrol
altna alinmas1 paranin kisa vadeli olarak kullanilmasina o6zellikle bankalar
likidite sikigiklifna gittiginde faiz piyasasinda yukariya dogru dalgalanmalar
yasanmasina neden olmugtur. Bu durum bankalan zor durumda birakinca krize
giren bankalara devlet miidahalesi olmustur. Bankalara el konularak yénetimi
T.M.S.F. ye devredilmistir.

Makro ekonomik degisimler Ozellikle bankaciik  sektoriinii
etkilemektedir. Faiz oranlarinda hizlh bir artis kisa vadeli fonlarn uzun vadeli
kredilerle geviren bankalar1 ve sektorii daha olumsuz etkilemektedir. Ozellikle
enflasyon orani, déviz kuru ve faiz oram {iggeni arasindaki iletigimde, herhangi
birinde yasanan olumsuz degisim, tiimiinii etkilemekte; ekonominin ve mali

sektoriin genelinde bir krize neden olmaktadir.

1.2.2.3.1.2.2- Mali Sektoriin Zayiflamas1 : Finans sektorii ve
bankacilik, biitiin diinyada ekonomi politikalarinin Snemli bir bilesenini
olusturmaktadir. Bu durum bankaciligin 6zel konumundan ve faaliyet alanindan
kaynaklanmaktadir. Bankacilik sektérﬁ ile sosyal maliyet ve fayda arasinda
dogrudan etkilesim sz konusu oldugundan kamu otoriteleri ile bankacilik
kesimi arasinda da dogal olarak diger ekonomik faaliyet alanlarinda olmadig:
kadar yogun bir iliski bulunmaktadir. Normal donemlerde sadece denetim,
gdzetim ve faaliyetlerle ilgili yasal diizenlemelerle simrl kalan bu iliski, kriz
dénemlerinde sorunlu bankalarin rehabilitasyonundan , finansal hizmetlerdeki
konsolidasyona kadar uzanan bir yelpaze halinde dogrudan miidahalelere

déniisebilmektedir.

Yeterli bir mali sektdor mekanizmasimin bulunmamasi, finansal riskleri

degerlendirecek ve erken uyarida bulunacak mekanizmalarmn eksikligi, finansal
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sistemin yeterince seffaf olmamasi, bankalarin kredi agmada, kriz yonetiminde
deneyimsiz  olmalar1 finansal krize girisi ve krizin yay11mas1m
hizlandirmaktadir.( Dogu Asya’da baslayan finansal krizin temel nedeninin
makro-ekonomik dengesizliklerden ¢ok , mali sektériin sorunlarindan
kaynaklandig konusunda fikir birligi bulunmaktadir.)

Tiirkiye’de 1980°li yillardan itibaren uygulanmaya baslanan,
kamu maliyesini i¢ bor¢lanma ile finanse etmeyi 6ngéren politikalar, bir yandan
devleti bu borglarin faizlerini bile 6deyemez duruma getirmigtir. Diger yandan
da bankacilik sektoriinii devlete sifir riskle para satip,kolay yoldan pafa kazanma
yoluna sevk etmis ve maliyetlerini kontrol ederek, rekabet yetenegi
kazanmalarina engel teskil etmistir. Bunun yaninda finans sektoriinde off-shore
bankacilik® ve dig subeler/ortakliklar yolu ile yapay fon/kredi kullanimiari, riskli
acik pozisyonlarla Hazine’nin borg¢lanma furyasindan daha ¢ok pay almayi
amaclamalan, yiiksek reklam giderleri, rekor iicretler ve lilkks donammli

bina/sube agma yaris1 sektorde maliyetleri ve hantal yapiyr daha da arttirmagtir.

1.2.2.3.1.2.3- Bankalarin Risk Almasi : Bankalar, gerek banka
olmanin tammindan gerekse de finansal sistemin ge¢irmekte oldugu hizli yap:
degisikliginden kaynaklanan baz1 risklerle kars1 karsiya olmaktadir. Bu riskler;
faiz, kredi, likidite, déviz kuru ve pozisyon, yasal ve yonetsel, dolandirilma, iilke

ve sistematik risklerdir.

* Off-shore bankacilik : Off-Shore (K1y1 bankacilign); Ulke digindan saglanan fonlarin yine iilke
disinda kullandirilmasim amaglayan ve bulundugu iilkedeki bankacilik mevzuatina tabi olmayan,
elde ettigi gelirler her tiirlii vergi, resim ve hargtan muaf tutulan ve kambiyo mevzuatina da bagh
bulunmayan bir tiir serbest bankacilik olarak tammlanmaktadir. Ulkenin siyasal simrlan iginde
yer almakla birlikte bankacilik faaliyetleri bakimindan yurt disinda yerlesik sayilmaktadir. Bu
nedenle denetimleri sadece tabi olduklar1 mevzuata uygun hareket edip etmedikleri yoniinden
miimkiindiir, Digaridan digariya bankacilik faaliyeti gosterirler.
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Etkin bir risk yonetimi i¢in, bankalar ve diger finansal kurumlar
bakimindan hem ulusal hem uluslar aras1 finansal piyasalarda mali istikrarin
saglanmas1 ve siirdiiriilmesi igin kagmilmaz bir gereklilik haline gelmistir.
Dolaysi ile bankalarin islemleri itibari ile maruz kaldiklar riskleri ¢esitlenirken
; bu riskleri izleyecek ve Olgecek modellerin tespit edilmesi, gelistirilmesi,

giivenli risk 6l¢iim mekanizmalar kullanilmalidir.

1.2.2.3.1.2.4- Risk Paylasimi Ve Kanun Diizenlemeleri : Bankacilik
sektoriiniin i Ogesi; giiven,istikrar ve sermaye  giiclii bir mali yap
olusturmaktadir. Ancak giiniimiiz rekabet kosullarina uygun olarak
hazirlanmayan politikalar ile bu {iglii yap1 tasi zedelenebilmektedir. Giivenli,
saglikli bir finansal sistem olusturma, bu piyasasnin oyuncularinin gorevi kadar,
bu piyasada oyunun kurallarim koyan kamu otoritesinin de bir gorevi

olmaktadir.

(4

Bu sebeple 4389 Sayili Kanunun gerekgesinde “ gerek tasarruflarin
korunmasi, bunlarin etkin ve verimli sekilde kullanilmasi, gerekse mali sektorde
dogabilecek olumsuzluklarin 6nlenmesi igin iilkeden iilkeye farklilik arz etmekle
birlikte , kanun koyucu bankalara iliskin mevzuat ile tasarruflari koruyucu
onlemler getirmekte ve birer giiven ve itibar miiessesi olarak kurulan bankalarin
likidite, emniyet ve rantabilite ilkeleri gergevesinde faaliyet gGstermelerini ve
etkin bir sekilde denetlenmelerini saglayacak diizenlemeler yapmaktadir”

aciklamalarina yer verilmistir.

1.2.2.3.1.2.5- Sektordeki Yogun Rekabet : Globallesen iilke
ekonomilerinde sermaye hareketlerinin mobilitesinin yiiksek olmasi nedeniyle
finansal rekabetin 6nemi on plana cikabilmektedir. Ozellikle bankacilik

sektoriinde bilgi islem sektorii araciligi ile gergeklestirilen diinyanin her yerine
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yapilan para transferlerinin maliyetlerinin banka miisterisine daha kolay ve daha
ckonomik olarak nasil gergeklestirilecegi hususu, banka kredi ve mevduat faiz
oranlarindaki artig bankalar arasi rekabetin sektore yansimasim gostermektedir.
Sorun rekabetin yofun yasanabildigi siliregte durumun tersine gevrildiginde

sektérde 6nemli krizlere neden olabilmesidir.

Yogun olarak yaganan rekabet ile birlikte, hedeflerin biiyiitiiliip
karliligin arttirilmak istenmesi nedeni ile daha karli yatinmlara kaydiriimasina
neden olmaktadir. Globallesmenin sonucu olarak, fon fazlasi olanlar ile fon
ihtiyac1 olanlarin uluslar arasi piyasalardaki finansman kuruluglan ile
caligabildiginden rekabet olduk¢a yogun yasanmaktadir.

1.2.2.3.1.2.6- Bankalarin Kotii Yonetimi : Bankalar bir yandan
karlarim1 maksimize ederken, diger yandan kendilerini giivenceye almak iéterler.
Karhiliklarim arttirmak amaciyla daha fazla fona sahip olarak ; daha ¢ok kredi
verirler, daha fazla yatinm yaparlar. Ayrica bankalarin kredi vermek igin
kullanabilecekleri ek fonlan kisa siirede saglamalari, para otoritelerinin kargtlik
oranlarim diistirmeye yonelik agik piyasa islemleri ile devlet tahvillerinin alim

satim konusuncda alacaklari kararlar sonucu saglanabilmektedir.?

1.3.2.3.2- Diviz Piyasasi1 Krizleri : Uygulanan déviz kuru sistemine
gore - farklilik gosterir. Sabit kur uygulanan ekonomilerde doviz piyasasinda
yasanan krizler, 6demeler dengesi krizi ; dalgali kur sisteminin uygulandig:
ekonomilerde doviz piyasasinda yasanan krizler , doviz kuru krizi olarak

adlandirilir.

28 Ozgiir Eyiib Beyoglu, “Bankacilik Krizleri, Diinyada Ve Tiirkiye’de yasanan bankacilik
Krizleri, Bankacilik Krizlerine Kargi Alinan Onlemler Ve Céziim Qnerileri”
(YaymmlanmamsYiiksek Lisans Tezi) Marmara Universitesi SBE Istanbul 5.9-36
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Odemeler dengesi krizinde, yerli paramin bir saldiriya ugramas: ile
(d6vize hiicum) sabit kur sistemini ve yabanci paranin yerli para cinsinden
fiyatim korumak igin Merkez Bankasinin , uluslar arasi rezervleri tiiketmek ve
/veya faiz oranim arttirmak yolu ile veri déviz kurunu savunmak durumunda
kalmaktadir.”’ Saldirnmn siirmesi ile sabit kur korunamayarak devaliiasyona
gidilmektedir. Sonugta devaliiasyona gidilmekle birlikte uluslar aras: rezervlerde
kayip ve faiz oranlarinda yiikselme yasanmaktadir. Kuru koruma konusundaki
1srar ise merkez bankasinin rezerv kaybim biiyiitiip, (faiz hadlerindeki yiikseligle
de sonug alinmiyorsa) sonugta yasanacak devaliiasyon oraninin artmasina neden

olmaktadr.>®

Siki para politikasinin uygulandifi, déviz kurlarmmn serbest piyasada
arz ve talebe baglh olarak belirlenmedigi, genellikle bir para yada para sepetine
bagl doviz kuru politikalarinin uygulandig ekonomilerin siklikla kargilagtify bir
kriz tiiriidiir. Piyasa katilhimcilarinin devaliiasyon beklentileri yada yerel paranin
agin degerlenmis oldugu gibi yorumlar sonucu olusur. Piyasa oyuncularmin
yerel para aktif talebi yabanci para aktif talebine doniistir. Merkez bankalarinin

rezervlerine zarar veren hatta bitiren a1 dviz talebi sonucu ortaya gikar .’

Doviz kuru krizi; Dalgali yada esnek kur sistemi uygulayan bir
ekonomide, dévize olan yogun talep sonucunda, déviz kurunda yasanan ani ve
yiksek oranli bir degisiklikle yerel paramin deger kaybetmesi olarak
tanimlanabilir. Burada otoritenin taahhiit ettigi bir kur miidahalesi_ zorunlu
olmayacak, uluslararas1 rezerv erimeyecek, faiz oranlarindaki bir yiikselme
gerekmeyecektir. Yogun talebin sonucu, yabanci paranin yerel para cinsinden

fiyatimin yiikselir. Kurdaki bu yiikselme sonucu da déviz krizi ortaya ¢ikar.

% Aydan Aksu “Tiirkiye 1994 Ve 2001 Krizleri” Derin Yayinlar :48 2004 5.52
30 Kibritgioglu a.g.m. s.12-13
3 Siiriici, a.g.t.s44
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1.2.2.3.3-Mali Krizler; Hiikiimetler birden bire yabanci borglar:
yenileme ve yeni yabanci 6diingleri ¢cekme yetenegini yitirebilirler.*? Yagadif
ekonomik darlik iginde yeni borg bulma imkanlarinin bittigi anda lilkeler ya dig
borg 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecektir yada borglann 6deme

vadelerine ertelemek zorunda kalirlar.®

Ozellikle 1980 yilindan itibaren finansal yeniliklerin artmasi1 hem mali
piyasalar1 birbirine baglamis hem de yeni iiriinler yatinm araglari arasindaki
mobiliteyi arttirmistir. Haberlesme ve bilgi islem teknolojisindeki gelismeler
hizmet verme sistemindeki etkinligi ve hiz1 arttirmistir. Buna gerek faiz oranlarn
izerindeki tavanlarn kaldirilmasi ve gerekse kambiyo kontrollerinin
kaldinlmas1 yada gevsetilmesinin dogurdugu iilkeleraras1 akigkanlifin artis1 ile
yeni tiirev Uriinlerin gelistirilmesi eklenince diinya mali piyasalar bir digiide tek
pazar haline gelmistir. Teknolojinin geligsmesi ile birlikte bir piyasada ortaya
¢ikan kriz eskiye oranla daha hizli olarak diger iilkelere yayilmaktadir. Diger
yandan yeni araglar ve sermayenin ¢okuluslasmasi bir ililkede gikan krizi hemen
diger iilkelere - tasimaktadir..Ticari bankalar-yatinm bankalari ve borsalar
birbirinden ayriimaz bir konumda olduklan igin bankacilik krizi yerine mali kriz
tanim1 da kullanilabilir.**

32 jlker Parasiz Ve Ufuk Bagoglu a.g.e. 5.142-143
33 Siiriicii, a.g..t. 2001 s.43
34 Karacan a.g.e. 5.70-71
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2. 1990 SONRASI TURKIYEDE YASANAN EKONOMIK VE FINANSAL
KRIZLER

Bu béliimde 6ncelikle incelemeye aldigimiz donem olan 1990 yili sonrasi
Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin ve nedenlerinin neler oldugu iizerinde
duracagiz. Daha sonra finansal krizlerin nedenlerinin TCMB bilangosunu nasil
etkiledigi ve bilangodaki gelismelerin ekonomiye etkileri arasinda bir iligki

kuracagiz. Buda analizimizde bize yardimci olacaktir.
2.1-  Genel Olarak Tiirkiye’de Ekonomik Kﬁzlerin Nedenleri

Tiirk ekonomisinin 1990’l1 yillardan itibaren siklagan araliklarla karsi
karsiya kaldign ekonomik krizlerin temellerini ii¢ bashk altinda toplamak
mitmikiindir ;

2.1.1- Kamu Kesimi Aaiklann : 1990’11 yillann ikinci yansinda reel
faizlerdeki artis borg sokunda artisin belirleyicisi olmus, bunun yaninda borg-
faiz kisir dongiisiiniin ¢oziilmesinde kamu gelir ve harcamalarinda kalici bir
iyilesmenin saglanmasinin sart oldugu agikca ortaya gikmustir. Bu gerceveden
bakildiginda, son on yillik dénemde kamu agiklarindaki artista harcamalara
iliskin olarak su faktorler etkili olmustur :

- Kamu sektoriindeki asin istihdam politikas1 ve verimlilikle

uyumlu olmayan maas ve iicret artiglari ,

- Biitge dis1 fonlar,doner sermayeler ve mahalli idarelerin kontrol
dis1 harcamalarindaki artigin yaninda 6zellikle gorev zararlari bagta olmak iizere
bazi harcamalarin kamu bankalar1 kanali ile seffaf olmayan bir sekilde

kargilanmas: sonucu kamu maliyesinde biitiinliik ve disiplinin bozulmasi ,
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- Kamu yatinm proje stokundaki artig, yiiksek maliyet ve

verimsizlik,

- Sosyal Giivenlik Kurumlarinin dengelerinin bozulmasi nedeniyle

aciklarinin hizla yiikselmesi,
- Gergek ihtiyaci karsilamayan tarimsal destekleme politikalari,

- Ekonomik etkinlige ters diigen miidahalelerle
yonlendirilen,yiiksek maliyetle ve verimsiz olarak ¢alisan bir KiT sisteminin

varhigy,

2.1.2- Siirdiiriillemez I3 Borglar : Vergi gelirlerinin i¢ borg faizlerini
ancak karsilayabildigi hatta karsilayamadig: bir maliye politikas: siirdiiriilebilir
bir politika degildir. Kamu kesiminin toplam bor¢ stokunun (net) GSMH’ya
oram1 1990 yilinda %29 iken bu oran 1999 yili sonunda %61°e ulagmugtir. i¢ borg
stokundaki arti ise daha carpicidir. 1990 yilinda %6 olan net i¢ borg stokunun
GSMH ya orani 1999 yilinda (kamu bankalarinin gérev zararlan dahil) %42’ye
cikmstir.

Borg stokundaki bu artig, dénemin ilk yarisinda yitksek faiz digt kamu
aciklarindan, ikinci yarida ise yiiksek reel faizlerden kaynaklanmistir. 1990
yilinda toplanan her 100 liralik vergi gelirinin 32 liras1 faiz 6demek igin
kullanilirken, 1999 yilinda bu rakam 72 liraya yiikselmigtir. Bu gelismelerin
sonucunda devlet egitim,saglik, adalet gibi asli fonksiyonlarina kaynak ayiramaz
hale gelmigtir.

Yiiksek kamu agiklarinin yaninda, 1994 yilindan sonra kamu kesiminin
net dis borg 6deyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurt i¢i mali

piyasalar iizerinde bask: olusturmus ve reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede
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kalmasmma yol agmistir. Bu dénemde yliksek ve degisken enflasyon ortami risk
primini arttirmak sureti ile reel faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinde etkili olan
bir diger unsur olmustur.1992-99 déneminde y1llik ortalama GSMH biiyiime hiz1
%4 iin altinda kalirken , i¢ borglanma reel faiz oram %32 olmugtur. Yiiksek reel
faizler kamu kesiminin borg:lanma ihtiyacimt daha da arttirarak her giin
Tiirkiye’yi daha zor bir duruma gotiiren bir borg-faiz dongiisiinii ortaya
¢ikarmigtir.

Tiirkiye’de i¢ borglarin sorun teskil etmesine neden olan ii¢ ana

faktor>:
- reel faiz oranlarin yiiksek olmasi,

- borglanma vadelerinin kisa olmasi

mali sistem i¢inde devletin agin1 bor¢lanmasidir.

I¢ borg stokunun yiikselmesi ya dig kaynak saglanmasi ile yada Merkez
Bankasinin kaynaklarina bagvurulmas ile saglanir. Birinci yol ile saglandiginda
eger, i¢c borg faizleri ile enflasyon arasindaki fark, ekonominin biiylime hizim
geciyorsa bu kotilye isaret anlamina gelmektedir. kinci yol ile saglaniyorsa bu
durumda, faiz harcamalann digsarida tutuldugunda hala biitce acgik veriyorsa,
Ozellikle faizlerin enflasyonun iizerinde kalan kismu ile bilylime hizi arasindaki
farkin giderek agiliyor olmasi kotliye isaret vermektedir. Borg stokunun
yiikkselmesi milli gelire oran olarak; birincisi, bor¢ bulma ihtiyacinda olanin bu
ihtiyaci arttik¢a katlanacagi maliyetin ylikseliyor, yani faizlerin artiyor olmasi
durumunda ikincisi, faizler yiikseldik¢e ve borglanma ihtiyaci arttikga artik bu

durum siirmez kamsi yayginlagmasi durumunda olmak lizere iki olumsuz etkiye

% Ugurcan Ozses, “Ekonomimizdeki Hastaliga Teshis ve Agiklanan Yeni Program, Finans
Diinyast , Mayis 2001 .39
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sahiptir. Bu sarmalda siddet giderek artmaktadir. Bundan kurtulmanin {i¢ yolu
vardir : ilki, birikmis borcu para basarak 6demek. ikinci olarak, moratiorium,
yani borglarmin ddeyemeyecek durumunda olacagim agiklamak. Ugiinciisii ise,

istikrar programi uygulamaktir.*®

2.1.3-Mali Sistemdeki Saghksiz Yapilasma :

Kamu bankalara devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile KOBI’leri
destekleme gorevi sonucunda olusan zararlarin zamaninda 6denmemesinin yam
sira uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters diigen miidahaleler,
kamu bankalarinin iyi y6netilmemesi asli fonksiyonlan diginda gorev verilmesi
bu bankalarin mali biinyelerini 6énemli 6lciide bozmustur. Kamu bankalarinin
finansman ihtiyaglarim kisa vade ve yiiksek maliyetle piyasadan karsllémalan
bir yandan zararlannin gittikce artmasma, diger yandan da mali sektérde
istikrarsizhik unsuru olmalarina yol agmistir. Bu durum piyasalarda faizlerin
yiiksek seyretmesine neden olmustur. Sonug olarak, kamu bankalann bankacilik

iglevlerini yerine getiremez hale gelmistir.

Kamu bankalarinin Hazine’yi finanse etmekten kurtarilip, rekabet
sartlan iginde faaliyetlerinin siirdiirilebilmesi i¢in kamu agiklarimn kapatilmasi
gerekmektedir. Kamu agiklan siirdiigii siirece, kamu bankalar1 sorunlar1 da
stiphesiz devam edecektir. Kamu agiklan 6nceleri MB tarafindan dogrudan
kargilanirken, 1983 yilindan itibaren Kisa Vadeli Avans ve Kamu Kurumlarina
Acilan Krediler ile kargilandi. 1994 yilinda yapilan bir degisiklik ile, kisa vadeli

avans oram biitgenin %15’inden %3’iine ve Kamu Kurumlarmma Agilan

36 Siikrii Kizilot, “Kisa Vadeli Avans Neden Kullamlmiyor” Sabah Gazetesi 25.10.1999
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Kredilerde Kisa Vadeli Avansin yarisina indirilince, kamu agiklarinin finansman

isi MB den ¢ikip tamamen kamu bankalarina kalmistir

Bu olumsuz gelismelerin bankacilik sistemine olumsuz bir etkisi de
Ozel bankalan etkilemesi ile dolayli yoldan olmustur. Son yillarda yiiksek reel
faizlere de bagh olarak kamu kesimi borglanma ihtiyacindaki artis Ozel
bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklagarak kamu agiklarim
finanse etmeye yonelmelerine yol agmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
mevduat bankalarinin toplam aktifleri i¢indeki pay1 1990 yilinda %10°dan 1999
yilinda %23’e ¢ikmistir. Aym dénemde Gzel sektdre agilan kredilerin toplam
aktif igindeki pay: ise %36’dan %24’e inmistir. Bdylece bankalar iireticiyi ve

reel ekonomiyi yeterli dl¢iide destekleyememistir. >’

2.2- 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Yasanan Kasim Ve Subat Finansal
Krizlerinin Nedenleri

Bu krizin nedenleri incelenirken birbiri ile kurgulanmig olan makro
hedeflere ne Olglide sadik kalindigi g6z Oniine alinmahdir. 2000 yili igin
-6ng6rﬁlmii§ enflasyon ve cari islemler aig1 hedeflerinin realize edilmesi %4,5
ile smirlandinilmig bir ekonomik bilylime ile gergeklesebilirdi. Ama hiikiimetin
tercihini ekonomik bilyiime lehinde kullanmasi diger makro ekonomik
hedeflerde sapmalar olmasina neden olmustur. Ustelik bu ekonomik biiyiime
piyasada da sorunlar yasanmasina neden olmustur. MB’nin uyguladigi para
programu ile piyasayr TL agisindan ¢ok az besledigi, Hazine’nin ise i¢ borg geri

Odemelerinin azalmasindan dolay piyasaya ¢ok az nakit devrettigi bir ortamda,

¥ Fikret Cankaya-Mehmet OZ, “Tiirkiye’de Kamu Bankalarinin Ozellestirilmesi” Tiirkiye
Bankalar Birligi Yaynlar , Istanbul 2001, s.27
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hem ticari islem hacmi, hem de para talebi 6ngoriilenin iizerinde artiy gostermis

ve sonunda TL sikigikligindan kaynaklanan bir kriz her boyutu ile yasanm1§t1_r.38

Tiirkiye ekonomisinin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasadig
siddetli finansal krize yol agan nedenlerin basinda su dort etkinin yer aldig

sOyleyebiliriz :

a) Izlenilen ddviz kuru politikastmn inandirici bir atmosferde

uygulamaya konulamamasi,

b) Etkin denetimi yapilmayan bankacilik kesiminin ekonomik

olmayan davraniglari,

c) 2000 yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programinin

saglam bir zemine oturmayisi,

d) 1990’1l yillarda dig 6demeler dengesinde giderek artan bir 6neme

sahip olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olugturmasi,
€) Emisyondaki ani azali§ ve izlenen yanls politikalar,
2.2.1) izlenilen Déviz Kuru Politikasinda Yasanan Olumsuzluklar

Yapilan biitiin ekonometrik ¢aligmalarda d6viz kuru ile enflasyon
arasinda paralel bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu anlamda devaliiasyon, fiyat
istikran igin biiyiikk bir risk haline gelmektedir. Ulusal paramin yerlesikler
tarafindan kabul gérmemesi, bankalar1 veya bireysel yatirimciy1 yabanci para ile

borglanma zorunda birakmustir. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli yatirimlan kisa

38 Ozlem Durgun “9 Aralik 1999 Kararlarinin ve Kasim 2000-Subat 2001 Krizlerinin Otomotiv
Sektorii Uzerindeki Etkileri” KOSBED Yil :2001Say1 2 s.121-122
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vadeli borglanma ile finanse etme ¢abalari, déviz kurunun enflasyon iizerindeki
riskini daha da artirmigtir. 2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar
programindan Once “yOnetimli dalgalanma” adi verilen déviz kuru politikas1
uygulanmaktayd139. Bu déviz kuru politikas: finansal krizleri absorbe etme
yetenegine sahip olmasina karsin, iilke igerisinde istikran1 saglamada yetersiz
kalmaktaydi. 2000 yili istikrar programi ile beraber sabit (6nceden belirlenen)
déviz kuru politikas1 uygulanmaya baslandi. Déviz kuru programin ¢apasi olarak
kullamldi. Kur ¢apasi ile beraber hedeflenen faizler iizerindeki doviz kuru riskini
ortadan kaldirarak faiz oranlarinda, kamu agiklarinda ve enflasyonda 6nemli

gerilemeler yasanmasi hedefleniyordu.

1990 yila sonrasi fiyat istikrarinin saglanamamasinin nedeni, gelecege
ybnelik enflasyonist beklentilerdi®® ve bu beklentiler ancak bu yolla
kirlabilecekti. Sabit doviz kuru politikasinin en 6nemli avantaji, enflasyon
beklentisini kirmadaki etkisidir. Bu etkiden dolayr doviz kurunun bir sepete
baglanarak, (1$+0.77 Euro) bir yillik siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak

agiklanmasi esast benimsenmistir..

Sabit déviz kurunun bu avantajina ragmen en 6nemli dezavantaji, ulusal
paramin asii  de@erlenmesi durumunda ithalatin ucuzlaylp ihracatm
pahalilagmasina ve cari agifin bilylimesine neden olmasidir. Diger bir
dezavantaji da Merkez Bankasinin son borg para verme gorevini yerine getirme
sansim ortadan kaldirmasiydi. Bu ulusal ekonominin spekiilatif ddviz girig-¢ikis1
kargisinda higbir denetleme ve ySnlendirme olanag olmamas1 anlamina
gelmektedir. Ciinkii TCMB, uyguladifi sabit doviz kuru nedeniyle ancak dig

varlik karsilifinda piyasaya para siirebildigi icin, para arzi silal elinden alinmig

3 TCMB, Yillik Rapor 1999, Ankara : 2000, s.60.
“ Gazi Ergel, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime ligkisi”, /MKB Derg1sz Yil:, Say1:12, Ekim-Kasim-
Aralik 1999,5.23.
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oluyordu. Yani Merkez Bankasimin aktif bir para politikas1 uygulama sansi
ortadan kalkmgtr.

Doéviz kurunun sabitlenmesi durumunda, yatinmeilarin yatirimlarim TL
olarak degerlendirmesi kazangl bir durum haline geldiginden, Déviz Tevdiat
Hesabi(DTH)nda bir azalma olmas: beklentisi igerisine girilmesine neden

olmustur.

Ancak, Tablo 1’in ilk siitunundaki degerlerden de anlagilacag: gibi,
2000 yili boyunca DTH azalmamus, tersine belirli bir artig gdstermistir. Bu déviz
kuru ¢apasimn beklentileri kiramadiginin agik bir gostergesidir. Aym gekilde
TCMB doviz rezervleri de beklenildigi 6lgiide artmamus ; 2000 yilina girerken
5.9 milyar Dolar olan net d6viz pozisyonu, 17 Kasimda (kriz 6ncesinde) ancak
8.7 milyar Dolar diizeyine ¢ikabilmistir. Bu iki degerlendirme déviz kuru
capasimn kamu- oyunda yeterince inandirici algilanmadigimi gostermektedir.
Hedeflenen doviz kurunun inandirici olmamasinda bashca iki etken rol

oynamugtir :
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Tablo-1 : Tiirkiye’de Kriz Doneminde Dov. Tev. Hes., Reel
Diviz Kuru indeksinde ve Ticari Bankalarin Sen. Kre.
Hacminde Geligmeler
%1999 yili baz alinarak 19 iilkenin paras1 ve TUFE degerleri
g0z Oniine alinarak hesaplanmstir
Déviz Tevdiat ﬁffr'ul)""‘z Sendikasyon
Aylar Hesab1 Stoku | o Kredi Hacmi
(Milyon TL) Indeksi il
y 1999 =100 | (milyon §)
1999 Kasim 17.410.7 126.37 9.609
Arahk 18.420.6 127.29 9.861
2000 Ocak 19.342.8 128.50 12.609
Subat 20.440.7 131.59 12.909
Mart 21.381.9 132.59 13.333
Nisan 22,202.8 132,93 13.521
Mayis 23.523.2 135.67 13.412
Haziran 23.733.0 132.29 14.432
Temmuz 24.453.2 133.49 15.240
Agustos 25.367.5 135.92 16.564
Eyliil 26.345.3 139.02 16.245
Ekim 26.759.7 142.45 16.702
Kasim 26.702.3 146.50 16.900
Arahk 25.341.7 147.59 17.671
2001 Ocak 25.685.9 148.08 17.945
Subat 30.341.3 138.40 19.245
Kaynak : TCMB

Ik olarak program uygulamasina asir1 degerlenen reel kur ile girilmis
ve yil boyunca TL nin agir1 degerlenmesi devam etmistir. Tablo-1’in ikinci
siitununda 19 iilke parasina ve TUFE degerlerine gdre hesaplanan reel kur
indeks degerleri verilmigtir. TCMB verilerine gore, Ocak 1999°da 100 olan
indeks degeri 2000 yil1 baginda 128.5’a ulagmustir. Yani 1999 yil1 boyunca reel
kur % 28.5 oraminda asin degerlenmistir. Ustelik TL’nin 2000 yili boyunca agiri
degerlenmeye devam ettigi goriilmektedir. Bu geliyme ister istemez kamu
oyunda her an icin programdan vazgecilerck devalilasyona gidilecegi

beklentisini pekigtirmigtir. Aslinda reel kur Dolara ve TEFE degerlerine gore
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hesaplandiginda, asin degerlenmis ¢ikmamaktadir. 1999 yili boyunca TEFE %
66.4 artarken, dolarin degeri % 68.5 artmistir. Yani Dolar Tiirkiye’de enflasyon
Olglisinde deger kazanmistir. Dolarin degeri biitiin diger yabanci "paralar
karsisinda 6nemli lglide artarken, TL’ye gore ancak enflasyon Olgiisiinde deger
kazanmig olmasi, TL’nin asir1 degerlenmis oldugunun bir gostergesi olmaktadur.
Nitekim 2000 para programmnin agiklandifi 9 Aralik 1999 tarihi (Kasim ayi
sonu) itibariyle yillik artis oranlann TEFE igin % 64.5, TUFE icin % 56.3 ve
Dolar degeri i¢in % 70.2 iken, Alman Markimin TL cinsinden degeri ancak %
49.8 artmugtir. Yani 1999 yili iginde Tiirk Lirasi, Dolara gore degil, fakat basta
Alman Marki olmak iizere diger biitiin dovizlere gbre 6nemli bir deger

kazanmustir.

Hedeflenen déviz kurunun inandirici olmamasinda diger bir neden,
Dolarin uluslararas: platformda asir1 deger kazanmas1 olmugtur. 1999 Ekim —
2000 Ekim aylar1 arasinda, Dolarin Alman Marki karsisinda bile % 35.5 deger
kazanmasina karsilik, TL’nin Dolar kargisinda ancak enflasyon olgiisiinde deger
yitirmis olmasi, programlanan hedeften vazgegilerek, TL’nin her an igin devaliie

edilecegi beklentisini giiglendirmistir.

Reel kurun asin1 degerlenmesinin en olumsuz etkisi dig ticaret degerleri
iizerinde olmaktadir. Nitekim 2000 yil1 iginde ithalat biiyiik gelisme gostermistir.
Tablo-2 inceledigimizde, 1999 yilinda % 11 oraminda azalan ithalatin, 2000
yilinda % 32.7°lik artis gostererek, 54 milyar Dolarn iizerine ¢iktign goriiliir.,
Buna karsilik ihracat ancak % 2.8 oraminda arttifindan, dis ticaret agigt ¢ok
biiyiik oranda(% 92.4) bir artis gdstermistir. ithalatin 2000 yilinda adeta patlama
gbstermesinde, faizlerin gerilemesinin de biiyiik etkisi olmustur. Buda ithal mala

olan talebin artmasinda 6nemli rol oynamistir.
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Tablo — 2 : Tiirkiye’nin Di§ Ticaret Degerleri ve De

gisim Oranlan

Ithalat Thracat Dis Ticaret Aqag
Yillar Sisi Fisi
Milyon $ | Degisim % | Milyon $ 3"’;"““ Milyon § ;) celsim
() 0
1999 40.667 |-11.4 26.567 |-14 14.100 -14
2000 54.902 |32.7 27774 |28 27.128 924
2000* 39.506 23.331 16.175 ,
2001* 29.808 |-24.5 25758 |9.5 4.050 -75.0

* Dokuz ayhik verilere gore belirlenmigtir.
Kaynak : TCMB

Dag ticareti agiginin GSMH’ya orani, 1999 yili sonunda % 6.9 iken,

2000 y1l1 sonunda % 12.6’ya ¢ikarak kritik gsterge durumuna gelmistir. Ustelik

2000 yilinda cari islem ve dis 6demeler dengeleri agiklarn da rekor diizeye

ulagmugtir. [hracat-degeri kadar dis ticaret agign verilen, cari islem agignin

GSMH’ya oram % 4.9’a ulasan ve hatta dig 6demeler dengesinde bile agik

yasanan bu doénemde, iilke parasinin agini deger kazanmasi yerine, agiri deger

yitirmesi gerekirdi. Sadece bu gelisme bile reel sektoriin finans sektoriiyle bagini

koparmaya yeterli olmugtur.“1

*! Bora Siislii, Aslan Eren “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel
Bir Degerlendirmesi” www.savastavsanci.sitemynet.com./makaleler/krz. Yeni Tiirkiye Say1 41,
Yil: 7, Eyliil-Ekim 2001 5.662 Erigim- 06.07.2003

52




2.2.2) Bankacilik Kesimindeki Dengesizliklerin ve Belirsizliklerin

Artmasi

Kasim ve Subat krizleri ashinda genel anlamda, zayif bankacilik
sisteminden ve sicak paraya agirt glivenmekten kaynaklanmustir. Bankacilik

kesiminin kriz 6ncesi donemde artan temel zayifliklarini s6yle siralayabiliriz :

—Bankalarin yapisal problemleri giderek artmis, etkin denetimden uzak
ve bankacilik prensipleriyle bagdasmayan yonetimler yayginlasmigtir.

—Bor¢ temininde vadelerin kisalmasi, doviz borglariin artmasina ve

aktif-pasif kalemlerin vade uyusmazliklarina neden olmustur.

—Artan Konsolide Biitge agiklari, bankalarm &zel sektér yerine kamu
kesimine kredi veren kurumlar haline gelmesine yol agmistir Bilangolarin

aktifinde yer alan DIBS stoklar1 artmugtir.

—Kredi vermede giivenirlilik ve geri donebilirlik kriterlerinden

uzaklasildig: igin, bankalarin geri dsnmeyen kredileri artmugtir.

Bankacilik Kkesimi etkin bir denetime ve borglanmada belirli
sinirlanmalara tabi olmadif igin, bir ¢ok banka, 6zellikle 1994 yili sonras: kisa
vadeli bor¢lanma politikasi izlemeyi tercih etmistir. Kisa vadeli borglanma, bir
yandan devletin i¢ bor¢lanma ihtiyacim karsilarken, diger yandan da bankalara
arbitraj olanag ile kir saglamistir. Ancak bu siire¢ bankacilik kesiminin agik

pozisyonlarinin artmasi ile sonuglanmustir.

Tablo-3’de goriildiigii gibi, 1999 yilinda 10 Milyar Dolan agan
bankalarin net agik pozisyonlari tutari, 2000 yilmin dokuz ayr sonunda 20
Milyar Dolara ulagmugtir. Bu gelisme, Tirk bankacilik sisteminin kriz 6ncesi

dénemde ne kadar kirilgan ve hassas bir yap1 kazandigin gostermektedir.
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Tabloe-3 : Tiirkiye’de Bankalarin Aqik Pozisyonlan (Milyar §)
Aylar Oran

1998 -84

1999 -13.3

2000-1 -15.78

2000 -11 -18.18

2000- 111 -20.00

2001-1 -12.16

Kaynak : TCMB

Kamu agiklarimin bankacilik sektorii tarafindan kapatiliyor olmasi
nedeniyle, bankacilik sektorii etkin bir sekilde denetlenememis, gerekli 6nlemler
ve yasal diizenlemeler zamaninda devreye sokulamamaigtir. Bankacilik kesiminin
acik pozisyonlariin artmasimna karsilik, bu agik pozisyonlar sayesinde kamunun
fonlanmasi, bu ag¢iga goz yumulmasma yol agmustir. Digsaridan borglanma
sonucu artan ahlaki tehlikenin tedirginlik yaratmamasi amaciyla, kisa vadeli
yukiimliliikleri, deviet garanti altina almistir. Bu da bankalann daha fazla

borg¢lanmaya ve agik pozisyonlarini1 daha da artirmaya yonlendirmistir.

1990-2000 yillan arasinda faiz ve kur dalgalanmalarimi azaltan, kurdaki
artis1 enflasyon oramu kadar tutan, ayn1 zamanda piyasalar1 gecelik fonlayan ve
Hazinenin rahat borg¢lanmasimi saglayan bir politika izlenmigtir. Ancak bu
politika bankalar1 faiz ve kur riski karsisinda gerekli tedbirleri almaktan
uzaklastirmistir. Hazinenin i¢ bor¢lanmaya gitme zorunlulugu arttikga, bankalar,
kisa vadeli dig krediyi daha yilksek faizlerle almaya ve bunu risk pirimi ile
beraber Hazineye aktarmaya devam etmiglerdir. Aym zamanda bu mekanizma
bankalarin, tasarruf-yatirim esitligini saglama amaci yerine devlete borg¢ verme

amacina yonelik ¢caligmasina neden olmustur. Bu mekanizmanin yarattig1 avantaj
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nedeniyle, 6zel sermayeli ticaret bankasi sayis1 1991 yilinda 26 iken, 1999 yilinda
35’e gikmugtir.

Ancak kriz ortaminda bu avantaj dezavantaja doniismils ve krizin
biiyiimesine neden olmustur. Ciinkii kriz, orta biiyliklikteki bankalarm diisen
faizlere kars1 kisa donemli fonlar ile pozisyon almalar ile baglamig ve Kasim ay1
ortasindan itibaren faizlerin yiikselmesine sebep olmustur. Faizlerin artmasi
bankalarin bilangolarinda riskli pozisyonda bulunan tahvillerin degerini
diisiirmeye baslamigtir. Bu tahviller kisa vadeli borg ile finanse edilmekteydi.
Likidite sikintis1 igine diisen bankalar hem bu sikintiy1 atlatmak, hem de az
zararla donemi kapatmak amaciyla, ellerindeki devlet tahvillerini satmaya
basladilar. Aym olay piyasa yapicilar tarafindan gergeklestirilince faizler iyice
yikselmistir. 20 Kasimdan itibaren bankalarin likidite sikigiklifina girdigi
sOylentisi yayillmaya baslamig ve bunun sonucunda likidite sikisiklign gecelik
faizlerde ¢ok belirgin bir baski unsuru olusturmustur.

Tablo 4’de goriildiigii gibi gecelik faiz oranlar1 2000 Nisan ayinda % 36
iken, 2000 Kasim aymndan itibaren yiikselerek % 79 a ulagmis ve daha sonraki
ayda % 200 e kadar gikmustir. Faizlerdeki en hizli degisim 2000 yil1 Kasim ay1
sonlarinda yasanmustir. Bu aymn ilk yansinda O/N faiz oranlan % 30 — 50
bandinda iken, aym 15’inde % 80, aymn 22’sinde % 110 olmustur. Aymi ayin
28’inde % 184 olan bu oran, 30 Kasim’da % 316’ya yiikselmistir.
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Tablo4 : Tiirkiye’de Kriz Oncesi ve
Sonrasi,Gecelik Islemlere Uygulanan
Basit Faiz Oranlan (Agirhkh Ort.)
AYLAR O/N Faiz Oranlan %
2000 Nisan 36.16

Mayis 41.28

Haziran 42.00

Agustos 37.57

Eyliil 46.20

Ekim 3141

Kasim 79.45

Aralik 198.95
2001 Ocak 42.16

Subat 435.99

Mart 81.88

Nisan 80:64
Kaynak:TCMB

Tablo-1’in ilk ve son siitunlarinda kriz 6ncesi ve krizin yogun olarak
yagsandifn aylarda bankalarin temin ettikleri doviz tevdiat hesaplariyla
sendikasyon kredilerinin gelisimi verilmistir. Ddvize bagl her iki kaynagn da,
ozellikle 2000 yil1 boyunca siirekli artis gosterdigi anlasilmaktadir. Bu artig hem
likidite agisindan bankalar1 zorlamig hem de vadeleri kisaltarak ikinci bir riske
sokmustur. Bu risk sonugta krizde bir etken haline gelmistir. Ustelik artan bu
kredilerin biiylik c¢ogunlugu, kisa vadeli nitelikte olmustur. Sendikasyon
kredilerinin daha c¢ok kisa vadeli
anlagilmaktadir.

olarak temin edildigi Tablo-5’den
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Tablo 5 : Ticari Bankalarin Kisa Vadeli Borg Stoku
(milyon $)
AYLAR MIKTAR
1998 11.150
1999 13.172
2000 16.900
2001-Ocak 19.279
2001-Subat 10.076
Kaynak: TCMB

Tiirk bankacilik sektoriiniin kinlgan yapisi krizlere hassas bir yapi
ortaya ¢ikarmigtir. Bu kirilgan yap: yatirimeilarin giiveninin kaybolmasina neden
olmus. Bunlara artan rekabet ve kotii yonetim kogullann eklenince, kiigiik
bankalar faizlere karsi ¢ok hassas duruma gelmistir. Tiiketici kredilerinde risk
ihmal edilmis. Bankalarin vade dengesizlikleri artmgtir.

2.2.3) Dezenflasyon Programmin Aksakhklar:

Tiirkiye’nin IMF ile anlasarak, 1999 yili sonunda 2000-2002 yillan i¢in
uygulamaya koydugu dezenflasyon programimn igermis oldugu bazi aksakliklar
, Kasim ve Subat krizlerine katkida bulunmustur.

Programin igerdigi zaaflar kisaca §6yle ozetlenebilir :

—  Programin uygulanmasma agir1 degerlenen reel kur diizeyi ile

baglanmig olmasi ve reel kurun agir1 degerlenmeye devam etmesi,

—  Faizlerin hizla diigiiriilmesi : Faizlerin diigmesiyle Dbirlikte
ozellikle tiikketim amagli talepte ortaya gikan hiz gelismesinin yarattig: ithalat

baskisinin cari islem dengesinde olumsuz etki yaratmasi.
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—  Dbéviz kuru g¢apasindan baska parasal g¢apanin benimsenmemis
olmas1 : Daha dogrusu, 1999 yil1 sonlarindan baslayarak, ¢apa olarak belirlenen
Dolarin uluslararasi platformda 6nemli diizeyde deger kazanabileceginin hesaba

katilmamig olmasi.

- Konsolide Gelirler politikasindaki zayiflik : Programin iyi bir
gelirler politikast icermemesi de toplumsal uzlagmanin saglanamamasina . yol
agmug, bu da enflasyonda beklenen diiymenin gergeklesmemesine neden olarak
reel kurun asin degerlenmesine katkida bulunmugtur. Uygulanan gelirler
politikasi, tiikketim egilimi yiiksek rantiyer kesim lehine oldugu igin ithalati
artirci etki yapmig ; faizlerin diigmesi de, ertelenen tiiketim harcamalarini
artirarak bu etkiyi artirmigtir. Toplu is s6zlesmesi hakk: olanlar reel gelirlerini
artirabildikleri halde, diger kesim gelir kaybina ugramistir. Bu baglamda

kiralarin dondurulmasi karari da etkili bir bigimde uygulanamamustir.

2.2.4)Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Tesvik Eden Sicak Para

Politikasinin Ters Tepmesi

Tiirkiye’de 1990°h yillarda sicak para politikas1 uygulanmas: ile cari
islem dengesinde ortaya ¢ikan agiklar, genelde kisa vadeli sermaye hareketleri
sayesinde kapatilmaya calistlmustir. 1990 yili sonrasi, 1991 ve 1998 yillani
disinda cari iglem agig1 yasandigi halde, sermaye hareketlerinin pozitif oimas1
sayesinde, 1991 ve 2000 yillar1 diginda dis 6demeler dengesinde hep fazlahik
elde edilmistir. Bu fazlaliklar da zaman iginde reel kurun aginn degerlenmesine

katkida bulunmugtur.

Burada sicak para mekanizmasimi kisaca agiklamakta fayda olacaktir.

Bu mekanizmanin ii¢ ayag bulunmaktadir : Faiz oram, enflasyon oram ve ddviz
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kuru artig oram. Doviz kurundaki artiy oranimi enflasyon oranimnin altinda
tutuldugu donemlerde TL (reel kur) asin  degerlenmektedir. TL asin
degerlenmese bile, enflasyon oran ile devaliiasyon oram genelde birbirine yakin
seyretmektedir. DGviz kurundaki artislar, genelde enflasyon oram diizeyinde
veya onun altinda kaldig1 halde, DIBS faiz oranlar1 1994 yili Ocak ayindan sonra
hep ii¢ rakamli olmustur. Ustelik 1996 yili Ocak ayinda DIBS faiz oram %
200’1 agmastir.

DIBS faiz oranlarinin 1992 ve 1993 yillarinda - diigiiriilme ¢abalarimin
bagarisiz kalmasi, 1994 yilindan sonra ise hep yiiksek oranda seyretmesi, kamu
kesimi borglanma geregi(KKBG)nin finansmamnda i¢ borglanma yénteminin
zorunlu olarak 6n plina ¢ikmasimin bir sonﬁcudur. 1990 yih ve Oncesi
borglanmada en fazla bagvurulan yéntem, konsolide borglar diye adlandirilan ve
sosyal giivenlik kurumlarinin biriken fonlarindan temin edilen kaynaklar
olmugtu. Bu kaynagn faiz yiikii fazla olmadig i¢in, Konsolide Biitge i¢inde borg
faiz 6demelerinin pay1 oldukga diisiiktli. 1991 yili ve sonras1 IMF’nin desteginin
kaybedilerek, dis borglanma olanagimn kalmamasi nedeniyle, Hazine, faiz yiikii
fazla olan devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) aracilifiyla kaynak saglamigtir.
Buna bagli olarak bor¢ faiz 6demelerinin artmas1 sonucu, KKBG ve DIBS
kaynagina bagimlilik giderek artmistir. Hatta 6yle ki, ¢ogu zaman uzun vadeli
borglanmay1 saglayan devlet tahvili gikarimu yerine, kisa vadeli hazine bonosu
ile borglanma zorunda kalmmustir. Bu nedenle DIBS ortalama bilesik faizi,
1996-2000 yillar1 arasinda siirekli olarak % 100’iin iizerinde seyretmistir.

Doviz kurunda yillik artiy oram1 enflasyon oram diizeyinde
gerceklesirken, DIBS faiz oranlarinin % 100 iin ¢ok iizerinde olmasi, TL ye
déniisiip DIBS’e yatirilan kaynaga % 100 e varan getiri elde etme sansi
yaratmustir. Ornegin 1996 Ocak ayinda elindeki Dolan1 bozdurup DIBS’e
yatiranlar yillik % 100 getiri saglayabilmislerdir.
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Tablo-6 : Tiirkiye'de Dolarin DIBS Faizine Gére
Reel Getirisindeki Gelismeler (Yilhk Artis Oram
%)
DIBS [OrtYil| Dolar
Ort . Deger DiBS reel
Bil. Faiz | TEFE | Artis Oram | Getirisi*
1990 52.9 58.4 23.0 24.3
1991 79.0 52.5 58.9 13.5
1992 85.8 60.6 65.8 12.5
1993 87.6 58.4 59.5 17.8
1994 | 161.3 86.8 168.4 -1.8
1995 124.5 115.9 63.5 42.8
1996 [ 134.6 73.1 76.5 344
1997 127.8 79.2 86.2 224
1998 ( 1223 81.6 74.1 28.9
1999 | 110.1 56.9 59.8 264
2000 37.9 57.0 51.1 -10.8
*Dolar kurunun yithik artig oranina gére hesaplanmigtir.
Kaynak :TCMB

Tabloya dikkat edilirse, 1994 yilindan sonra, 2000 yilina kadar DIBS
faiz oranlarinin Dolar kurundaki artis oranindan (ortalama olarak) daha biiyiik
oldugu ; bu nedenle bu dénemde TL’ye déniisiip DIBS’e yat1r11_an Dolarmn yillik
reel getirisinin oldukg¢a yiiksek oldugu goriilmektedir.

Ancak bu durum 2000 yilinda tersine dénmiistiir. 2000 yilina girerken
Dolarin y1l sonuna kadar % 25 deger kazanmasi 6ngoriildiigii ve yil sonunda bu
hedefe ulasildig: halde, ilk aylarda Dolarin yillik deger artis1 % 60’larin iizerinde
olmustur. Ustelik 2000 yilinda Dolarin uluslar aras1 platformda basta Alman
Mark: ve Japon yeni olmak iizere biitliin yabanci paralara karsi degeri artmustir.
Buna karsilik 1999 yilimin son aylarinda gikarilan DiBS’lerin ortalama bilesik
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faizi % 40’1n altina inmigti. Boylece Dolarin reel getirisi, Tablo-6’da goriildiigi
gibi, 2000 y1l1 boyunca siirekli negatif olmugtur.

2000 yil1 iginde Dolarin reel getirisinin negatif olmasi, sadece sicak para
akimim tersine gevirmemis, aym zamanda lilkemizdeki mevcut birikimin biiyiik
oOlgiide doviz tevdiat hesabina kanalize olmasina yol agmistir. Kriz dncesi 9.9
milyar Dolarlik bir sermaye girisi olmus, ancak kriz sirasinda 13.5 milyar Dolar
bir sermaye ¢ikisi yasanmustir. Bir ekonomi igin bu ¢ikig, biiyiik olumsuz

etkilere sahiptir.**

Finansal krizlerle ilgili diger bir 6n gosterenin kisa vadeli dig borglarin
d6viz rezervine orami oldugu daha Once belirtilmigti. Tablo-7’de kisa vadeli
sermaye hareketlerinin déviz rezervine oranlarn, iiger aylik dénemler itibariyle

verilmektedir.

Tablo 7 : Tiirkiye’de Kisa Vadeli Dig
Bora/Déviz Rezervi Oranlarindaki
Gelismeler
AYLAR ORAN
1999-1V 1.01
2000-1 1.08
2000-11 1.02
2000-111 1.10
2000-1vV 145
Kaynak :TCMB 2001 analitik
bilangosundan elde edilmistir

2 Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri” [ktisat-Isletme Finans
Dergisi,Y1l:16, say1186, Eyliil-2001, s.13.
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Uluslararas: finans gevrelerince, kisa vadeli dig borcun déviz rezervine
oraninin 0.60 olmasi kritik bir nokta olarak gorildiigli halde, Tiirkiye’nin bu
oranin ¢ok iistiinde degerlere sahip oldugu tablodan anlasilmaktadir. Bu degerler
bile kriz 6ncesi kirilgan yapiy1 agik bir sekilde ortaya koymaktadir, #*

2.2.5. Emisyondaki ani azahs ve izlenen yanhs politikalar :

1999 Stand-By’1 déneminde uygulanan para kurulu, NDV artislarim
tamamen emisyona yansitmamugtir. 2000 Kasim aymnda dnemli 6lgiide meydana
gelen NDV azalis1 sonucu emisyon azalisa gegmistir. Buda Subat 2001 krizinin
nedeni olmustur. Sicak para hareketi nedeni ile emisyonun dalgalanmasi bazen
para arzinin ¢ok yiiksek dalgalanmasina bazen de para arzimin mutlak rakam
olarak azalmasina yol agarak ekonomiyi sarsmaktadir. Kasim 2000 krizi sonrasi
2001 Ocak ayinda emisyon %24 Subat ayinda ise %16 azaltilmistir. Emisyona
paralel olarak rezerv parada 2001 Ocak ayinda %23 azalmig M1 %17 Subat ta
ise M1 %13 azalmis, Nisan 2001 yilinda ise artmaya baglamigtir.

Hangi iilkede emisyon, rezerv para ve para arzi aniden ve siirpriz
sekilde %15-20 azalirsa ve faizler hizla yiikselirse ekonomi goka girer,'banka ve

sirket iflaslan kagimlmaz olur.

Dikkat edilmesi gereken ve yanlis izlenen bir yol ise enflasyonun
gergek nedeni disinda kamu finansman agiklarimin gosterilmesidir. Enflasyon ve

2001 krizinin asil nedeni para arzi artisidir. Para arzi artist hem enflasyonu

3 Eren, Siislii a.g.€.5.662-674
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artirmakta hemde ekonomide belirsizligi arttirarak faizlerin ve kurun
yiikselmesine neden olmaktadur. 4

Faizlerin yiiksek olmasi ile birlikte digaridan gelen yabanci sermaye
sorunu vardir. Disarida %5-6 gibi reel kar kazan sermayeye %30-40 gibi yiiksek
oranda kar verirseniz hem maliyeti yiiksek olur hemde gelen paranin spekiilatif
olmasima neden olursunuz. Bu sistem ekonomide yliksek faizlerin olugmasina
neden olmaktadir. Bunun da reel ekonomi iizerine muazzam baskis1 olacaktir.
Fazla degerlenmis doviz kuru ihracatin rekabet giiciinii azaltir, sanayiyi krize
dogru siiriikler. Tiirkiyede 89 yillarinda ithalat bir senede %35 ihracat ise %5
artmigtir. 1987 yilinda ithalatin ihracati kargilama oram1 % 90 iken % 50lere
diigmiistiir. Bu ciddi bir problemin varlhigina isaret etmektedir. *

2.3-Tiirkiye’de 1990 Yih Sonrasi Yasanan Finansal Krizler
2.3.1-1990 Sonras1 Yasanan Bankacihk Krizleri

2.3.1.1- 1990-94 Arasi1 Donem : 32 sayihi KHK ile saglanan
serbestlesme ve finansal liberalizasyon, 1990’11 yillarda déviz kurunun mal
ticaretinden ¢ok, kisa vadeli sermaye hareketlerine duyarliligt sonucunu
dogurmugtur. Yurt igi ve yurt disi1 faiz oram arasindaki fark ve kur beklenﬁsi
1989 ve 1990 willarinda sermaye girigini 6zendirecek yonde olmus, sermaye

girigleri TL nin reel olarak deger kazanmasina yol agmigtir. Ancak 1991 yilinda

“ Hiisnii Kazalyah, “Ekonomik Krizler ve Dervis Programi” Ekonomik Yorumlar 12, Y11=38
Aralik 2001 5.27-31

* Kemal Kurdas, “Tiirkiye’deki Ekonomik Krizin Temelindeki Nedenler ;Bunalimdan Cikis
Yollari” Ekonomik Yorumlar 1 Ocak 1999 Y11=36 5.5
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bunun tam tersi bir durumla kisa siireli sermaye ¢ikisi ile birlikte TL siirekli

olarak deger yitirmig, TCMB nin $ kuru bir 6nceki yllél gore %140 artmistir.

Bankacilik sektoriiniin ekonomi i¢indeki payinin artmasi, disa agilma,
teknolojik alt yap1 ile birlikte banka hizmetlerinin gesitlendirilmesi, otomasyon, -
yasal ve kuramsal gergevede olumlu gelismelere ragmen, 1990 11 yillarda
bankalarin reel sektériin tiretim faaliyetlerini destekleme ve/veya kaynaklarini

uzun vadeli yatirimlara yonlendirme fonksiyonu zayiflamigtir. Bunun nedenleri :

Ekonomik istikrarsizlik,

- Yiiksek kamu agiklari,

- Kamu bankalarinin sistemi ¢arpitic: etkileri ,
- Risk algilama ve yonetiminin zayiflamasi ,

1991 yilinda Korfez savasimn etkisi ile MB bir program ilan etmek
yerine, TL ve d6viz piyasalarina istikrar saglamak ve rezerv paradaki bilylimeyi
kontrol altina almak istemigtir. Savas sonrasi ise ABD’den gerekli ekonomik
destegi gormemis ve Irak’a konan ambargo ile iligkiler ticari iligkiyi sifira

indirgemistir.

1992 yilinda ise, kamu agiklarmin kontrol edilememesi, Hazine’nin
yilin ilk aylarinda borglanmaya gitmesi ve bu gelismelere paralel olarak kamu
sektorii ile bankalara verilen kredilerin hizla artmasi sonucu MB program
hedefine ulasamamistir. Kamu agiklarinin denetim altina alinamamasi, parasal
biiyiikliiklerin kontroliiniin zorlagmasi nedeni ile MB 1993 yilinda parasal
program agiklayamamgtir. Bunun yerine finans piyasalarinda istikran

saglamay1, kur ve faizlerin istikrarli hareketini amaglamstir.
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Koklii diizenlemeler yerine 1993 yili baginda ekonomi kurmaylar
disaridan borg almayr ve MB avanslarim arttirmay: ; aymi zamanda ilke i¢i faiz
oranlarini yoneltmeyi denediler. Bunun bir diger anlamu, devlet tahvili ve Hazine
bonolarinda denge faiz oranindan daha az faiz oraninda 6deme yapilmaya
baslanmigtir. I¢ borglanma énemli Slgiide azalmug, Kasim ve Aralik aylarinda
iptal edilen alt1 ihale bunun en iyi ispatidir. 1993 yilinda devlet tahvili ve Hazine
bonosu sahiplerine uygulanan gelir vergisi uygulamasi olumsuz sonug
dogurmugtur. Bunun sonucunda bir fonlama krizi olusmus ve dévize Kkagig
baglamgtir. 1994 yilinda bdylece bir fon krizi nedeni ile dovizde bilyiik bir artig
gerceklesmistir . 1994 yilinmn ilk ii¢ ayinda ABD $’1 TL’ye karst %70 deger
kazanmugtir . Yerli paranin yabanci para karsisinda daha fazla deger
kaybetmesini 6nlemek amaci ile TCMB interbank para piyasas1 ve doviz
piyasasina miidahale ederek , gecelik faiz oranlarini arttirmis. Bunun sonucunda
MB rezervlerinin yaridan fazlasim yihin ilk ¢eyreginde kaybetmistir. Bu arada
interbank para piyasasinda faiz oranlan rekor diizeylere ulagmstir. Yurt
digindaki uluslar arasi1 kredi kuruluglan da Tiirkiye’nin kredi notunu
diiglirmiigtiir. Ug biiyiik banka yiikiimliiliklerini yerine getiremeyerek
batmugtar.*

1994 yilinda krizin derinleymesi ve bilyiimesinin altinda yatan neden
ekonomik politikalar geregi uzun yillar sicak para olarak adlandirilan sermaye
giriglerinin cazip hale gelmesidir. Bankacilik kesiminin de buna duyarli olmasi,
liberallesmenin kontrol edilememesi ve MB’nin zamaninda miidahale
edememesi bunu daha biiyiik bir sorun haline getirmistir. Hizl1 gelisen panik
havasi ile , sermayesi kiigiik, likiditesi olmayan bankalar zor duruma diistiiler.
Ve bunlarin sonucunda Marmara Bank,Impex Bank ve TYT Bank ile araci
kurumlardan Tiirk Invest, Cermen ve Pasifik’in iflas etmistir. Bu kotii gidisata

# Ozgiir Eyiib Beyoglu a.g.t. 5.84-96
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dur demek, ekonomiye istikrar kazandirmak icin 5 Nisan kararlan alinmigtir.
Bununla ekonomide ve 6zellikle mali piyasalarda Onlemler alinarak istikrar

saglanmaya ve eriyen d6viz rezervleri arttirilmaya galigilmagtir.

1990-1994 willann arasindaki donemde ¢ok yiiksek gelisme hizlan
goriilmiistir. Bu sekilde meydana gelen yiiksek gelisme hizlan yasayan
ekonomilerin, hemen ardindan darbogaza girmesi yeni bir hastalik olarak
nitelendirilmigtir. Bu  hastalikk, ekonomilerin kendi  giici ile
gergeklestiremeyecegi  yiiksek oranli biiylime hizlarma gegici nedenlerle
ulagsmas1 nedeni sonucunda ardindan bir gerileme dénemi yasanmasini ifade

etmektedir. Ve bunun maliyeti yiikksek olmaktadir.”’
5 Nisan kararlarimn 6zellilerine bakacak olursak :

TL’nin devaliiasyonu,

- Mevduatin sigorta kapsamina alinmasi ,

- KIT iiriinlerine 6nemli dlglide zam yapilmast,

- Kamu vergilerinin azalmasi ,

- Kamu harcamalarinda kisitlama,

- Bazi KIT’lerin kapatilmasi , bazilarinin 6zellestirilmesi ,

2.3.1.2- 1995 97 dionemi :1995 yilimn ilk on ayinda izlenen para
politikast 1994 yilimn ikinci yarisinda uygulanan para politikasinin devami
niteliini tasgimaktadir. Bu donemde MB enflasyon ile miicadele edebilme de

kurlari nominal ¢ipa olarak kullanmay: siirdiiriirken, kur politikasinin

47 Zeyyat Hatipoglu-Mustafa Aysan, “Tiirkiye Ekonomisinde 1994 Bunalim:” Istanbul May1s
1994 Beta Basim Yayin A.S. .Baski s. 86
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kredibilitesini arttirmak amaciyla dig varlik artisina 6nem vermistir. Diger
taraftan, dig varlik artigina smirlama getirilmis ve API uluslararas1 rezerv
artigiin sterilizasyonunda kullanilmugtir. 1995 yilinda IMF ile yapilan “stand-
by” anlagmas1 geregi verilen tek parasal biiyiiklik hedefi “NIiV” kalemi
olmustur.

1997 yilinda MB’nin rezerv yoniinden gii¢lii bir konumda olmasi ve
faizlerin yiiksek diizeyde seyretmesine bagli olarak doviz piyasalar istikrarli

goriiniimiinii korumustur.

2.3.1.3- 1997-99 arasi donem : Bu dénem finansal krizlerin siklig,
biiyiikliigii ve olusturdugu etki agisindan derinlestigi bir donemdir. Bu dénemde
meydana gelen 1997 Asya ve 1998 Rusya krizinin iilkemize olan etkileri

iizerinde durmakta fayda olacaktir :

2.3.1.3.1- 1997 Yili Asya Krizi Ve Tiirkiye’ye Etkileri : Asya krizinin
Tiirkiye ekonomisine etkilerini incelerken bdlge iilkeleri ile Tiirkiye’nin temel
ckonomik gostergeleri dikkate alindiginda, en temel farklhiligin kamu agiklan ve
enflasyon oldugudur. Bélge iilkelerinde 1993 yilindan sonra kamu kesimi fazla
veritken Tiirkiye’de ise giderek biiyiilyen bir agik vardir. Asya krizinin kamu
aciklann ve enflasyonist baskiya bagli olarak gelismemis olmasi bu krizi daha
once Latin Amerika iilkelerinde ve Tiirkiye’de yasanan krizlerden ayirmaktadir.
Daha onceki krizler asin tiiketimden kaynaklanmigken bu kriz tamamen O6zel
sektor tarafindan dig borglanma yoluyla finanse edilen agin1 yatinmlar ve bunun

sonucu olusan kapasite fazlasindan kaynaklanmaktadir.

Tayland’in iilke parasinin ¢Okiisii ile baslayan ve tiim Uzak Dogu

iilkelerine sigrayan krizin daha Once yasanan Tiirkiye ve Meksika krizlerinden
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farkli kilan en Gnemli unsur, krizin odak noktasinda kamu ekonomisinin yada
devlet maliyesinin degil 6zel firmalarm olmus olmasidir. Sermayelerinin drt
yada bes kat1 kredi kullanan, iistelik ¢ogunlukla doviz iizerinden borglanan
sitketler yasanan korkung devaliiasyon sonrasinda, bu borglarin altinda
ezilmigtir. G.Kore’de 186 milyar $, Endonezya’da 75 milyar $ olan 6zel sektor

borglar1 yaganan devaliiasyon ile ddviz olarak denmesi zor goriinmiistiir.

Tiim diinyada etkisi hizla hissedilen kriz , Tiirkiye’de gecikmeli olarak
ozellikle Ekim 1997 de kendini gdstermeye baslamis ev krizinin ortaya ¢iktig:
yaz déneminde, Tiirkiye’de portfoy yatirimu seklinde net yabanci sermaye girigi
yasanmigtir. Dolayis: ile uluslar arasi yatinmcilar G.D. Asya krizinin etkisi ile
Tiirkiye piyasasmdan ¢ikmak yerine alim yapmayi tercih etmistir. Ancak krizin
yiizeysel diizeyde kalmayip derinlesmesi ile birlikte Ekim ayi itibari ile sermaye
cikis1 piyasalari 6nemli dlgiide etkilemigtir. Ote yandan yine aym dénemde,
d6viz piyasasmna bakildiginda, ABD $’mm TL karsisindaki degeri istikrarli

olarak artmaya devam etmistir.

Bolge iilkeleri ile Tiirkiye arasindaki en biiyiik benzerlik ise son yillarda
yasanan hizhi biiylimedir. Bu donemde TCMB, déviz rezervleri bakimindan
oldukga giiclii ve istikrarhh bir yapidadir. Aralik 1997 de resmi rezervlerde
toplam 2,6 milyar $ seviyesinde bir gerileme olmasina ragmen, Aralik ayinda
18,4 milyar $ seviyesine inen rezerv birikimi yine de yihin ilk sekiz aymndaki
aylik rezervin lizerindedir. Rezerv tutarinin Mart 1998 de 21 milyar, Nisan 1998
de 23 milyar $ m iizerine gikmasi ve artig egiliminin Mayis ayinda da devam
etmesi Merkez Bankasinin doviz pozisyonunda kriz nedeni ile bir zaafiyetin s6z
konusu olmadigim gostermektedir. Yani Asya krizi Tiirkiye’nin déviz ve
sermaye piyasasin etkilememigtir. Fakat yarattig1 psikolojik etki 1998 yilinda
borsada yasanan diisiisler ve yabanci sermaye kagisi ve yine yam basimizda

¢ikan Rusya krizi ile etkilemistir.

68



2.3.1.3.2- Rusya Krizi ve Tiirkiye’ye etkileri : Rusya’mn yaptigi
devaliiasyon ve dig bor¢larim ddeyememesi ile baslayan kriz, yatinmecilarin
fonlarim geligmis {ilkelere kaydirmas: ile krizden ilk zamanlarda etkilenmeyen
tilkemizi yabanci sermayenin gelmemesi ile etkilen1i§tir. Rusya ile yapilan
ticaret hacminde biiyiik bir dﬁ§1’i$ yasanmistir. Ve tiim tekstil firmalan olumsuz
etkilenmistir. Uzak doguda yapilan %40 lik devaliiasyon sonucunda 11 milyar$

olan bavul ticareti {ilkemizden buralara kaymustir. *®

2.3.2- Kasim-Subat Finansal Krizleri : IMF ile yapilan stand-by
anlagmasi ile uygulanmaya konulan istikrar programi, enflasyonu gerilere bir
miktar ¢ekmesine karsin, para kurulu sistemi (sabit doviz kuru) , para arzim
kontrol etmeyerek faizin asag1 c¢ekilmesi ile .iiretimi arttirip  enflasyonsuz
biiyiimeyi saglamak gibi uygulamaya yanlhs ekonomi politikalar1 uygulamaya
gegirilince pes pese iki kriz yasanmustir. Istikrar programu ile iilke iiretime
yonelmeyerek tam tersine bir durgunluga siiriiklenmistir. Bu krizler iilke
ekonomisine zarar vererck ve Ozellikle mali sektorde derin bir - krizin

yasanmasina neden olmustur.

2.3.2.1- Kasim 2000 krizi : Tiirkiye 22 Kasim 2000’de patlayan bir
finansal kriz yasamaya baglamistir. Bu tarihte bankalararasi piyasada gecelik
borglanma basit faizi yaklagik ii¢ kat artarak ortalama %110,8’¢ en yiiksek
%210°a firlaimgtir. Burada iki noktanin altim ¢izmekte fayda vardir : Birincisi,
bankalararas1 piyasada faiz, 13 Kasimdan itibaren Onceki aylara gore
yiikselmistir.  Ikincisi, 2000 yii bagindan itibaren program uygulamas: ile
birlikte gecelik faizde zaten artan dalgalanma-volatilite, Agustos ve Eyliil’de
Onemli Olclide artiy goOstermistir. Faizde volatilite ile gelen artig, finansal

piyasalarda gerginlik ve baski oldugu anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile,

“8 Ozgiir Eyiib Beyoglu a.g. 1.5.96-100
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22 Kasimdaki kriz Oyle bir ginde patlamamistir. Kriz ortamina dogru
gidildiginin gostergeleri vardir.

22 Kasim ve sonrasinda TCMB’nin doviz rezervlerinde de 6nemli bir
azalma meydana gelmigtir. TCMB, 17-24 Kasim haftasinda yaklagik 3 milyar $,
24Kasim-1 Aralik haftasinda ise 2,5 milyar $ olmak iizere toplam 5,5 milYar $
déviz rezervi kaybetmistir. ki haftada doviz rezervi 24,4 milyar $°dan 18,9
milyar $’a inmistir. Doviz rezervlerindeki hizli erimede finansal piyasalardaki
baskinin ve gerginligin derecesini yansitmaktadir. Bu baski ve gerginligin
yansimasi aslinda Ekim ayinda baglamistir.

Kasim ayinda doéviz kuru degismemesine ragmen, faizde artigin
yasanmasi ve doviz rezervlerindeki erimenin boyutu dikkate alinirsa, herhangi

bir baski endeksinin her hangi bir kritere gore krizi gosterecegi agiktir.

TCMB, Kasim ayinda dovizi hedef alan yogun spekiilatif saldinyr ¢ok
yiiksek faiz ile ; 6nemli dl¢iide doviz rezervi kayiplan ile belki daha da 6nemlisi
7,5 milyar $’lik'IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmistir. Fakat bu kredinin vadesi
kisa ve maliyeti:de yiiksek olmustur. Ve daha sonra olabilecek bir saldiriya kars:

savunma giicli 6nemli Slgiide azalmigtir.

Enflasyon programinin uygulanmaya baglamasi ile birlikte kamu kagitlan
faiz oranlarindaki hizh bir diisiisle birlikte bankalar kurumsal ve bireysel kredi
arzim arttirmaya baslamigtir. Onceden agiklanmis olan doviz kuru politikasi
(sabit doviz kuru) bankalarin daha fazla risk almalarim 6zendirmisti. Ote yandan
kisa vadeli bor¢lanma ve mevduat faizlerindeki diisiis, portfoy tercihlerinde TL
talebinin azalmasina , repo talebinin de artmasina neden olmustur. Bu arada

yabanci para mevduat talebinde 6nemli bir degisiklik olmamustir. Kisa vadeli
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faiz oranlarmin yiiksek olmasi nedeni ile kaynaklarin vadeleri kisalmigtir.
Bankalar portfoylerindeki kamu kagitlarnm doviz kredisi karsilifi teminata
vererek yurt digindan borglanmistir. Bu durum, dogrudan TL riski almak
istemeyen yabanci kurumsal yatirimcilar agisindan repo yaninda 6nemli bir
bagka firsat yaratmistir. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren programda
Ongoriilen 6zellestirme gelirlerinin gecikecegi ortaya ¢ikmig. Fon bankalarinin
gereksinimlerindeki artis piyasalarda kaynak talebinin biiylimesine neden
olmustur. Bu arada, cari islemler a¢iginin biiylimeye bagladig: bir ortamda yurt
digindan borglanma imkanlarinin sinirlanmasi ile yerlesik bankalarin déviz agik
pozisyonlarini, yabanci bankalarin da TL pozisyonlarim Kkiigiiltme cabalan

kaynak arzinin daralmasina neden olmustur.

Bu nedenle TL iizerindeki baski artmug ve faiz oranlar1 yiikselmeye
baglamigtir. MB, uyguladig1 para programu ile piyasayl ¢ok az TL ile beslemis
olmas1 ve Hazinenin i¢ borg geri 6demeleri azalmasindan 6tiirii piyasada ¢ok az
nakit devretmesi ortaminda; hem ticari iglem hacmi hemde para talebi
ngoriilenin iizerinde artmis ve sonunda TL sikisikhgi yasanmugstir.” Merkez
Bankasi programa sadik kalacagini sdylemesi bankalarin ise likidite ihtiyaci bu

artisin ivme kazanmasina neden olmustur.

IMF ile imzalanan anlagsma geregi faizler %130 seviyesinden %30 lara
diismesi , bu piyasada dengenin olmadigim volatilitesinin (oynakliginin) yiiksek
oldugunu gostermektedir.

Bankacilik sistemi, Kasim krizinde likidite ve faiz riskinden dolay1 ciddi
zararlarla karhilagmistir. 2001 yilinda bankacilik kesiminin aktif kalitesinin

bozulmasina neden olmustur. Kamu bankalarimn gorev zararlar1 2000 yil1 sonu

* Ozlem Durgun a.g.m. s.122
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itibari ile 20,2 milyar $’a ¢ikmustir. Zararlar Hazine tarafindan ertelenmekte ve

bankalar zor duruma diigmektedir.

2.3.2.2- Subat 2001 krizi : 1999 Stand-by anlagsmasi déneminde
uygulanan para kurali Net Dig Varhk(NDV) artislaninin tamamim emisyona
yansitmamigtir. Fakat NDV azalinca durum degismis emisyon Ocak 2000’de
biiyiik oranda azalmstir ve bu Subat 2001 krizinin nedeni olmustur, *°

Kasim krizi sonras: iki temel sorun boy gostermistir. Birincisi, krizle
birlikte yiikselen faiz oranlari, IMF ile varilan anlagma sonrasindaki gerilemeye
karsin, doviz kurundaki artis hedefinin g¢ok iizerinde seyretmeye baglamugtir.
Bagka bir ifadeyle, faiz oranlan ve kur artiy hizi hedefi arasinda énemli bir
uyumsuzluk olusmustur. Ikincisi, krizin basta kamu bankalari olmak iizere
bankacilik sisteminin mali yapisinda olusturdugu hasar sistemin klnlganhglm

artirmustir.

Bu uyumsuzluk ve artan kirilganlik, Subat 2001 sonlarindaki Hazine
ihalesi Oncesinde meydana gelen siyasi gerginlik ile birlesince, siirekli
tedirginlik iginde olan piyasalarda panik ortami olusmus, sisteme olan giiven
tamamen kaybolmus ve 19 Subat 2001 tarihinde Tiirk liras1 yeniden ciddi bir
atakla karg1 Karsiya kalmigtir. Bu tarihte gerceklesen bir giin valérli 7,6 milyar
dolarlik déviz talebi, déviz kuruna énemli bir baski olusturmugtur.’’ Bu baskinin
kalkmasi igin, Merkez Bankas: ertesi giin vadesi gelen repolarini yenilemenﬁs ve
bir giin evvel sattii dovizlerin 6,1 milyar dolarlik kismim alis ya da iptal
islemleri sonucu geri almugtir. Ancak, aradaki fark kadar dovizin satilmasi
nedeniyle azalan Tiirk lirast likiditesi, giinliik agin likidite ihtiyaci iginde olan
kamu bankalarinin sorunlarinin daha da agirlasmasina yol agmigtir, Boylelikle

% Hiisnii Kizilyal a.g.m. 5.26-27
3! Kemal Dervis, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” www.ntvmsnbc.com.tr/news/76897.asp. s.
6 (Erigim 14/05/2002)
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iilkenin 6demeler sistemi kilitlenmig, 6te yandan, mevcut doviz kuru sisteminin

siirdiiriilebilirligine iliskin ciddi giiven sorunu daha da derinlesmistir.>>

Tiirkiye Kasim krizinden kurtuldu derken , tam ii¢ ay sonra 19 Subat
2001°de patlak veren siyasi kriz ikinci bir spekiilatif saldirtyr baglatmig ve bu
kez doviz krizi baglamugtir. 21 Subat’ta bankalar aras1 para piyasasinda gecelik
faiz %6.200‘e kadar ¢ikmis ve ortalama %4.108,6 olmustur. 16 Subat’ta 27,94
milyar $ olan Merkez Bankas: doviz rezervi 23 Subat’ta 22,58 Milyar $ a indi.
Ve rezerv kaybi1 5,36 milyar $§ olmustur. Kasim krizinde ddvize saldiri
yabancilarla sinirli kalmigtir. Fakat Subat krizinde yerlilerde dovize saldirmagtir.
Dévize yapilan saldirnya dayanma giicli kalmaymca 21 Subat gecesi kur
dalgalanmaya birakilmigtir. Bu Kasim aymnda yara alan enflasyonu diigirme

programimin da sonunu da getirmistir.”?

Bir giinde 7.5 milyar dolarin Merkez Bankasi'ndan ¢ekilmesine neden
olan kriz, Hazine Miistesarlifi'min ve Merkez Bankasi'min aldig1 tedbirlere
ragmen ortaya ¢ikmig ve 21 Subat'ta gecelik faizler yiizde 7.500'c kadar
yiikselmigtir. Bir giin 6nce Merkez Bankasi'ndan ¢ekilen dovizler geri
dénmesine ragmen, 21 Subat'ta bankalar Merkez Bankasi'ndan 3.1 milyar dolar
daha ald1.>

Devaliiasyon  sonrasinda Merkez Bankast piyasaya islerlik
kazandirabilmek igin , piyasamn TL ihtiyacim karsilamaya baglamigtir. Bu

durum karsisinda kisa vadeli faiz oranlar %80 civarma gerilemigtir. 5

S2www.temb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2001tbmm/1_files/htm] Erigim(16.12.2003)

53 [1han siiriicii, a.g. t. S.115-116

STiirkiye’de Yasanan Olaylar- 21 Subat Krizi” www.belgenet.com./eko/21subat01/html.
Erigim (10.10.2003)

55 Ozgiir Eyiib Beyoglu, a.g. t. S.110-111
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Tirkiye ekonomisinde 23 Subat 2001 Oncesinde uygulanan kur
sisteminde TL yabanci para karsisinda %12 fazla degerlenmistir. Bu dénem cari
islemler hesabi 6nceki yila gére 7,5 milyar dolar agik vermistir. 1999 yilina gore,
ticaret hesabin da yer alan ithalat %39, ihracat ise %0,8 artmistir. Dolayis: ile dig
ticaret ac1f1 %110 artmustir, bu artigin nedeni ithalattaki artistir. TL, gergek
degerinin %12 iistiinde degerlenmesi sonucu, ithal mallarinin fiyat1 deger artist
oramnda ucuzlamasi ile ithalattaki artis hizlanmugtir. Ihracatta ise tam tersi bir
durum yasandigindan, yani ulusal mallarin fiyati TL nin degerlenme oraninda
pahalilagtigindan ihracattaki arts %0,8 olmustur. Diger bir deyisle TL’nin kur
degerinin yiiksek tutulmas: ithalat1 arttirmug ve ihracatta bir degisme yaratmamisg
dolayisi ile mevcut agik artan ithalata paralel olarak artmugtir.

23 Subat 2001 sonrasinda dis ticaret dengesi aym olup sadece
uygulanmakta olan kur politikas1 degismistir. Kurda degisiklige gitmeden Once
ulusal paranin ‘fiyat: yabanci para cinsinden %28 oraninda devaliie edildi, sonra

doviz kurlan serbest doviz kuru sistemine gore belirlenmeye bagladi.

Burada dikkat edilmesi gercken devaliiasyon oranmin %28 olmayip
%40 oldugudur. Clinkii gegmisten gelen %12 lik fazla bir degerlenme oranim
bugiinkii orana ilave etmek gerekir ki, devalliasyonun gergek etkileri tespit
edilsin. Subat 2001 de yapilan devaliiasyonun amaci ticaret agigimi gidermek
degil, para piyasalarindaki krizi elimine etmek olmustur. Dogal olarak bdyle bir
kur ayarlamasinin ticaret iizerinde etkisi olacaktir. %40°lik bir devalliasyonun
ticaret dengesi iizerindeki etkisi ,ticaret agigim giderecektir. Ticaret agifinda
beklenen daralmanin ihracat artist yami sira ithalattaki daralmayla elde
edilecegidir. Keza ekonominin durgunluk siirecine girmesi ile ithalattaki daralma
daha da artacaktir. Ancak 23 Subat 2001 devaliiasyonunu arka arkaya yapilan

zamlar , zamlar1 da fiyat artiglarinin izlemesi; para piyasalarinda faiz ve kurlarin
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artmas1 yapilan devalilasyonun ticaret agif1 {iizerindeki, ihracattaki artig

anlaminda etkisini yitirmistir. >

%6 Havva Tung, “2001 Krizi ve Déviz kuru politikasi” Ekonomik Yorumlar 4, Nisan 2001 s. 79-
80
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3. FINANSAL KRIiZLERIN MERKEZ BANKASI BILANCOSU iLE
ANALIZi

Bu bolimde oncelikle Merkez Bankasi Bilangosunun ne oldugu
konusuna deginecegiz. Buradan Merkez Bankasi bilangosundan elde edilen
tablolar ve bu tablolardan elde edilen rasyolar neler oldugu ve neyi ifade ettgini
belirtecegiz. Daha sonra Bilango analizi hakkinda bilgi verip ,rasyolar ve
gostergeler kullamlarak 1990 yili sonras1 Tiirkiye’de yasanan finansal k‘riilerin
TCMB bilangolar ile analiz edecegiz. Buradan elde ettigimiz sonuglar bize 1990
sonras1 Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin Merkez Bankasi bilangosu ve
ddemeler dengesi yardimu ile Tiirkiye’de hangi durumlarda krize gidildigini ve
hangi durumlarda krizin yasandig hakkinda bilgi verecektir.

3.1- MERKEZ BANKASI BILANCOSU,ANALIZI VE TABLOLAR

3.1.1) Merkez Bankasi Bilangosu

TCMB bilangosunu inceledigimizde ; aktif béliimiinid dig varliklar ve i¢
varliklar olusturmaktadir. Dis varliklar ; altin mevcutlari, déviz mevcut ve
alacaklann ile swap tiirii islemlerden dogan déviz varlik ve alacaklandir.
Buradaki en o6nemli kalem déviz mevcut ve alacaklandir. Clinkii, ddviz
mevduatlarindaki artislarin kargihiginda pasifte nakden 6demelerde emisyon,
hesaben 6demelerde ise bankalarin doviz tevdiatlart artis gostermektedir. Yani
para arzim arttirica bir etkisi meveuttur. I¢ varliklar ise ; kamuya ve bankacilik
kesimine verilen krediler ve degerleme hesabindan olusmaktadir. I¢ varliklar
icinde kamuya agilan krediler, Hazine’ye kisa vadeli avans ve kamu iktisadi
kuruluglarina agilan kredilerden olugmaktadir. Hazine kisa vadeli avansi daha
sonra kaldirilmigtir. Degerleme hesabi ise, TCMB nin Hazine adina tasidig

déviz pozisyonundan Kkaynaklanan kur zararlanm igermektedir. Ddviz
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pozisyonunun agigl devam ettik¢e zarar kagimilmazdir. Bu zarar ya emisyon
yaratilarak veya Hazine’nin bunun karsilifinda kamu kagitlari vermesiyle
kapatilabilir. Dolayisiyla, ikinci yontem hem enflasyonist baskiy ‘ortadan
kaldirilmakta, hem de TCMB’nin zararlarin1 6nleyerek agik piyasa iglemlerinde
kullanabilecegi kamu kagitlarin1 saglamaktadir.

Bir ekonomide ; biiylime ve istihdam, 6demeler dengesi, fiyat istikrar
olmak iizere li¢ temel hedef vardir. Para ve maliye politikalar ile bu amaglara
ulagilmaya calisithir. Para politikalarim uygulamakla yiikiimlii olan Merkez
Bankas1 bu islevlerini, banka ve banka disi kesimlere olan yiikiimliiliikklerini
degistirmek yolu ile gergeklestirmeye ¢aligir. Merkez bankasi bilangosunun pasif
kalemlerinin toplami bu yilkkiimliiliikleri gosterir. Sonugta Merkez Bankasi
vaziyetleri uygulanan para politikalar1 ile mali sistemin karsihkli etkilesimi

sonucunda bigimlenir.

Merkez bankas: biiyiikliikleri bankanin yaymladifx gesitli belgelerden
Merkez Bankasi bilangosunun para ve mali piyasalardaki degisikliklerin
izlenmesindeki Onemi g6z Oniinde tutulursa Vaziyetin tiim aynntis1 ile
incelenmesinin ne kadar Gnemli oldugu daha iyi anlasilmaktadir.”’TCMB
vaziyetini agiklanmasi ekonomi yOnetimi igin Ozelliklede para politikas:

agisindan Gnemli bir yer tutmaktadur.”®

Para politikas1 ile ekonominin likiditesi, ekonominin ihtiyaglari
dogrultusunda saglamaya ¢aligilmaktadir. Merkez Bankasi ekonominin
likiditesini  sisteme olan  yiikiimliiliklerini degistirerek, ayarlamaya

caligmaktadir. Bunu i¢ kredilerin miktarin1 degistirerek ve doviz alim-satimi

57 Miifit Akyiiz “Gostergelerle Ekonomik Durumun izlenmesi” s.

%8 Serdengecti,Siireyya, “TCMB Vaziyeti Ve Alamy” S.2-3, Iskenderoglu, Lerzan,(1991)"Para
Politikas1 Agisndan TCMB Bilangosu” MB Bilangosunun irdelenmesi, Istanbul Miilkiyeliler
Vakfi,1993, istanbul
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yaparak gergeklestirir. Sonugta Merkez Bankasi yapmis oldugu aktiviteler ile
kendi bilangolarim etkiler. Para politikasinin etkin olarak yiiriitiilebilmesi igin ilk
once Merkez Bankasinin kendi vaziyet biiyiikliiglinii  ve yapism
denetleyebilmesi gerekmektedir. Etkin bir parasal denetimin saglanmasi iginde,
Merkez Bankasin elinde, serbestge kullanabilecegi araglar olmalidir. Bunlar

faiz ve likidite araglandir:

Faiz araglanna baktigimizda Merkez Bankasi, Oncelikle kendi
aktiflerine uyguladig1 faizleri serbestce kendisi belirleyebilmelidir ve diger
yandan da agik piyasa islemleri ile kisa vadeli faizleri yonlendirebilmelidir.

Likidite araclar1 ise, Merkez Bankasinin Vaziyet aktiflerini serbestge
kontrol edebilmesidir. Bunun yaninda bu araglarin vade yap1s1‘ kisa siirede

tasfiye edilmelerine olanak taniyacak kadar kisa vadeli olmalidir .

3.12- T.C. MERKEZ BANKASI BIiLANCOSUNDAN
HAREKETLE OLUSTURULAN TABLOLAR

Merkez Bankasi, ekonomik yapinin anlasilmasi, giincel gelismelerin
izlenebilmesi, uluslararasi karsilagtirmalarin ve analitik ¢aligmalarin yapilmasina

olanak saglayan toplulagtiriimig biiyiiklikler seklinde tablolar yaymlamaktadir.

MB bilango kalemlerindeki degismelerin daha kolay izlenmesini
amaglayan bu tablolar “Analitik Bilango”, “Parasal Biiyiikliikler” ve Parasal

Durum” tablolandir.
3.1.2.1- ANALITiK BILANCO

Analitik bilango ilk kez 1986 yilinda yayinlanmaya baglamistir. Bu bilango

78



. kalemleri, Merkez Bankasinin sahip oldugu TL ve d6viz degerleri ile bunlann hangi
‘kaynaklardan elde ettigini gostermektedir. Analitik bilango tablosunda kalemler toplam
- olarak diizenlenmektedir. Bu bilangoda ise kalemler toplam olarak diizenlenmektedir.
Analitik Bilango, finansman sgekli ile bu finansman ile saglamlan varliklan
gdstermektedir. Ayrica Analitik Bilango, diger iki tablonun ¢ikanlmasma da bilyiik
kolaylik saglamaktadir.®( EK 25)

Merkez Bankasi bilangosunun aktifindeki bityiikliiklerin hacmini degistirerek
parasal yiikiimliiliiklerin niteligini degistirmekte ve ekonomideki likidite diizeyini
etkilemektedir. Bunu yaparak para politikasinin tizerinde de etkinligini saglamaktadir.%

Analitik Bilango, MB bilangosundaki bazi aktif ve pasif kalemlerin toplaminda
yapilan netlestirmeler sonucunda elde edilmektedir. Bu nedenle, Analitik Bilangonun
toplami, MB bilangosunun toplamindan daha kiigiik bir deger almaktadir. Analitik
Bilango, Parasal biiyiikliikler tablosuna gegisi kolaylastirmaktadir.

Bir ekonomide, para arzinda yasanan gelismelerin izlenebilmesi i¢in Merkez
Bankasi1 Bilangosunun anlagilabilir olmas1 biiyiikk ©6nem tasimaktadir. Parasal
gelismelerin - kamuoyuna aktarilmasinda  seffaflifin saglanmasi ve aktarma
mekanizmasinin  basitlestirilmesi, uygulanacak parasal programlarin kamuoyu

tarafindan izlenebilmesi ve gerekli destegin saglanmasina yardime1 olacaktir.

Merkez Bankasi bilangosunu biraz daha sadelestirmek igin  analitik

bilanconun aktif ve pasifinde yer alan dis varliklarla toplam doviz

% S Erdin A¢ikalin 24,10,2001 “MB Analitik Bilango incelenmesi” www.analiz.com./egitim.
Erigim- (10.11.2002 )

% TCMB.,YILLIK RAPOR 1989, Ankara 1989, S.13
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yiikiimliiliklerinin farki alindiginda 2000 yih para programinda yeniden
tanimlanmig olan “Net D1 Varliklar” biiyiikliigiine ulagilmaktadir.

1999 yilinda imzalanan Stand-By anlagmasi ile yapilan degisiklikler
yapilacak olan analizde 6nemli bir yere sahiptir. 1999 yilinda imzalanan Stand-By
anlagmas1 gercevesinde, belirlenen bilangonun yeni geklinin, Yakin Izleme
Anlagmasi gergevesinde izlenen bilango ile tek bir temel farkhhgi bulunmaktadir.
Rezerv Para gostergesinin altindaki Bankalarin Déviz Mevduati kalemi, Net Dig
Varliklar (NDV) kaleminden diigiilmiiy ve yeni tanmimli NDV biiyiikliigiine
ulagilmigtir. Buna gére Stand-By bilangosunun genel tanimlan dyledir :

Para Tabam = Emisyon+Bankalarin TL Zorunlu Karsihifi+Serbest
Tevdiat

Net I¢ Varliklar = Para Tabam — NDV

NDV = Net Uluslararas1 Rezervler kalemine(NUR), net orta vadeli dig
krediler,2 yil iizeri vadeli mevduatlan igeren kredi mektuplu doviz tevdiat
hesaplan ve Tiirk Savunma Fonu Hesabimin dahil edildigi diger kalemini

ekleyerek ulasmak miimkiindiir.

NUR = Bu kalemin altinda ii¢ kalem bulunmaktadir. Bunlardan ilki
altin mevcudu, efektif deposu ve muhabir hesaplarin toplamindan olugan Briit
Doviz Rezervleridir. Ikincisi, briit uluslararas: yiikiimliiliikler, déviz alacaklilar,
akreditif bedelleri, kisa vadeli dis krediler, kredi mektuplu doviz tevdiat
hesaplarinin igindeki orijinal vadesi 1 yil olan mevduatlar, bankalarin d6viz
mevduatlan ve Uluslar aras1 Para Fonunu icermektedir. Uglinciisii ise gu an sifir

bakiye gosteren vadeli islemler net kalemidir.
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2000 yili gergevesinde diizenlenen bilango tanimlarina gére basit hale

indirgenmis bir Merkez Bankasi bilangosunu goz Oniine aldigimizda asagidaki

gibi gosterebiliriz;
Varhklar Yiikiimliiliikler
Net D1s Varliklar Para Tabam
I¢ Varliklar Diger Merkez Bankas:

Parasi1

Bilango esitligi ilkesinden ;
Net Dis Varliklar + I¢ Varliklar = Para Taban1 + Diger MB Parast
Para Tabam — Net Dis Varliklar = I¢ Varliklar — Diger MB Paras1

olarak yazilabilir. (2) nolu esitlikten “Net i¢ Varliklar” yerine konulursa

Net I¢ Varliklar = i¢ Varliklar — Diger MB Paras1 esitligine ulagilmus

olur .
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3.1.2.2- PARASAL BUYUKLUKLER TABLOSU

TCMB’nmin para politikas1 uygulamasinda hedefledigi biiyiikliikleri
gostermektedir. Burada bazi kalemler netlestirilerek (Aktif- Pasif= Aktif, Pasif-
Aktif= Pasif) verilmektedir.(EK26)

Bu tablo, para politikalarinin daha rahat incelenmesi agisindan biiyiik
bir kolaylik saglamaktadir. Bu tablolar olusturulurken farkli kalemler, farkh
yerlerde yer alabilir. Parasal biilylikliikler tablosu ile analitik bilango arasinda
farkliliklar vardir. Parasal biiyiikliikler tablosunda dig varhilar kalemi, Analitik
Bilangoda farkl: olarak dig borglar ile netlestirilmis olarak yazilmaktadir.

Degerleme hesab: : hazine borglan i¢inde olan bu hesap hazine ve
MB’nin denetimi digindadir. Kamu sektorii kredileri altinda degerlendirilmesinin
nedeni, MB’nin kamu adina déviz borg¢lanmada bulunmasidir. Degerleme
hesabinin biiyimesi MB’nin hareket kabiliyetini ve likidite yaratmasim
kisitlamaktadir. Hazineye borcu oldugunu gostermek igin  aktifte
gosterilmektedir. Bu nedenle Hazine ve MB arasinda ¢atisjmaya neden
olmaktadir. Devlet, i¢ bor¢lanma senetleri ile bu bor¢tan kurtulmaya
calismaktadir.

Parasal Taban : MB’nin mevduat bankalarina ve banka dis1
kesime net parasal yiikiimliiliigidiir. Parasal tabani, net dis varliklar kalemi
icindeki  toplam i¢ kredilerdeki ve net diger kalemlerdeki degismeler
etkilemektedir.

Merkez Bankasi Paras1 : Krediler veya doviz islemleri ile
doviz alim-satimi etkiler. MBP ile rezerv para arasindaki fark ekonomide
likidite fazlasi verir. Merkez Bankasi Parasi1 Tablosu, Merkez Bankasinin ulusal

para cinsinden ekonominin tlim birimlerine olan yiikiimliiliigiini gostermektedir.
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Dolayis1 ile Merkez Bankasi parasinin kaynaklarimi ve bunlarn kullammlarim

takip etmek icin kullanilmaktadir.(EK 27)

3.1.2.3- PARASAL DURUM TABLOSU

Parasal durum tablolari, parasal yetkililer ve mevduat bankalarimin
bilango hesaplarinin kurumsal sektdrlere gére diizenlenmesinden sonra bu iki
bilangonun konsolidasyonu ile olugmaktadir. Bu konsolidasyon sirasinda yurt
dig1 sektorii ve merkezi yonetim hesaplar net olarak alinmakta, parasal sektdriin
ckonominin diger kesimlerine olan yikiimliilikleri ise para olarak

siniflandirilmaktadir.

Parasal yetkililer ve mevduat bankalan bilangolari olugturulduktan
sonra yapilan ilk diizenleme, parasal -yetkililerin ve mevduat bankalarinin
yerlesik olamayanlarla ilgili olan hesaplarinin net bir sekilde goriilmesini
saglamak amaciyla, dig varlik yiikiimliiliikleri aktifte birlestirerek “Net Dag
Varliklar” kalemi olusturulmaktadir.

Yapilan bir diger diizenleme, parasal yetkililerin ve mevduat
bankalarmin Merkezi Yonetimden Alacaklari ile Merkezi Yonetim

Mevduatlarinin birbiriyle sadelestirilerek net durumun gosterilmesidir.

Parasal Durum tablolarinin yiikiimliiliikler tarafinda, parasal yetkililer
ve mevduat bankalarindan olusan parasal sektoriin, likiditelerine gére siralanan
yiikiimliilikleri yer almaktadir. Burada herhangi bir parasal yiikiimliilik
belirtilmemis olmakla birlikte “Para” baghg: altinda yer alan kisim,resmi M1
para arzi tammina denk gelmektedir. Bunun “para benzerleri” baghigi altindaki

ikinci béliime eklenmesiyle resmi M2 para arzi tanimina ulasiimaktadar.
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Diger taraftan, parasal durum tablolarinda resmi M2 para arzi tanimina
denk diisen bir biyiiklik ilk bakigta goriilmemekle 'beraber, “para benzerleri”
baghg1 altinda toplanan boliimden “Yerlesiklerin Yabanci Para Mevduat1”
diistildiigiinde bu biiyiikliige ulagiimaktadur.

Parasal durum tablolarimn pasifinde yer alan “tahviller” hesabi mevduat
bankalanimin ¢ikardig: tahvilleri kapsamaktadir. Bloke Mevduat ise , ithalat
akreditif bedelleri ve Bankalar Kanununun ¢esitli maddeleri geregi bloke edilen

mevduatlar1 gostermektedir.

Parasal durum tablolarinda son olarak, varlik ve yiikiimliiliiklerde
simflandinlmayan hesaplar netlestirilmektedir. Bu netlestirilmeler nedeniyle,
parasal durum tablosundaki konsolide bilango toplami , parasal yetkililer ve

mevduat bankalan bilango toplamindan kiigiik olmalidar. *

3.1.3-'Bilango Analizinde Kullanilan Rasyolar

Merkez Bankasi bilangosundan elde edilen tablolar vasitas1 ulsilan bir

takim rasyolar, Bilango analizinde 6nemli bir katki saglamaktadir. Bu rasyolar :

1- D1 varliklar/ Aktif toplam Dis yiikiimliiliikler/Pasif

toplam

Odemeler bilancosu biiyiikliigii ile ilgili eger bu oran kiigiiliiyorsa

ddemeler bilangosunda sorunla karsilagilabilir.
2-I¢ doviz yiikiimliiliikklerinin seyri ;

Spesifik olarak sagladig yurt dis1 kredilere gore degisir.
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3- Kur riski orani = Dig varliklar / Toplam doviz yiikiimliiliikleri

Kur riski oraminin artmasi, kur farklarinin aktiflestirilmesini ifade eden

degerleme hesabinin aktifte biiytimesi anlamina gelir.
4- Doviz finansmam = Top. Déviz yiikkimliliigi+Do6viz iglemleri
Déviz iglemleri = MBP- Nakit i¢ krediler

= Degerleme hesab1 + Doviz alim-satimi- Doviz iglemleri/MBP

MB nin 6zellikle d6éviz satarak piyasadan T1 ¢ekmesi ile ilgilidir.
Ayrica degerleme hesabindan da etkilenmektedir.

5- I¢ varliklar/ Aktif toplam

MB nin i¢ kredilerdeki artig orani bu orani yiikseltir. (1994 krizinin

6nemli bir nedenidir.)

6- Dis varhiklar/ i¢ varliklar
Oranin azalmasi 6demeler bilangosunda soruna isaret eder.

7- A-Emisyon/ Pasif toplam, B-Emisyon/MBP, C- Emisyon / Ig

varliklar

A-Bu oramin azaligt ulusal paradan kagisi yada para politikasinin

sikilagmasini ifade eder.

¢! Beser a.g..t.82-86
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B- Oranin azalmasi ekonomide likidite ihtiyacimn artacagimi ifade

eder.

C- Ig kredi geniglemesinin ne kadarinin emisyonla karsilanacagim ifade

eder.

8- A- MBP’nin seyri; B- Bankalar Serbest Mevduat/ MBP, C- APY/
MBP

A- Aktifin finansmaninda MBP’nin 6nemini gdsterir.
B- APl islemlerinin yaygin sekilde kullanilmasi bu oram diisiiriir.

C- Ekonomide para talebinin artmasi ve faiz oranlarinin bask: altinda

tutulmasi bu oram diisiiriir.
9- Diger rasyolar :
A- Nakit islemler/Toplam bilango B- Degerleme/Toplam bilango

C-Dug varliklar/Toplam bilango  D-Digvarliklar/Top.ddviz

finansmam
E-MBP/ Toplam bilango F- Bankalara agilan kredi/
Top. Ig kredi.

G-Nakit kamu kredileri/Top. i¢ krediler =~ H-Nakit islernle:r/MBP62

62 Behiye.Beser “TCMB Bilango Verilerinin Istatistiki Yénden Incelenmesi” (Yayimlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi) MU SBE Istanbul-1995 5.129
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3.1.4 ) Merkez Bankas: Bilangosu Analizi Ve Yorumu

Ekonominin 3 temel hedefi olan Biiyiime ve Istihdam, Odemeler
Dengesi, Fiyat istikrannm1  saglayabilmek igin kullamlan para ve maliye
politikalar1 bu hedeflere ulagabilmek igin kullamlan temel araglardir. Merkez
Bankasi ise, bu para politikasim uygulamakla yiikiimlii tek otoritedir. Merkez
Bankas: bilangolar ise, uygulanan para politikalar1 ve mali sistem sonucunda

sekillenmektedir.

Merkez Bankalarn ekonominin likidite ihtiyacim, yiikiimliiliiklerinin
dagilimimi  degistirerek saglamaya c¢alisirlar. Bunlan i¢ piyasaya verdigi
kredilerin miktarim degistirerek, piyasanin ihtiyacit olan doévizi satarak veya

ihtiya¢ fazlas1 dovizi alarak saglamaya ¢alisirlar.

Merkez Bankalan kendi aktiviteleri ile bilangolarinin olusumunu da
etkilemektedir. Ayrica, para politikasimn etkin bir sekilde uygulanabilmesi ve
parasal denetimin saglanabilmesi i¢in Merkez Bankasmin faiz ve likidite

araglarim serbestce kullanabilmesi gerekir.

Bilango analizi hakkinda bilgi verdikten sonra bilango ve bilangodan
elde edilen tablolarin neyi ifade ettigi 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye, oldukga
dolarize oldugu i¢in Bankanin bilangosu da déviz ve TL aktif/pasif dengesi
fizerine kurulmustur. Yani bilangodaki hareketler TL yiikiimliiliiklerinin kontrol
edilmesi lizerine kurulmustur.

Merkez Bankasimn d6éviz ve TL hareketleri analitik bilangoda agik bir
sekilde yer almaktadir. Bankanin elindeki doviz varliklanmn doviz
yiikiimliiliiklerinden fazla olmasi piyasalarda déviz pozisyonunun artida oldugu
seklinde degerlendirilmekte ve doviz agisindan giiglii oldugu sekilde
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yorumlanabilmektedir. Merkez Bankasi agik pozisyonu azaliyor ve TL yaratiyor

ise bu i¢ varligy arttiric etki yapmaktadir.®

Agik pozisyon azalir, MBP artis1 yasanir ise bu parasal genislemeyi
azaltica bir etki yapar. MB’nin elinde Hazine kagitlaninin artmasi ise piyasadan

likidite cekmesini saglayacak bir araci oldugunu gosterir.

Merkez Bankasinin aktifinde déviz varliklan artarken, pasifte MBP nin
artmasi ise, MB’nin TL verip doviz aldigin1 géstermektedir. 65

Dig borg OSdemesi ise, agik pozisyonu® arttirr ve bilangoyu
kétiilestirmektedir. Fakat MB yeterli doviz rezervine ve piyasaya satilabilir
kamu kagidina sahipse piyasay1 kontrol edip, kotii bir sonucun dogmasina engel

olabilir.

Hazine Kisa Vadeli Avans artis1(daha sonra kaldinldi) , likidite artigim
ifade etmektedir. Fakat API deki artis bu liditeyi piyasadan kaldirabilir. ’Bunun
yaninda agik pozisyon azalir, MBP geri ¢ekilirse bu durumda i¢ varhign

azalmasina yol agmaktadir.%®

% Deniz Gokge, TCMB Bilango Analizi “ Hazine Piyasa ve Merkezi Rahatlatt1” Yeniyiizyil
Gazetesi 26 Subat 1995 s.11

% Deniz Gokge, TCMB Bilango Analizi “Dinsizin Hakkindan IMF Gelir” Yeniyiizy1l Gazetesi
12 subat 1995 s.13

¢ Deniz Gékge TCMB Bilango Analizi “Kur Politikasi Sekilleniyor” Yeniyiizyil Gazetesi
19Subat 1995s.13

* Merkez Bankasimin Hazine adina ddviz tutmasi, agik pozisyon olarak ifade edilmektedir.

% Deniz Gokge TCMB Bilango Analizi “Merkez Sikisik Ama Giiglii” Yeniyiizy1l Gazetesi

5 Mart 1995 5.13

87 Deniz Gokge, TCMB Bilango Analizi “Merkez Bankasinda Hareketlilik” Yeniyiizyil Gazetesi
16 Nisan 1995 s.13

8 Deniz Gokge, TCMB Bilango Analizi “Durgun Akardi Don” Yeniyiizyil Gazetesi 9 Nisan
1995s.13
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TCMB, doviz varliklarimi déviz yiikiimliiliiklerinin {izerinde tutmay1
hedeflemis bu donemden 2000 yilina kadar siirekli déviz pozisyon fazlasi
vermigtir. Bankalann déviz pozisyon fazlasi olmasi1 bir anlamda bankacihk
sisteminin elindeki dovizleri merkez bankasina sattiklari(yada dévizde pozisyon

actiklar) anlamina gelmektedir.

Bankanin d6viz varhiklarinin 6nemli bir kismu , nakit yada g¢ok likit
ABD hazine bonosu gibi yatirim araglarinda tutulan doviz rezervleridir. Doviz
rezervlerinin ¢ok yiiksek olmasindan ziyade finansal piyasalar i¢in 6nemli olan,
Bankanin doviz yiikiimliilikklerinin ne kadar istiinde dovize sahip oldugudur.
Ama yinede eger yiikiimliilikler ¢ok uzun vadeli ise Bankamn tim déviz

varhiklarim acil ihtiyaglari i¢in kullanmasi bir probleme yol agmayacaktir.

Ekonomide déviz alim satim kisitlamasi olmadig icin bilangonun TL
kalemlerindeki degisiklikler doviz pozisyonu ile yakin iligkilidir. Bu konuyu bir

ornek ile agiklarsak :

Ornegin, yurt disindan gelen dévizin banka tarafindan satin alinmasi ile
Bankanin d6viz varliklan artarken bunun karsilifinda piyasaya TL verildigi i¢in
Bankamin T1 yiikiimliiliigii de (merkez bankasi parasi) artacaktir. Bu durumda
6nemli olan TL yiikiimliiliigiiniin nasil arttigicir. Eger rezerv para aym kaliyorsa
bu fazla, agik piyasa islemleri (API) ile geri ¢ekilmig(sterilize edilmis) demektir.
Yani TL yiikiimliiliiklerinin, “diger” kisminda API kalemi artmistir. Banka bu
paray1 kendi operasyonlari ile cekmese de Hazine herhangi bir kamu bankasinda
bulunan mevduatim Merkez Bankasina getirirse yine doviz satilarak piyasaya
cikan para sterilize edilmis olur. Tersi durumda ise yani API’lere dokunulmadig:
yada Bankadaki kamu mevduati arttirilmadign durumda rezerv para artmig

olacaktir.
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Rezerv Paranin artmasi, piyasalar tarafindan daha ¢ok emisyonun
artacagl yada bagka bir deyisle, Bankanin para pdlitikas1mn gevsek oldugu
seklinde  yorumlanmakta ve  enflasyonist bir  hareket  olarak
degerlendirilmektedir. Rezerv paramin en 6nemli kalemi , yaklasik %60’1m
olugturan dolasimdaki para(emisyon) dir. Bu nedenle rezerv para artisi eger
emisyon artis1 seklinde ise piyasalar dogru yorum yapmaktadir. Para talebinin
degismedigi durumda emisyon artis1 sonucu ¢ogalan paranin kiymeti azalacagi
icin alim giicii zayiflayacak ve bu durum mal fiyatlannin yiikselmesine neden

olacaktir.

Ayrica rezerv paranin yaklasik %30°unu da bankalarin munzam

kargiliklart * olusturmaktadir.

Rezerv paradaki artig, emisyon yerine munzam kar§111klaf kalemindeki
artistan kaynaklantyor ise piyasaya para ¢ikmamis ve enflasyonist bir baski
olusmamis demektir. Dolayis1 ile banka munzam karsilik oranlarim arttirarak
artan para miktarinin enflasyonist olmasini engelleyebilir. Ancak, Tiirkiye’de bu
yonteme yillardir bagvurulmadig: ve para politikas1 araci olarak faiz ve doviz
operasyonlarma bagvuruldugu igin rezerv para ve emisyon genellikle birlikte

hareket etmektedirler.

* Munzam karsihklar bankalarin topladiklari TL ve doviz mevduatlarina karsihk olarak Merkez
Bankasinda tutmak zorunda olduklan paradir. Ticari bankalar TL mevduatlarinin %6’sim ve
déviz mevduatlaninin %11°%ini Merkez Bankasinda tutmak zorundadir. Bu karsihiklar bankalarm
bir likidite krizine girmeleri durumunda kullamlmak, bir sigorta gorevi yapmak amaci ile
toplanmaktadir. Ayrica bankalara yine doviz ve TL mevduatlarmin belli oranlarim hazine

bonosu ve devlet tahvil seklinde tutma zorunlulugu getirilmistir.
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Rezerv paramin, Merkez Bankasinin hangi operasyonlarnt neticesinde
nasil degistigini gorebilmek igin izlenmesi gereken Rezerv Para degisimi ; Doviz
pozisyonundaki degisim+TL varliklardaki degigim-(API degigimH-Kamu
mevduatindaki degisim) seklinde yazilabilir.

Kesin olmamakla Dbirlikte rezerv paradaki degisimler sdyle
yorumlanabilmektedir:

-Rezerv Paramin ¢ok artmamasi, Merkez Bankasimn gevsek para

politikasi izledigini ve faiz oranlarin1 olmas: gerekenin ¢ok altinda tuttugunu

-Rezerv Paranin ¢ok diismesi ise, Merkez Bankasinin siki para politikasi

izledigini faiz oranlarim olmasi gerekenin ¢ok daha iistiinde tuttugunu gosterir.*

3.2- 1990 Yih Sonrasi Uygulanan Parasal Programlar

Parasal programlar, merkez bankalarmin kisa ve orta donemlerde
ulagmak istedikleri hedefleri gosterir. Ekonomik karar birimlerini aydinlatmalari
agisindan 6nem arz ederler. Bir Merkez Bankasimn ana amaci ¢ikarttifi para
biriminin igerdeki ve disaridaki degerinin istikrarim saglamak ve korumaktir
Merkez Bankasi tarafindan siirdiiriilecek politikalarin 6nceden agiklanmasi
piyasalarin buna gore pozisyon almalarini saglar. Ve bu istikrarin saglanmasina

yo6nelik bir adim olarak kabul edilir.

Parasal programlar, MB bilangosuna yeni bir diizen getirmek ve analitik

bilancoya hedef koyarak bilango yapisii diizeltmek amaciyla hazirlanir.”
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3.2.1) 1989-1994 Donemi :

1989 yil1 ile birlikte ekonomide dnemli gelismeler gdzlenmigtir. Bunlar
; reel olarak aginmig iicretlerde ani bir sigrama olmasidir. Bu zaten artmakta olan
kamu agiklarma Snemli &lgiide katkida bulunmustur. Ikinci bir geligme ise,
kamu ag¢iklarinin finansmaninda Merkez Bankas: kaynaklarindan i¢ bor¢lanmaya
dogru yonelmenin olmasidir. I¢ borglanmanin yapilabilmesi iginde faiz
oranlarimin artmasi gerekmistir. Uglincii 6nemli gelisme ise, 32 sayili karar ile
birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Birinci ve ikinci gelisme
birbiriyle igicedir. Yani, reel iicretlerin artmasi kamu agiklarimn aitmasma
katkida bulunmugtur. Burada asil 6nemli olan, faizlerin yiikselmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi arasindaki iligkidir. Bu iligki, faiz-kur makasinin,
Tiirkiye’ye kisa.vadeli sermaye girigindeki artigin, bankalarin agik pozisyonlarim
biiyilitmeye yonelmelerinin, kisacasi 1994 yili baslarindaki krizin arkasinda yatan
nedendir. Bu gelismeler agagidaki tabloda goriilmektedir.”"

% {lker Parasiz, “Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar” Mart 2001, 5.468-472
™ Aylin Ozey “TCMB Parasal Program Uygulamalar” Hazine Dergisi Temmuz 1997 Sayi-7

s.71-77
"' M.Kesriyeli, Tiirkiye’de Para Politikas1 Ve Merkez Bankasimin Rolii” 5.61-62
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Tablo 8: Bazi ekonomik gostergeler(1989-1994)

1989 [1990  [1991  [1992  [1993  [1994

BUTCE ACIGIMILYAR TL) |7,673  |11,955 |33,517 [47,434 |[133,857 [152.18
0

KKGB/GSMH 5.3 74 10,2 106 |12 7.9

iC BOC STOKU (MILYAR TL)[41,934 |57.180 [97,647 [194,236 [357,347 |799,31
1 .

DIS BORC STOKU(MILYONJ41,751 [49,035 [50,489 |55,592 |67,356 [65,601

USD)

ENFLASYON (TOFE,YIL|64,3 60,4  |71,1 66 71,1 125,5

SONU)

ACIK POZISYON(MILYON 1,792 1,014 [2,688  |4,844 |1,215

USD) |

DOVIZ KURU USD ALIS 2311 12,027 |5075 [8,556 |14,444 |38.380"

SERMAYE  HAREKETLERI|780 4,037 |-2,397 [3,648 [8,963  |4,194

(NET)

Kaynak :M. Kesriyeli Tiirkiyede Para Politikas1 Ve Merkez Bankasimin Rold

Kamu agiklarimin 1989 sonrasi donemde hizla artmasi, mali piyasalar
iizerindeki baskiy1 arttirmig ve reel faizin yiikselmesine neden olmugtur. Bu
yiiksek faiz disardan gelen sermaye giriginde Gnemli bir role sahiptir. S6z
konusu sermaye girigleri ayn1 zamanda d6viz kurlan {izerinde asagiya dogru bir
baski olusturur. Bu baski neticesinde, kur artis hiz: ile faiz arasindaki marj artar
ve sermaye girisinin daha cazip hale gelmesiyle kendi kendini besleyerek
biiyiiyen bir siire¢ ortaya ¢ikar. Hiikimetin 32 sayih karar dogrultusunda
Agustos 1989 yilindan itibaren serbest biraktif1 déviz islemlerine paralel olarak,
yabanci sermayeyi tesvik amaciyla yiiksek reel faiz ve asir1 degerli kur politikasi
uygulamasi veya buna géz yummasi, zaten igerde yiiksek olan munzam karsihik
ve disbonibilite oranlar1 ile tasarruf mevduati sigorta fonu primlerinden
kaynaklanan yiiksek fon maliyetiyle kars1 karsiya olan bankalarin yabanci para
islemlere daha fazla yonelmelerine neden olmustur. Buda bankacilik sektoriiniin

agik pozisyonlarinin ve dolaytyla kur riskinin artmasina yol agmugtir.
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1993 yilimin sonlarina dogru hiikiimetin hem déviz kurunu baski altinda
tutup hemde faizlerin artmasimi Onlemeye g¢aligmasi, dolayisiyla da Hazine
ihalelerini iptal etmesi ve olusan belirsizlik nedeniyle rating kuruluglarimn
iilkemizin kredi notunu diigiirmesi krizi kagimlmaz hale getirmistir. Bu
gelismeler ve yanlis uygulamalar asirt degerlenen TL de devaliiasyon beklentisi

ile birlesince 1994 yil1 baginda kriz patlak vermistir. &

Krize dogru uygulanan parasal programlar :

3.2.1.1- 1989-1990:Merkez Bankasi,Etkili bir para politikasimin
izlenmesini saglayabilmek igin, var olan M.B. bilango yapisimn degistirilmesi
gerektigi Ongoriisii ¢ergevesinde, orta vadeli hedeflere dayanan bir parasal

program agiklamistir.

Bu donemde izlenen baglica politikalar, aktif artigiun finansman
yapisinin  degistirilmesi igin Oncelikle i¢ kredilerin denetimini saglamak
amaciyla, Hazine Dig Ticaret Miistesarlipn (HDTM) ile bankacilik kesimine
iligkin alinan kararlar iizerinde yogunlésmaktadlr. HDTM ile imzalanan protokol
sonucunda, Hazine harcamalarimin kisa vadeli avans yoluna bir sinirlama

getirilmigtir. ™

1989 yilinda TL’yi konvertibl bir para durumuna getirmeyi amac ile,

“Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” yiiriirlii§e girmistir.

1989 yilindaki para politikas1 uygulamalari, mali sektdrdeki yapisal
degisiklikler 1s181inda, ekonomik anlamlari degisen parasal biiyiikliikler (M1,M2)
yerine, Toplam I¢ Yikiimliiliikler ile &l¢iilen bilango biiyiikliigiiniin denetim
altina alinmasi, hedefi gergevesinde belirtilmigtir. 1989 yihnda, M.B.

™ Kesriyeli, a.g.e. $62-65
” Beser “a.g..t. 5.98-99
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bilangosundaki biiyiime, tiimiiyle Net Dig Varlik artisi ve kurlardaki degisme

nedeniyle, degerleme hesabinda ortaya ¢ikan hareketlerden kaynaklanmgtir. ™

3.2.1.2- 1990 yih : M.B. 1990 yilinda, doviz kurlan ve faiz
oranlarindaki istikrar1 bozmaksizin, piyasanin likidite gereksinimini karstlamay1
hedefleyen bir parasal program ilan etmistir. Bu parasal programla bilangodan
secilen degiskenlerin denetimi amaglanmustir. Bu degiskenler; Toplam Bilango
Biiyiikliigi, Toplam I¢ Yiikiimliiliikler, Toplam I¢ Varliklar ve Merkez Bankasi
Parasidir. MB, bilangodan segilen bu dort kaleme iligkin nicel hedefler ile kendi
bilangosunu diizenlemeyi ve saglikli bir yapiya kavusturarak, mali kurumlarla

olan iligkilerini yeniden yapilandirmay: 6ngormiistir.

Bu parasal programin uygulanabilmesinin 8n kogulu, MB bilangosunun
aktifleri iizerindeki denetimi saglayabilmesidir. 1989 yilinda kamu kesimine
acilan kredilerin denetime alinmasim saglayan diizenlemeler, bu programa bir
zemin hazirlamistir. MB bu diizenlemelerden hareketle, parasal programinda, i¢
varliklarindaki biiyiimeyi denetim altina alacagim bilango pasifinde TL
kaynaklarin paymm arttirmayr hedefledigini agiklamistir. Bu kapsamla 1990 yihi
icin, MB’nin yurt i¢ine TL yiikiimliliklerini gosteren MBP degiskeninin
MB’nin yurtigi doviz yiikiimliiliiklerini igeren Toplam I¢ Yikiimliiliikler
degiskeninden daha hizli biiyiimesini hedeflemistir. Yani MB 1990 yilinda
yurtigine olan doéviz yiikiimliiliklerinin bir kismimm1 TL yiikiimliiliiklerine

¢evirmeyi amaglamigtir.

3.2.1.3- 1991-92 : 1991 yilinda Korfez krizi , Hiikiimet degisikligi ve
daha sonra yapilan erken segim ortaminin belirsizlikleri nedeniyle MB program

agiklayamamigtir. MB’nin 1991 yilindaki politikasi, rezervlerde dnemli bir kayip

™ TCMB, Yillik Rapor 1989,Ankaral989 5.26
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olmaksizin kurlar iizerinde anormal bir baski yapilmasim &nlemeye galigmak

olmustur.

1992 yilinda MB , orta vadeli hedeflerine bagli kalarak ve enflasyon ile
biitge a¢1@1 varsayimlarina dayanarak, bilangodan segilen biiyiikliiklere iliskin
nicel hedeflerini bir parasal program ile acgiklamigtir. Ancak, kamu agiklarinin
kontrol edilememesi, Hazine’nin ilk aylarinda kisa vadeli avans limitinin sinirina
gelmesi ve bu gelismelere paralel olarak kamu sektoriine verilen kredilerinA hizla
artmas1 sonucunda, para programindaki hedeflerden yilin ikinci ii¢ aymndan
itibaren sapmalar olmustur. (EK 7)

Bu nedenler ile gergeklestirilemeyen program hedefleri yerine, ddviz
kurlarindaki agir1 dalgalanmalarin giderilmesi amaglanmustir. Artan likiditenin
doviz piyasasina baski yapmasini engellemek igin M.B. acik piyasa islemleri ile
agin likiditeyi «¢ekmeye ¢alismig ve 6zellikle yilin ilk aylarinda, d6viz satmak
suretiyle dviz piyasasina miidahalede bulunmustur. Doviz kurlan iizerindeki
baskilarin, yaz aylarindaki d6viz girisleri ile azalmasinda, turizm gelirlerindeki
artiglarin yam sira, kamu sektdriiniin kullandig1 orta ve uzun vadeli dis krediler
ile bankacilik sektdriiniin kullandigi kisa vadeli dis krediler etkili olmustur.
Diger taraftan, kisa vadeli avans hesabinin sinirina yaklasilmig olmasi nedeniyle,
Hazine yilin ikinci ii¢ ayindan itibaren, borglanma stratejisini degistirmek
zorunda kalmig ve piyasadan giderek artan miktarda borglanmaya baglamigtir.
Bu da, i¢ borglanma faizlerinin artmasina neden olmustur. Bdylece, doviz
piyasas: lizerindeki baski yilin ilk ii¢ ayma gore hafiflemeye ve TL nin yabanci
paralar karsisindaki deger kaybi yavaslamaya baglamistir. Olusturulan para
programlarinin orta vadeli hedefleri ¢ergevesinde, MBP nin bilango igerisindeki

paymin giderek yiikseltilmesi amaglanmastir.
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1992 yilindaki parasal programin uygulanmasinin da etkisiyle, M1 ve
M2 artmug, ancak Doviz Tevdiat hesaplarindaki artisin etkisiyle M2Y deki artis
daha fazla olmustur. (EK 8)”

3.2.1.4 -1993-94 : Yillar itibari ile kamu finansman agiklarinin denetim
altina alinmamasinin parasal biiyiikliiklerin kontroliinii zorlastirmas1 nedeni ile,
M.B. nin 1993 yili i¢in hedefler ¢ergevesinde agiklanmig bir parasal program
yoktur. M.B. 1992 yilinda oldugu gibi, 1993 yilinda da, finansal piyasalardaki
istikrarin korunmasini 6n planda tutmustur. Kur ve faizlerin istikrarli
hareketlerini saglamak ve bu cercevede likidite artiginin kurlar iizerindeki
baskisini, rezerv kaybina gitmeden kontrol etmek istemistir.

1993 yilimin sonlarina dogru mali piyasalardaki istikrarsizligin artmasi
ve doviz kurlarindaki asin dalgalanmalarin yarattigr belirsizlik ortami, 1994

yilinin ekonomik geligmelerini de etkilemistir.

1994 yili, yiiksek kamu agiklarina ragmen faizlerin diisiik tutulmasi
sonucunda DIBS talebinin diismesi ve piyasadaki fazla likiditenin doviz
piyasasina yonelmesi ile kurlar iizerinde olusan agin baskiyla baglamigtir.
Ekonomik kosullarin uygun olmamasi, kamu agiklarinin dis borglanma yerine,

M.B. kaynaklar ile kargilanmas: sonucunu dogurmustur.

Diger taraftan ekonomide yeniden istikrari saglamak amaciyla 1994
yilinda “5 Nisan Kararlan” uygulamaya sokulmustur. Bu istikrar paketiyle ; kisa
vadede enflasyonun diigiiriilmesi, mali piyasalarda ve d6viz kurlarinda dengenin
saglanmasi, orta vadede mali piyasalardaki. istikrarsizifin nedeni olan yiiksek
kamu agiklarina ve dig agia kalic1 ve koklil ¢oziimler getirilerek, uzun vadede

stirdiriilebilir bir bilyiimenin saglanmas1 amaglanmgtir.

" TCMB ,Y1llik Rapor1992, Ankara s.39-41
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3.2.2- Kriz sonras gelismeler
3.2.2.1- 1995-1996 DONEMI

1995 yili para politikasiin ana hedefi, mali piyasalardaki istikrari
siirdiirmek ve enflasyon oranim onemli dlgiide diisiirmektir. Bu ¢er¢cevede IMF
hedeflerini de dikkate alan bir parasal program uygulamaya konmugtur. Buna
gore, bir taraftan 1994 yilinda ulasilan uluslar arasi rezervlerin korunmasi
amaglanmig, 6te yandan parasal hedefler yil sonu igin 6ngériilen enflasyon
oramna paralel olarak konmustur. Kisacasi, 1995 yilinda siki bir para politikas:
uygulanarak, para ve maliye politikalar1 arasinda uyumun saglanmasi

Ongorilmiistiir.

1995 yilinin ilk yarisinda para politikas: belli dlgtide basarili olmus ve
enflasyon diisme egilimine girmistir. Ancak, Temmuz-Agustos aylanndan
itibaren yiikselme egilimine giren enflasyon oram ve yihn ikinci ii¢ ayhk
dénemi igin agiklanan bilylime orammnin %124 gibi biiyilk bir rakama
ulagmasinin yanisira, uluslar arasi rezervlerin ¢ok hizli artmasi Eylil ayi
icerisinde bazi Snlemlerin alinmasina neden olmustur. Talep fazlasim azaltarak
enflasyonu kontrol altina almak ve d6viz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale

getirebilmek amaciyla, Merkez Bankasi 6 Eyliil tarihinden itibaren bazi kararlan
uygulamaya koymugtur.®

6 Nisan kararlanna bakacak olursak , éncelikle doviz alimlan 18 Eyliile kadar
durdurularak, déviz devir oranlan %25°den %20’ye diisiiriilmiigtiir. Ayrica, MBP biinyesindeki
Déviz ve Efektif piyasalarina satilabilecek kisim %7’den %4’e,Merkez Bankasina dogrudan
devredilecek kisim ise %18’den %16 ya indirilmigtir. Tiiketici kredilerine uygulanan % 6’hik
Kaynak Kullamm Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi %10’a yiikseltilmistir. Bankalarin
sendikasyon kredilerine %6°lik KKDF kesintisi getirilmigtir.lhracat kredilerinden KKDF

kesintisi sifirfandirlmagtir
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Genel olarak 6 Eyliil kararlarimin amaci,agin bilyiimenin ve yliksek
enflasyonun diigiiriilerck ekonominin sogutulmasi, déviz kuru sepetinin IMF
hedeflerine uygun hale getirilmesi ve agik pozisyonlarin azaltiimasidir. Fakat bu

kararlar enflasyonun diismesinde etkili olmamugtur. ’°

Merkez Bankas: bilangosuna dikkatli bakildiginda, 1995 kasim ayimin
ortasindan itibaren, Merkez Bankasinin para politikasini,se¢im dncesinde doviz
kurunu kontrol altinda tutacak ve borglanmada zorlanan Hazineye destek
verecek -sekilde degistigi acikga goriilmektedir. Merkez Bankasi, bir yandan
ddvize miidahale ederek piyasaya satis yapmis, 6te yandan, faiz oranlarini
kontrol etmek icin agik piyasa ve para piyasasi iglemleri ile yine piyasaya para
sirmek zorunda kalmistir. Sonugta,iki degisken birden aym anda kontrol
edilmeye calisildigi icin, bir kisir dongii ortaya 91km1§t1r.77

3.2.2.2- 1996-1998 kisa siireli hiikiimetler donemi : .

1996 Temmuz ayinda yeni hiikiimetin kurulmas: belirsizligi belli dlgiide
azaltmig ve piyasalann tedirginli§i kisa vadeli olarak ¢6ziime kavusmustur.
Kamu agiklarini kontrol altina alacak ve problemlere yapisal ¢oziimler getirecek

bir orta —uzun vadeli istikrar programi uygulanamamugtir.

1996 —1997 yilinda kisacasi, uygulanan para politikas: esas olarak mali
piyasalarda istikrar1 korumaya yonelik olmustur. Bu istikrar hedefinin iki temel
unsuru ise ; kisa siireli ve izl fiyat degisikliklerinin 6nlenmesi ve piyasalardaki

belirsizligin azalmasi olmustur. Bu gergevede, uygulamada ddviz kurlarinmn

76 Kesriyeli,a.g..e.. 5.68-71
"' TCMB, Yillik Rapor 1995, Ankara .40
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enflasyon beklentilerine paralel hareket etmesi ve bankalar arasi para piyasast

faiz oranlarinin istikrar1 saglanmaya galigilmigtir. 8

1997 yili para politikas1 uygulamasi, 1996 yilinda oldugu gibi , temelde
finansal piyasalarda istikrarin saglanmasim hedef almistir. Merkez Bankasi’nin
istikrar hedefinin unsurlari iki baslik altinda toplanabilir : birincisi, dncelikle TL
ve doéviz piyasasinda ortaya cikacak kisa siireli, hizli ve degisken fiyat
(faiz,ddviz kuru) hareketlerinin 6nlenmesi,ikincisi ise piyasalardaki belirsizligin

azaltilmasidir.

Istikrarli bekleyis hedefinin Merkez Bankasi bilangosuna yansimast, ig
varliklarin azalmasi, Merkez Bankasi’nin d6viz pozisyonunun giiclenmesi ve
rezerv paranin sadece net dig varliklardaki artig karsilifn yaratilmasi seklinde

olmustur. Rezerv para degiskeni operasyonel hedef olarak alinmugtir.”

1998 wyilinda ise iiger aylilk para programlan uygulanmasi
Ongoriillmiigtir. TCMB ve Hazine Miistesarlifn arasinda imzalanan protokol
uyarinca, Hazine’nin borglanma programina uygun olarak- TCMB’de para
programlar ilan etmigtir. Yilin ilk alti ay1 i¢in 6ngorillen %70’lik enflasyon
tahminine paralel olarak, hedeflenen biiyiiklikk olan rezerv paramin ilk {i¢ ay
icinde %18-20 oraminda artmasi1 ve arz yoniinden rezerv para artiginin temel
kaynaginn ise TCMB’nin doviz rezervlerindeki artis ile gergeklestirilmesi

ongorulmiustiir.

IMF ile 26.6.1998 tarihinde imzalanan “Yakin izleme Anlagmasi” nin
ardindan yilin ikinci yarist igin alt1 aylik para programi agiklamigtir. Ik altt ay
icin hedeflenen degisken olan rezerv paranin yerine net i¢ varliklar hedef alinmig

ve y1l sonu itibari ile -1,514 trilyon olmasi 6ngoriilmiistiir.

8 TCMB, Yilhk Rapor 1996,Ankara 5.49-51
" TCMB, Yillik Rapor 1997, Ankara 5.61-63
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Yilin ilk yanisinda piyasalarda istikrarin saglanmasi ve enflasyonunda
diisiis egilimine girmesine ragmen, Haziran aymin sonuna dogru Rusya’da
ortaya ¢ikan krizin yarattifi ekonomik belirsizlik ve ikinci yarida artan siyasi
belirsizlik sonucunda erken se¢im karari alinmis ve beklentiler degismistir.
Piyasalar tamamen segime endeksli hale gelmistir. Bu gergevede, TCMB’de
piyasalarda istikrar1 saglamaya ve Hazinenin borglanabilmesi igin piyasalar

manipiile etmeye devam etmistir. 80

3.2.2.3- 1999-2000 domemi: 1999 yilinin ilk yansi segim telas
nedeniyle bir belirsizlige neden olmustur. Yeni hiikiimetin kurulmas1 piyasalara
giiven vermistir. IMF ile goriigmeler baglamms ve uygulanmakta olan Yakin
Izleme Anlagmasi’min mali destekli bir Stand-By Anlagmasina doniistiiriilmesi
amaglanmigtir. Bu gercevede, 2000-2002 dénemini kapsayacak bir enflasyonu

diigiirme programi uygulanmas kararlagtirilmastir.

Enflasyon hedefi ile uyumlu olarak 2000 yil1 kur artig oram %20 olarak
belirlemistir. Ilk 18 aylik dénem igin giinliik kur agiklanmustir. Programin ikinci
yarisi olan Temmuz 2001- Aralik 2002 déneminde ise “band” uygulamasina
gegilecegi belirtilmigtir. Band uygulamasinda, kurun band igindeki hareketine
MB’nin miidahale etmeyecegi agiklanmigtir. MB bu gergevede uygulayacagi
para politikasinda ii¢ parasal biiyiikliizii hedef almigtir :Net i¢ Varliklar, Net Dig

Varhklar ve Net Uluslararas1 Rezervler.

Programin bagarisinda ¢ok Onemli bir yere sahip olan beklentilerin
iyilestirilmesi ve piyasalara giivenin verilmesi i¢in BDDK, TCMB ve Hazine bir

araya gelerek, gec de olsa krize miidahale etmistir. IMKB 10 giin i¢in %50 ye

8 Kesriyeli,a.g.e. 5.71-74
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yakin deger kaybetmig, TCMB 6 milyar dolarlik d6viz satmak zorunda kalmig
ve gecelik faizler %300-400 seviyelerine hatta bir ara %1000 in izerine

cikmigtir.

3.2.2.4 - 2000 Y1h Enflasyonu Diisiirme Programi:

Merkez bankas1 2000 yilinda Stand-By bilangosu olarak adlandirilan yeni
taniml bilangosundaki biiyiikliikleri izlemeye baglamistir. Yeni tanimli bilango
biiyiikliigiinii olusturan para tabani, 2000 yili boyunca genel olarak artmakla
birlikte, dalgali bir seyir izlemistir. Para tabani, Aralik ayinda, Merkez
Bankasinin bayram ve yilbasi tatili nedeniyle yaptifn yogun fonlama etkisi ile
%28 oraninda artig gostermistir. 1999 yili sonuna gore degerlendirildigi zaman

para tabam nominal olarak %49, reel olarak %7 artis gostermistir. *'

Enflasyonu Diisiirme Program ii¢ temel unsurdan olugmaktaydi. Buna
gore sik1 maliye politikasi ve yapisal diizenlemeler ile para ve kur politikasi

desteklenmis ve yiiriitiilebilirligi saglanmaya c;a11§1lm1$1:1.82

Kasim 2000’de yasanan likidite krizinin mali piyasalarda yarattig-
tedirginlik, 19 Subat tarihinde iilkenin giindemine siyasal istikrarsizligin
girmesiyle yerini para programinin uygulamaya konulmasindan itibaren yasanan
ikinci krize birakmigtir. Yasanan yogun doviz talebi ve rasyonel olmayan
yiikseklikteki ~ faiz ~ oranlann  karsisinda,  kamuoyunda  programin
stirdiiriilebilirligine olan giivenin de azalmasiyla 22 Subat 2001°de kurlar
dalgalanmaya birakilmig ve program uygulamadan fiilen kaldirilmugtir.

81 TCMB, Yillik Rapor 2000, Ankara .72-73

82 Alper Day1, “TCMB Bilangolar1 ve Para Politikalariin Ve Kriz Gostergelerinin MB
Bilangolarindan izlenmesi; 2000 Y1l Para Politikas” www. Ceterisparibus.net/arsiv.html Erisim
(22-07-2003)
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3.2.2.5- 2001 Yih Ve Patlak Veren Kriz : Kamu ve TMSF bankalarin
gecelik borglanmalarimin azaltilmasina iligkin yiiriitillen islemler ¢er¢evesinde,
IMF tarafindan saglanan dis finansmanin Merkez Bankas: kanah ile Hazine ye
kullandirilmas1 ve MB kanununda yapilan degisiklik ile baglantili olarak bilango
tanimlamalarinda yapilan degigiklikler 2001 yili i¢inde MB bilangosunun

yapisim 6nemli 6lgiide degistirmis olan faktorlerdir.®

3.2.2.6- 2002 Yih Kriz Sonrasi Politikalar ve Merkez Bankasi
Bilango Gelismeleri : 2002 yilinda sabit, artig hiz sabit ya da sik sik miidahale
edilen ve doviz kurunun iktisadi temellerle uyusmayan bir diizeyde tutulmaya
calisildig1 bir kur rejimi uygulanmayacag: agiklanmugtir. Iki nedenle: Birincisi,
2000 yilinda bu tiir bir kur rejimi uygulanmaya baslanmig ve Subat 2001 Krizi
ile bu rejim “¢6kmiistiir”’. Coken bir rejimin yerine kisa siirede aymsim ya da
benzerini koymaya calismak, bu rejimlerin “inandiricilik, kredibilite” gibi
unsurlara temelden bagli olduklar dikkate alindifinda hi¢ de gercekei degildir.
Ustelik, son yillarda pek gok iilke bu tiir kur rejimlerini terk etmis ve dalgali kur

rejimine gegmiglerdir.

Ikinci ve esas neden ise, bu tiir bir rejimin mevcut kosullarda Tiirkiye
ekonomisi igin yararli goriilmemesidir. Yillardir giderek bozulan iktisadi
temeller, ekonomik birimleri d6viz cinsinden iglemlere yoneltmis ve dolayisiyla
déviz kuru, karar aliirken dikkate alinan 6nemli bir degisken haline gelmistir.

Ucretlerin ve fiyatlarin yabanci para birimlerine endekslendigi, hatta kimi zaman
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yabanci para birimleri cinsinden belirlendigi, tasarruflarin énemli bir kisminin
yabanci para birimleri cinsinden tutuldugu, bilangolarn varlik ya da yiikiimliiliik
tarafinda yabanci para birimi cinsinden kalemlerin 6nemli bir paya sahip oldugu
bir ekonomik yapi, istenilir ve siirdiiriilebilir bir ekonomik yap: degildir. Zira

bdyle bir yapi, krizlere karg1 son derece hassas bir yap: anlamina gelmektedir.

IMF 2001 yilinda 6nemli 6lgiide dis destek vermistir, bu ek kaynak biitge
finansmam igindir, IMF’nin i¢ diizenlemeleri nedeniyle bu kaynag Hazine
Merkez Bankas iizerinden kullanabilmistir, sonugta sisteme gegici bir siire igin

Tiirk Lirasi likidite ¢gikmug, ancak hemen geri ¢ekilmistir

lleriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek
amaciyla 2002 yilinda kullanabilecek iki tiir nominal ¢apa bulunmaktadir:
Parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi. 2002 yilina parasal hedefleme ile
baglamilacak ve aym zamanda ayrintilan asagida belirtilen bigimde “gelecek
dénem enflasyonu™na odaklanan bir para politikasi uygulanacag agiklanmigtir.
Gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi, aym1 zamanda “Srtiik
bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir. Kosullar olustugunda ise agik

bigimde enflasyon hedeflemesi politikasina gegilecektir.

Hedeflenen temel parasal biiyiikliik “para tabami”dir. Para tabami,
Merkez Bankasi bilangosundan segilmig bir biiyiikliiktiir ve Merkez Bankas1’mn
kendisi diginda kalan ekonomik kesimlere olan net yiikiimliligiini ifade
etmektedir. Para tabam ii¢ degiskenin toplamindan olugsmaktadir: Emisyon, Tiirk
Liras1 cinsinden zorunlu karsiliklar ve serbest mevduat. 2002 yilinda para
tabaninin, nominal milli gelir biiylime hiz1 kadar artmasi hedeflenmektedir.
Boylelikle, 2002 yili sonunda para tabami bir yil Oncesinin aym donemine
kiyasla yiizde 40 oraninda yiikselecektir. Ayrica, yeni “Niyet Mektubu”nda para

8 TCMB ,Yillik Rapor 2001,Ankara s, 77-82
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tabam bir performans kriterine doniistiiriilmektedir. 2001 yilinda uygulanan
programda para tabam igin gosterge niteliginde bir tavan vardir. Para tabammin
gosterge niteliginden performans kriterine yiikseltilmesinin temel nedeni,
enflasyona karsi1 daha giiclii bir ¢apa atmak arzusudur. Bir diger performans
kriteri degiskeni olan “net uluslararasi rezervler”in dénemler itibariyle belli bir
alt simrin asagisina inmeyecegi taahhiit edilmektedir. Bilangonun bir diger alt
kalemi olan ve yurti¢ine kredi agmak suretiyle Merkez Bankasi’min ne &lgiide
para yarattigim Olgen “net i¢ varliklar” kalemi ise gosterge niteliinde bir
biiyiiklige doniistiiriilmektedir. **

Nisan ve Haziran ay1 sonlan itibariyle 18 Ocak 2002 tarihli Niyet
Mektubu ile belirlenen TCMB bilango kalemleri ve performans kriterleri ve
gosterge niteligindeki hedefler gergeklestirilmistir.

31 Mayis 2002 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere, TCMB finansal
raporlamalarimin  uluslar aras1 standartlara uyumu kapsaminda TCMB

bilangosunda baz1 degisikliklere gidilmistir.” *°

3.2.2.7 - 2003 y1h gelismeleri

Merkez Bankas: Yasasi’na gore enflasyon hedefi Hiikiimet ve Merkez
Bankas: tarafindan ortaklasa belirlenecektir. 2003 yil1 enflasyon hedefi %20
olarak belirlenmis, biiyiime 6ngoriisii ise yiizde 5 olarak agiklanmigstir. Kamu

maliyesindeki sapmanin diizeltilmesi ve disiplinin korunmasi, ayrica yapisal

# 2 Ocak 2002 Basm Duyurusu “2002 Yilinda Para Ve Kur Politikas1 Ve Muhtemel Gelismeler”
www.tcmb.gov.tr. Erigim-10-09-2002

* Bu dogrultuda, Stand-By bilangosunun NDV kalemi altinda detayl: goriiniimiiniin saglanmasi
amaci ile Briit Uluslar aras1 Yiikiimliiliikler kalemi altindaki IMF kalemi “Kullamimlar” ve “SDR
Tahsisat1” kalemlerine aynimistir. Benzer gekilde, NiV altindaki Déviz Olarak Takip Olunan
Mevduat alt kalemi olan Hazine kalemi de “ Rezerv Dilim Imkam” ve “SDR Tahsisat: Nedeniyle
Hazine Yiikiimliiliigii” kalemlerine ayrlmigtir. Ayrica NUR kalemi altina “Rezerv Dilim
Pozisyonu” kalemi eklenmigtir.

8 TCMB, 2002 Temmuz Para Politikas1 Raporu,Ankara s. 21-23
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reformlara devam edilerek mevcut programin temel ilkelerine uyulmasi halinde,
ekonomideki olumlu gidigin, Irak sorunu gibi digsal gok risklerine kargin, 2003

yilinda da devam etmesi 6ngoriilmiigtiir.

Merkez Bankasi para politikas1 2003 yilinda Yasasinda belirtilen fiyat
istikrar temel amaci gergevesinde olusturulacagi, temel para politikasi araci olan
kisa vadeli faiz oranlar sadece ve sadece enflasyon hedefine ulagmak amaciyla
etkin olarak kullanilacag belirtilmistir. Enflasyon hedeflemesine gegilene kadar,
bagaris1 2002 yilinda agik¢a goriilen, “ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisine
devam edilecegi, kisa dénemli faiz oranlan gelecek donem enflasyonuna odakl:
olarak belirlenecegi belirtilmigtir.. Para tabam yine ek bir gapa islevi gorecektir.
Ancak, tek bagina para politikas1 yoluyla enflasyonla miicadele etmek miimkiin
degildir. Bu agidan, mali disiplin ve reformlarin aksatilmadan siirdiiriilmesi,
2003 yilindaki enflasyonla miicadelenin basansinda belirleyici faktérler
olacaktir. Nihai*hedefin tek haneli enflasyon oldugu belirtilmistir. *

3.3- 1994 Krizi - Kasim 2000 Ve Subat 2001 Krizlerinin Merkez Bankasi
Bilangosu ile Analizi

3.3.1)1994 Krizinin Merkez Bankas1 Bilangosu ile Analizi

Tiirkiye’de 1994 yilinda yasanan krizin olugsmasim a:nlayabihnek igin iki
gelismeye dikkat etmek gerekir. Birincisi, 1988 yilinda uluslararasi sermaye
hareketleri 6nindeki engellerin 32 sayili karar ile kaldinlmasidir. Biitge agigim
borglanma ile finanse etmeye mecbur kalindign taktirde basvurulmalidir ve
uygulamada bu kurala dikkat edilmelidir. Devlet borcuna &denen faiz, vergi
gelirindeki artis {izerinde olmamalidir. 1989 yilindan itibaren hiikiimetler agir
yiiksek faizler ile borglanma yoluna girdiler.1992 yilindan itibaren asin

8 3 Ocak 2003 Basm Duyurusu “2003 Yili Para Ve Kredi Politikalarindaki Geligmeler”
www.tcmb.gov.tr. Erigim- 15-09-2003
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degerlendirilmis kur politikaasindan yavas yavas vazgegilmis, bu sirada yurt
digindan borg:lamlah kisa vadeli fonlarn iilkemize gelisini devam ettrimek igin
faiz oranlan y\'ikseltilmistir.87 Bu firsati degerlendiren yerli sermayede paradan
para kazanmaya eslik etmigtir. 1994 yilinda Tirkiye‘nin 500 biiyiik sanayi
kurulusunun devlete borg vererek elde ettigi kar, 1994 yilindaki toplam
gelilerinin %50°sini agmugtir. Bu oran 1999 da %88 olmustur. Kamu maliyesi
kisa siirede bu kolay finansman yontemine bagimli hale gelmistir. Borg
senetlerinin baglica miisterileride yerli ve yabanci finans kurumlar1 olmugtur.
1993°te istedikleri faiz verilmeyince 1994 yili baginda fonlarim yurt digina

kagirmiglardir 38

Tiirkiye de Ozellikle kamu kesimi agifindan kaynaklanan asinn bir
kaynak talebi mevcuttur. A¢ik biitge politikas1 ve kamu agiklarmin giderek
artmasindan kaynaklanan agir1 i¢ ve dig borglanma giderek kisir bir dongii haline
doniismiis ve borcun borgla ddenmesi noktasma gelinmigtir. Kamu kesiminin
asir1 borglanma talebi, devlet i¢ borglanma senetlerinin ihracini arttirmakta, buda
para ve sermaye piyasalarmn yeterli diizeyde gelismemis olmasinin da etkisiyle
faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki bu art1§ reel
faizin yiiksek olmasima, buda sicak para akimimn artmasina yol agmistir. S6z
konusu sermaye girigleri ayn1 zamanda doviz kurlan iizerinde asagiya dogru bir
bask1 olugturur. Bu bask: sonucunda, kur arti§ hizi ile faiz arasindaki marj artmig
ve sermaye giriginin daha cazip hale gelmesiyle kendi kendini besleyerek
biiyliyen bir siire¢ ortaya ¢ikmugtir. Yiksek reel faiz ve agin degerli kur
politikas1 uygulamasi,igerde yiiksek olan munzam karsihk ve disbonibilite

oranlan ile tasarruf mevduati sigorta fonu primlerinden kaynaklanan yiiksek fon

% fIker Parasiz, “Kriz Ekonomisi” 5.163
8 Selim Somgag, “Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi : Olusumu Ve Cikis Yollar”

www.Bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_diger/somcagAgu02 Agustos 2002 Erisim-15-06-
2003
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maliyetiyle karsi kargiya olan bankalarin yabanci para iglemlere daha fazla
yonelmelerine neden olmustur. Buda bankacilik sektbriiniin acik pozisyonlarinin

ve dolayiyla kur riskinin artmasina yol agmistir.

Reel faiz oranlarimin yiiksek tutulmasi , tilkemize y6nelik kisa vadeli
doviz akigini saglarken, 6te yandan 6zel sektor tizerinde diglama etkisi yaratarak
ozel sektdr yatrimlarimi olumsuz etkilemeye baglamistir. Boylece doviz kuru
faiz oram makasi olugmugstur. 1993 yilinda kamu otoritelerinin birazda &zel
sektérden gelen baskilardan dolayr faiz oranlanm diisiirmeyi denemesi doviz
krizine neden olmu§tur.89 Bu geligmeler ve yanlis uygulamalar asin degerlenen
TL de devaliiasyon beklentisi ile birlesince 1994 yili baginda kriz patlak

vermistir, *°

1989-1994 willar1 arasindaki biitge agig1 gelismelerine baktigimiz zaman
:1989 wili ile birlikte 6nemli derecede artis olugu goézlenmektedir. Bu artig
ozellikle 1993 yilinda baglamis ve bir 6nceki yila oranla 2,6 kat artarak 133,857
milyar TL olmus. Krizin yasandifi 1994 yilinda ise agik 152,180 milyar TI
olmustur. I¢ borg stoku ise 1994 krizinde en yiiksek degerinin alarak 799,311
milyar TL olmustur. 1994 yilinda enflasyon 1989 yilindaki serbestlesmeden
sonra ilk kez ii¢ haneli rakamlara ulagsmistir. Ve yine 1994 yili baginda yurt

disina kagan sermaye 13,157 seviyesinde gergeklesmistir.

1994°te yagsanan krizi 6demeler dengesi yardimu ile bakacak olursak
durum daha da agik ortaya ¢ikacaktir. Tablo 37°de doviz dengesinin 6nemli bir
kalemi olan kisa vadeli sermaye hareketleri oldugu goriilmektedir. Bunu bir
ornekle agiklayacak olursak; ihracatin 1,2 milyar $, turizm gelirlerinin ise 463

milyon $ oldugu 1993 yilmin Eyliil ayinda kisa vadeli sermaye gelirleri 15,7

¥ Parasiz a.g.e. s.163-164
% Kesriyeli,” a.g.e. $62-65
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milyar $’1 bulmustur. Giderler tarafinda da ithalat ve diger cari giderler 3,36
milyar $’1 bulmazken kisa vadeli sermaye giderleri 14,8 milyar $’a yaklagmstir.
Tablodan da goriildiigii gibi kisa vadeli sermaye hareketlerinin g:oéu kez
yapildigi gibi net olarak gostermekle yetinmeyip giris ve ¢ikiglara ayr ayn
baktigimiz zaman olayin bagka bir boyutunu gérmekteyiz. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin islem hacmini diger kalemlerdeki hareketler ile telafi etmek
imkansizdir. Déviz rezervlerinin hacmi de kisa vadeli sermaye hareketlerinin
hacmi ile karsilagtinnldiginda pek giiven vermemektedir. Yani su veya bu nedenle
kisa vadeli sermaye girisinde belirgin bir yavaglama ve kisa vadeli sermaye
¢ikiglarinda belirgin bir hizlanma olursa ciddi sorun yasama olasilig: yiiksek
oldugu ortaya ¢cikmaktadir. o

3.3.1.1Rasyolar ile analizi :

Burada MB bilangosundan hareketle elde edilen tablolardaki kalemler
vasitas1 elde edilen bazi rasyolar yasanan ekonomik gelismeler hakkinda bize
yardimei olacaktir. Aktif ve Pasif toplamlarinin birbirine esit olmasi, Aktifde ve
Pasifde yeralan tiim kalemlerin toplam igindeki ylizde paymn bulunmasim
saglamakta ve bu yiizdelerin belli bir zaman dilimi i¢indeki evrimi Aktif ve Pasif
kompozisyonlarindaki degismeyi ifade etmektedir. Yine bazi yiizdelerin
birbirine oranlarnin evrimi, sézkonusu deZismeyi daha garpict bir bigimde
ortaya koymaktedir. Vaziyet kalemlerinin, Vaziyet toplamina oranlarindaki
kiigiik farkliliklar Analitik Bilangoda goriilen Aktifler toplamina bazi kalemlerde
netlestirme yapilarak ulagilmasi, dolayisiyla Analitik Bilango toplaminin Vaziyet
toplamindan daha kiiciik bir deger almasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.”

%! Osman Ulagay, “Krize Adim Adim” Milliyet Yazilar1 1994 ,5.238-239
%2 www tcmb.gov.tr./yeni/evds/yaym/kitaplar/html Erigim- 07-10-2003
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Burada bazi rasyolar kullanilarak, 1989 -1994 willan itibariyle
gergeklegen degigimin biitiinlestirilmesi amaglanmugtir. Bu amagla, 1989-1994
yillar1 bilango kalemlerinde ortaya ¢ikan degisimden (EK 2) harecketle EK26
olusturulmugtur.

Kur Riski Orani, Dig Varliklarin Toplam Déviz yiikiimliiliikklerine
boliinmesi ile elde edilmektedir. ideal 6lgiilerde yiizde yiiz olmasmin kabul
gordiigii bu oran, 1992 yilina kadar yiikselmis ancak, 1993 yilinda baslayan
diisiisii 1994 tede devam etmis ve %73,8 diizeyinde gergeklesmigtir.

Bununla birlikte, 1991 yilinda diisme egilimine giren Dig Varhklar/ Ig
Varliklar Orani, 1992 yilinda artmaya baslamis ve 1994 yilinda kurlardaki artigin
etkisiyle de %100’i ge¢mistir. Bu oranin 100’e esit olmas: gerekmektedir.
Tablodan da gorildiigii gibi diga bagimlilik artis géstermis bu 1994 ile daha da
belirgin bir hal-almigtir.

I¢ Varhiklar artiginin ne kadanmin emisyonla finanse edildiginin bir
gostergesi olan Emisyon/i¢ Varliklar Oram, en yiiksek seviyesine, TCMB’nin ilk
olarak parasal program ilan ettigi 1990 yilinda ulagmistir. Buda i¢ varlik artiginin

yariya yakininin emisyon ile finanse edildigini gostermektedir.

MB orta vadeli hedefler gercevesinde, emisyonun toplam bilango
icindeki paymi arttirmayr Ongérmiistiir. Ancak, yabanci para kullanimimn
yayginlagmas: sonucunda TL’ye olan talebin diismesi, emisyon oranimn dalgah
bir seyir izlemesine ve istenilen nisbi dl¢iilerde ¢ekilmemesine neden olmustur.
Bu etkiyle, Emisyon /MBP orani da farkli bir geligim gostermigtir. TL ye olan
talebin diigmesi para otoritesi olan Merkez Bankasinin etkin politika izleyebilme

gliclinii azaltmig giderek dig kaynak kullanimini arttirmis ve disa bagimli hale
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getirmigtir. TL talebinin azalmasi ve buna kargin yabanci para kullamm ve
talebinin artmasimin énemli bir etkisi de talebi artan paranin fiyatinin atmasi ve
bir yatirim araci olarak kullamilmaya baslamasi neticesinde disa baglmh hale
gelen ilkemizin bor¢ &demelerinin - degerini arttirmaktadir. Paranin reel
kesimden,paradan para kazanma yoluna gitmesine neden olmustur. Merkez
Bankasinin kendi parasimi kullanma imkani azaldik¢a giiclide azalmakta,
sermaye hareketleri ve dis kaynaklar 6nemli bir sorun olusturmaktadar.

Para politikasini  yonlendirmede esnekligi. ifade eden Nakit
Islemler/Toplam Bilango Oram, 1993 yilinda, degerleme hesabindaki diisiigiin
etkisiyle, diger yillardan daha yiiksek bir oranda gergeklesmigtir. ( %44). Bu
oranmin artmasi Merkez Bankasinin politika eshekligini arttirmakta ve etkili
olmasini saglamaktadir.

Degerleme hesabmin yiiksek olmas1 Merkez Bankasinin para
politikasim etkili bir sekilde kullanmasim engellemektedir. Bu oran krizin

yasandig1 1994 yilina kadar siirekli olarak bir azalma gostermektedir.

Yillar  itibariyle genelde, dig varliklardaki artis  doviz
yukiimliiliiklerindeki artigin gerisinde kalmistir. Bunun bir sonucu olarak Dig
Varliklar,/Toplam D6viz Finansmam Orani da, 1994 yilindaki diisiisiin diginda
artis gosteren bir egilim i¢inde olmustur. D6viz finansmanin borglanma seklinde
olmasi sorunu giderek arttirmigtir. Ve daha yiiksek faizle borglanmalara neden

olmugtur.

MBP’nin Toplam Bilango igindeki payr hedeflenen oranlarda
gergeklesmemekle birlikte, Nakit Islemler/MBP orani, yillar itibariyle genelde

artan, Déviz Islemleri/MBP orani ise genelde azalan bir seyir izlemistir.
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Diger taraftan, bankacilik kesiminin TL ye olan talebindeki diisiise
bagh olarak, Serbest Tevdiat/MBP Oram siirekli azalan bir seyir iginde
olmustur. Bunun yam sira, piyasada talep edilenin iistiinde yaratilan parammn
geriye alinmasi igin gerceklestirilen API nin MBP ye orani ise yillar itibariyle

farklilik gostermekle birlikte, 1992 yilinda 6nemli 6lgiide artig gostermigtir.

Degerleme hesabimn yiiksek olmasinin bir sonucu olarak, 1989 yilinda
I¢ Varliklar/ Toplam Bilango Oranimin, diger yillara nazaran daha yiiksek
oranlarda gergeklestigi gérillmektedir. Bununla birlikte, i¢ varliklarin kapsadig:
toplam i¢ krediler i¢inde kamu kredilerinin artan bir seyir izledigi, bankalara
acilan kredilerin ise, artan-azalan seyri ile birlikte, 6zellikle 1994 yilinda gok
diisiik bir diizeyde gerceklestigi goriilmektedir. 73

Kredileri inceledigimizde bu donemde Merkez Bankas1 kamuyu
destekler bir pozisyonda kredilerinin %90’lar civarmna varan kismim kamuya

kullandirmugtir. Bunlarin geri gelmemesi yada ertelenmesi ise zora sokmustur.

3.3.2- Kasim 2000 Ve Subat 2001 Krizlerinin Bilango ile Analizi Ve
Krizlerin Gostergeleri

1999 yilina gelindiginde, 1994°te baslanmis olan devlet bankalarimn
ikinci Hazine olarak kullamlmasi uygulamasina devam edilmistir. Fakat
Tirkiye’nin i¢ borcunun siirdiiriilmesi gii¢ boyutlara ulastifi sdylenmeye
baglanmugtir . 1999 sonunda resmi rakamlara gore i¢ borg 23 milyar dolar ( milli
gelirin % 29°u kadar ), kamu kesimi dig borcu da 52 milyar dolar (milli gelirin
% 28’1 kadar ) olmak iizere toplam kamu borcu milli gelirin % 57’si

diizeyindedir. Bu AB iiyeligi i¢cin 6nsart olan % 60°1ik Maastricht kriterinin bile
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altindadir. ( Iki yrilik IMF programi ise 2001 sonuna gelindiginde Tiirkiye
Cumhuriyetini 84 milyar dolar i¢ borg¢ (milli gelirin % 58’1 kadar) ve 70 milyar
dolar dig bor¢ (milli gelirin % 48’i kadar) olmak iizere milli gelirin % 106°s1
kadar, yani iki yil 6ncesinin iki kat1 kadar borglu hale getirdi.) Ancak stok ¢ok
biiyilk olmamakla beraber vadesinin ¢ok kisa, iizerindeki reel faizin ¢ok yiiksek

olmasi sebebiyle ¢ok yiiksek bir biitge a¢igina yol agmugtir.

2000 yii basgmda uygulamaya konan IMF programimin ana hedefi
enflasyonu diiglirmeye yo6neliktir. Bu programda, Tiirk ekonomisinin asil sorunu
olan sanayilesmenin, istikrarh bir biiylime siireciyle ger¢eklestirilmesi

hedeflerine yonelik higbir unsuru igermemektedir.

2000 programimin ana ekseni enflasyonla miicadeledir. Bu is igin de
segilen temel ara¢ kur ¢apasidir, yani doviz kurunun baski altinda tutulmasdir.
Kur ¢apas: , devaliiasyonu kontrol etmek suretiyle enflasyonu istenen diizeye
¢ekilmesinin amaglanmasidir. 1999 yili sonunda Tiirkiye’de yillik enflasyon
(TEFE) orami % 63, yillik devaliiasyon oran1 da % 61°di. IMF’nin 6nerdigi kur
¢apasi 2000 yilinda devalilasyonun % 20’de tutulmasi olmustur. Bu sayede
yillik enflasyonun da % 20 olarak gerceklesmesi hedeflenmistir. % 20’lik
devaliiasyonun % 20 enflasyonu garanti edemeyecek olmasinin iki sebebi vardi:
Birincisi, enflasyonun temel sebebi biitge agiklariydi. 1999°da konsolide biitge
ag1g 9 katrilyon olmugtu. 2000 yilinda da konsolide biitce agiginin 14 katrilyon
olmas1 hedeflenmisti; yani biitce agigimin ortadan kaldinlmasi s6z konusu
degildi. Biitge a¢if1 disinda, enflasyonun kroniklestigi iilkelerde ekonomik

birimlerin biitlin davramglannm otomatik olarak enflasyona endekslemeye

% Besera.g.t.s.128-130
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sartlanmig olmalan ikinci sorundur. Bu sebeple kimi zaman biitge agiklarinda

hizli diisiisler saglansa bile enflasyonda umulan diisiis ger¢eklesmeyebilir.

Bunun yaninda kur c¢apasi, denendigi her iilkede devaliiasyona yol
agmugtir. Kur ¢apasina dayali dezenflasyon programlarinda devaliiasyon diisiik
kalirken, enflasyonun umuldugu kadar diismemesi durumunda i enflasyonun
diigiiriilememesiyle kalmamaktadir. Enflasyonla devalilasyon arasindaki
makasin agilmasi bu defa ekonomiyi yerli paranin agir1 degerlenmesi ve bunun
sonucunda dig ticaret agiginin giderek biiylimesi sorunu ile karsi karsiya
birakmaktadir.

Normal sartlar altinda belli bir esigin iizerindeki cari iglemler agig1 o
iilkede yakinda yasanacak bir doviz sikintisinin ve muhtemelen de arkasindan
gelecek bir devaliiasyonun habercisidir. Uluslararas: yatirim bankalari, fonlar ve
derecelendirme- kuruluslarimin hepsinin itibar ettigi bu kistasa goére bir iilkenin
cari iglemler agigi milli gelirinin % 4’line ulagmigsa o iilkede ciddi bir

devaliiasyon riski bulunmaktadir.

2000 yilimin Haziran ayma gelindiginde Tiirkiye’nin 2000 yili cari
islemler agig1 10 milyar dolar olmugtur. Bu agik milli gelirin % 5’ine denk
gelmektedir. Zaten simdiye kadar ki biitin kur c¢apas1 deneyimlerinin
devaliiasyonla sonuglandigini bilen sicak para sahiplerinin fonlarim Tiirkiye’den
¢ekmeye baglamalariyla Tiirkiye, bilyiik bir devaliiasyona ve ekonomik krize

stiriiklenmigtir.
Devaliiasyon, doviz agik pozisyonu 20 milyar dolar civarina ¢ikmig olan

bankacilik sisteminin iflasmna yol agmigtir. 500,000 TRL/USD degerinden
almis olduklar1 d6viz cinsi borglarin TL karsilif: bir haftada iki katina ¢ikmugtir.
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Bu borglarla satin almig olduklann Hazine bonolarinin degeri ise devaliiasyon
déneminde ortaya ¢ikan faizdeki biiyiik yiikselis sonucu gok diigmiis, yani
bilanconun hem aktifinden hem de pasifinden darbe yemislerdi. Bu darbe
sonucunda bir giin iginde ortaya ¢ikan zarar Tiirk bankacilik sisteminin toplam
sermayesinden daha biiyilk olmustur. Devaliiasyonun arkasindan zincirleme
gelen banka devirlerinin 2001 yilinda devlete resmi maliyeti 15 milyar dolar

olmustur.

Kasimda yasanan kriz, aslinda kamu i¢ bor¢lanma kagitlarim elinde
tutanlarin, bunlarn finansmanim yapamamasi ve dolaysi ile de finansal kesime,
kamuya ve programa duyulan giivenin azalmasidir. Eyliil/Ekim aymda da
bankacilik sektoriinde yasanan huzursuzlukta, Eylil ayinda faaliyete gegen
BDDK’nin bankalan diizenlemede denetlemede dozu ayarlayamayip, polisiye
tedbirlere basvurrhasunn da pay1 vardir. Kasim krizi, bankacilik kesiminde
yarattig1 sorunlar ile birlikte, programin en saglam ayag sanilan para ve kur
politikalarinin da kangmasina yol agmug; programa giiveni ciddi gekilde

bozmugtur. **

Subat 2001°de Tiirkiye’yi bir tehlike beklemekteydi. 1989°dan beri
uygulanan sicak para-i¢ borg¢ politikas1 sonucunda Tiirk bankacilik sisteminin
bilangosunda ¢ok biiyiik bir Hazine bonosu stoku ve ¢ok bilyiik bir déviz agik
pozisyonu bulunuyordu. Devaliiasyona giden siirecte ve devaliiasyon sirasinda

TL faizi agin derecede yiikselmistir. %

2001 yilinda yaganan ekonomik kriz TCMB analitik bilangosunda énemli
hareketlere neden olmugtur. Analitik bilango %253 gibi yiiksek oranli bir atig

* Turan Yay ve Digerleri, 5.47-48
% Selim Somgag, a.g.m. s. 8-18
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gostermigtir. Bunda en 6nemli etken de Hazine Borglandir. Aktifteki biiyiime
genellikle doviz yiikiimliilikklerindeki artisla fonlanmigtir. Rezerv para %33 artis
goOstermistir. Bu durum 2001 yilinda para ikamesi oldugunu ve paranin dolanim

hizimn énemli dlgiide arttifim gostermektedir.”®

Sonug olarak bankacilik sektorii, kasim krizinde faiz riski, subat krizinde
ise hem faiz hem de d6viz riski sonucunda Onemli kayiplara ﬁgranugtlr.
Kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte para ve likidite kr121, bir
bankacilik krizine doniigmiistiir. *’

3.3.2.1Rasyolar ile Analizi :

Burada EK 18-19-20-21-22-23 ve 2002 Analitik bilancosu kullanilarak
elde edilen EK 17 kullamlarak rasyolar ile analiz yapilmistir. Kur Riski
oran1,Dig Varlik/ Toplam Déviz Yiikiimliiliigiinii gostermektedir. ideal 6lgiisii
100 olmasidir. Buna en ¢ok 1996 ve 1997 yillarinda yaklasilmistir. Ancak
hemen ertesi yil baglayan 6nemli oranlardaki diisiis merkez bankasinin doviz
ylikimligliniin dig varliklardan daha fazla oldugunu gostermektedir. Bunlar
onemli bir kisminin borg seklinde olmasi ise diger bir husustur. Kriz sonras ise
tekrar %90’lar seviyesine ulagmistir. Burada sermaye kagisim gormekteyiz.

Krize dogru Dis Varlik/Toplam Déviz Yikiimliiliigii oram azalmigtir.

Dis Varlik/ I¢ varlik oram ise 1994 krizi sonrasi Merkez Bankasi
yiikiimliliklerinin 6nemli bir kismmm dis varliklar ile saglandigim
gostermektedir. Kriz sonrasi dig varliklar, siirekli olarak i¢ varliklarn istlinde

seyretmistir. 1998-1999-2000 yillarinda i¢ varliklar negatif olmustur. Nedeni i¢

% Parasal gelismeler “Tiirkiye ekonomisi 2002” ISO Dergisi 5.79-80
*7 Turan Yay ve Digerleri , 5.49
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varlhiklarin negatif deger almasi olmustur. Daha sonra ise bu oran 2001 yilinda
yiikselmig birbirini izleyen yillarda kriz 6ncesi degerlere geri donmiistiir. Bu disa

bagiml oldugumuzu ve bu durumun devam ettigini géstermektedir.

I¢ varliklarin ne kadarinin emisyonla finanse edildigini gosteren
emisyon/ i¢ varlik oram ise 1997-2001 yillann arast Onemli bir gelisme
gostermisgtir. Bu donemde 6nemli oranda emisyona bagvuruldugu goriilmiigtiir.
Kriz sonrasi dénemde ise izlenen siki para politikas: sonucu bu azalmis oran

%20-35 aras1 seyretmistir.

Emisyonun toplam bilango igindeki payr ise normal bir seyir izlemis.

Kriz 6ncesi donemde en yiiksek seviyesine ulagmigtr.

Para politikasin1 yonlendirmede esnekligi ifade eden Nakit Islemler/
Toplam bilango ise 1994 krizi sonras:1 azalmig 2001 krizine kadar esneklik
diigmiigtiir. 2001 krizinde ise 1994 krizinde oldugu gibi nakit iglemler artmig ve
esneklik artmigtir.

Merkez Bankasi Parasinin Toplam Bilango igindeki payr 2001 krizine
kadar 1999 y1l1 harig azalan bir seyir izlemistir. 2001 y1l1 ile beraber bir artis 56z

konusu , ancak 1994 krizi 6ncesi seviyelerinde olmamagtir.

Kredilerin toplam i¢ krediler igindeki seyrine bakacak olursak, bankalara
agilan krediler ¢ok diisilk miktarlar ve oranlarda seyretmigtir. Genelde krediler
kamuya kullandinimi.2000 yilinda kamu ve  bankalara  kredi
kullandirilmamugtir. Kriz sonras1 donemde ise yine kamu kredileri fazla ama
bunda batan bankalarin TMSF’ye alinip zararlan1 kargilanmasi 6nemli bir yer

edinmistir.
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Degerleme hesab1 ise 1994 krizi sonrasi biiyilk bir degisim gostererek
negatif deger almigtir. Bu Merkez Bankasmin para politikasim uygulayabilme
giiciiniin kuvvetli oldugunu goéstermektedir. Diger 6nemli bir gelisme ise i¢
varliklarin toplam bilango iginde aldigi paymn 1994 krizi sonrasi artip%90°larda
seyretmesi fakat kriz sonrasi 2001 yili ile birlikte yann yanya bir azals
gostermesi olmustur. I¢ varliklar/ Toplam Bilango oram kriz sonrasi giderek

azalmig bilangonun yansindan fazlasi hatta 2/3°1 dis varliklardan olusmustur.98

3.3.2.2 Kasim 2000 Ve Subat 2001 Krizinin Gostergeleri :

1990’h yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler konusunda
yapilan bir¢ok calisma degisik gostergeleri ortaya ¢ikarmugtir. Finansal krizlerle
ile ilgili iki tiir gostergeden s6z edilmektedir. Bunlar, iilke kosullarinin yatirim
riskinin arttigint*gésteren ve bu nedenle finansal krizlerin dogacagi konusundaki
beklentileri besleyen 6n gostergeler ile yasanan krizin boyutu hakkinda bilgi
veren temel gostergelerdir. On gostergeler finansal kurun agir1 degerlenmesi-,

M2 para arzinin uluslar arasi rezervler oram gibi gtistergelerdir.’g»9
Bu gostergelere bagka gostergelerde ekleyebiliriz :

- Kisa Vadeli D1 Borg/ Doviz Rezervi

- Cari A¢ik/Doviz Rezervi

- Cari Agik / GSYIH

- Kisa Vadeli Dis Borg/ Ihracat

% www.ekutupdpt.gov.tr/tg/. Erisim- 18-08-2003 elde edilen istatistiki veriler kullanilarak

gorum]anm1§t1r.
® Aslan Eren, Bora Siislii .a.g.e. s.1
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- Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu / Déviz Rezervi
- Banka Kredisi/ Déviz Rezervi

- M2/Déviz Rezervi

- Yerli Paranin Deger Kazanmasi

- Sermaye Hareketlerindeki Dalgalanma — Volatilite

- Kisa Vadeli Faizde Dalgalanma - Volatilite'®

Krizlerin Gostergelerini kategorilere ayiracak olursak ;

-Makroekonomik Gistergeler: Enflasyon, Kamu agiklari/GSMH,
Yatinm/GSMH, Yatirim Artis Orani/GSMH, Reel GSMH arti§ orani, ABD

faiz oranlarina gore fark, sermaye kontrolleri, bolgesel yayillma gostergeleri

-Cari Hesapla Ve Borglarla ilgili Gostergeler : Dig ticaret dengesi, dis
ticaret hadleri,cari hesap a¢181/GSMH, iharacat artig orani, reel doviz kuru
degerlenme orani, toplam bor¢/GSMH, Borg Servisi/GSMH, Kisa vadeli
bor¢/toplam bor¢, kisa vadeli dig borg,/uluslararas1 rezerv Jkamu

borcu/toplam borg

-Finansal Gostergeler; I¢ kredilerin artis oram, ozel sektore agilan
kredi/GSMH artisi, bankalara verilen MB kredeileri/GSMH, para
garpanmindaki degismeler, M2/ uluslararasi rezervler, M2/ GSMH, uluslar
aras1 rezervler/ithalat, faiz oranlarindaki degigsmeler, &zel sektor

yiikiimliiliiklerinin artis:

190 giiriicii, a.g. t. S. 111-112
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-Mikro Ekonomik Géstergeler; Geri donmeyen borglar/toplam borg,
toplam  borg/aktif, sermaye/aktif, faiz  gelirleri/aktifler, i§lein
harcamalary/aktifler, karlar/aktifler'"’

Belirtilen bu gostergeler 1s1g1 altinda Tirkiye’deki gelismeleri-

inceleyecek olursak :
- Kisa Vadeli Dig Borglar / Déviz Rezervleri

“Kisa vadeli dis bor¢ / MB rezervleri oram”, uluslararas: iktisatta bir
ekonominin giivenirliliginin en temel gostergelerinden birisi  olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu oramin bilyiikliigli, uluslararast iilke
deneyimlerinden yola g¢ikarak, bir finansal krizin en 6nemli dnciillerinden birisi
olarak kabul edilmektedir. Kisa vadeli dis borg stoklar1 MB tarafindan iiger aylik
dénemlerde agiklanmaktadir. Asagidaki grafikte Tiirkiye’nin 1990 sonrasinda
genellikle daha. diigiik d6viz rezervi diizeyinden kaynaklanan, yiiksek “kisa
vadeli dis borg /doviz rezervleri” oranina sahip oldugu goriilmektedir. 2000
yilina gelindiginde ise ge¢mis yillara oranla daha olumlu bir biiyiikliikkte oldugu

goriilmektedir.

19 Turan Yay ve Digerleri, 5.29-30
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Grafik 1: Kisa Vadeli Dis Boralar / MB Briit Dioviz Rezervleri

Kaynak :TCMB, Hazine verileri kullanilmigtir.
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1999 sonunda agiklanan yeni para programi, 1999 yili boyunca inig
trendi izleyen kisa vadeli dig borglar/doviz rezervi orammmin artan dis borglarla
yeniden yiikselise gegmesinde rol oynamustir. S6zkonusu para programinin
uygulamaya konmasiyla yabanci para ile borglanma avantajli hale geldiginden
ozellikle 6zel bankalarin artan sendikasyon kredileriyle kisa vadeli dig borglarda
artis meydana gelmistir.

Sadece programin uygulamada oldugu 2000 yilina bakildifinda, kisa

vadeli dis borglar / MB doviz rezerveri gostergesinin kotiilestigi ve olumsuz

sinyaller verdigi goriilmektedir. . 102

12 Day1 a.g.m. 5.18-28
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- Cari Aaik / Déviz Rezervleri

Merkez Bankasmmin uygulamaya koydugu doviz kuru temelli
dezenfasyon programimmin ilk doénemlerinde ekonomide hizli bir canlanma

yasanmustir.

Déviz kurundaki gelismelerin liretime yansimasi belirli bir zaman aldig
i¢in kurlardaki bir yavaglama sonucunda yerel para, doviz kuru ve mal fiyatlan
arasindaki uyum saglanana kadar kur-enflasyon farki oraninda degerlenir. Yerel
paradaki degerlenme ise ithalat1 arttirir, ihracati ise azaltir . Bu durumda cari
dengede meydana gelecek olan agik sermaye girisleri ile kargilanmazsa doviz
rezervlerinde azalmaya neden olacak bu da uygulanmakta olan programin

kredibilitesini azaltir.

Tiirkiye’de 2000 yilimin bagindan itibaren cari dengedeki agik hizla
biiytimiistiir. Burada kriz gostergesi olarak cari dengedeki agik yerine bu agigin

Merkez Bankasi rezervlerine oranina bakmak gerekecektir.

Tablo 9: 12 Ayhk Kiimiilatif Cari Dengenin MB Briit
Rezervlerine Oram
[ CIDEMBB | O R B
Ocak 2000 -0,10 Temmuz 2000 -0,29
Subat 2000 -0,15 Agustos 2000 -0,33
Mart 2000 -0,21 Eyliil 2000 -0,34
Nisan 2000 -0,22 Ekim 2000 -0,38
Mayis 2000 0,26 Kasim 2000 -0,45
Haziran 2000 -0,28 Arahk 2000 -0,50
Kaynak TCMB, Hazine
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Tablodan da goriildligii gibi programin uygulamaya baslamasindan
itibaren cari islemler dengesi negatif yonde biiylimiistiir. Buna oranla Merkez
Bankas1 briit doviz rezervlerinde istenilen diizeyde biliylime saglanamamaigtir.
Programin agiklanma asamasinda 22,6 milyar ABD dolarma ulasmi§ olan
Merkez Bankasi déviz rezervleri programin uygulanabilirligi konusunda
giivence vermektedir. Bunun yaminda uluslararasi kuruluslarin programa

verecekleri destekle Merkez Bankas1 doviz rezervlerinde artig dngoriilmektedir.

Ancak enflasyonun istenilen hizda ve istenilen seviyelere
diigiirtilememesi, diinyada petrol fiyatlarinda goriilen artis ile birlikte Tiirkiye
ekonomisinde yaganan canlama cari dengenin beklenenin Ustinde agiklar

vermesine neden olmustu.

Kasim aymna gelindiginde cari agigin biiyiikliigli endise verici bir boyut
kazanmgtir. Fakat kura dayal istikrar program: uygulamalarinda cari dengedeki
bozulma bilinen ve beklenen bir gelismedir. Buda programa verilen destegin

azalmasina neden olmustur.

- M2 Para Arz1 / Merkez Bankasi Rezervleri:

Merkez Bankasinin parasal yiikiimliiliikleri kargisindaki rezerv giiciinii
Olcebilmek icin kullanilabilecek gOsterge M2 Para Arzi / Merkez Bankasi
Rezervleri oramdir.’ Bu gdsterge merkez bankasinin likidite yiikiimliliiklerini
karsilayabilmek icin yeterli uluslar aras: rezerv birikimine sahip olup olmadig:

konusunda bilgi vermektedir. M2 Para Arzi / MB Rezervleri oraninin

* M2, dolasimdaki para ve vadesiz mevduat toplamindan olusan para arzim ifade etmektedir.

123



yiikselmesi merkez bankasinin parasal yiikiimliiliiklerinin goreceli olarak artmus
oldugunu ve bu artig karsisinda finansal sistemin olasi soklara karsi daha

savunmasiz duruma diistiigiinii ifade etmektedir.

Grafik 2: M2 Para Arzinin MB Rezervlerine Oram

M2 Para Arzi/MB Rezervleri
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Kaynak :TCMB,Hazine

Grafikte de goriildiigii gibi “M2 Para Arzi/ MB Rezervleri” orani, program
uygulamaya konduktan sonra genel olarak azalma gostermistir. Bu da 2000
yilinda Merkez Bankasimn likidite yiikiimliiliikklerini karsilayabilme agismdan
bir onceki yila gore daha olumlu noktada oldugunu gostermektedir. Para

arzindaki genislemenin yavaglamas: uygulanan para politikasinin bir sonucudur.

- Kisa Vadeli Faizlerde Dalgalanma: Merkez Bankasi, Net Ig
Varliklara getirdigi simrlamarla Kamuya agacag kredileri simrlama getirmistir.

Ayni zamanda agik piyasa iglemleri ile para yaratma olanagim kaldirmugtir.
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Tablo 10: Bankalararasi Piyasada Gergeklesen Gecelik Faiz Oranlar
Tim Giinliik Gergeklesmelerin Agirhkh
Gergeklesenler Ortalamasi
Aytar DiiE;ﬁk Yilaok Dt‘iE;iik yﬁi:ek Ortalama s;:::::
Ocak 2000 11 80 19 65 36 10,36
Subat 2000 5 95 26 83 49 14,06
Mart 2000 14 74 26 68 39 8,95
Nisan 2000 7 55 19 46 36 6,62
Mayis 2000 20 70 32 56 41 6,55
Haziran 2000 10 98 26 76 42 11,71
Temmuz 2000 5 60 14 39 26 5,05
Adustos 2000 15 110 22 93 38 16,97
Eylil 2000 8 95 24 80 46 14,14
Ekim 2000 5 82 26 71 38 9,64
Kasim 2000 18 400 28 316 79 67,59
Arahk 2000 53 1.950 62 873 99 238,92
Ocak 2001 30 90 31 77 42 12,50
Subat 2001 35 6.200 37 4.019 36 983,91
Kaynak : TCMB

Finansal piyasalardaki basikinin derecesini 6lgmek icin genel kabul
goren bir yontem, faiz orani, doviz kuru ve resmi déviz rezervi degismelerinin
ortlamasindan bir “finansal baski endeksi” (FBE) olusturmaktir. Genellikle

agirliksiz olarak hesaplanan endeks :

FBE = Faiz Degisimi + Doviz Kuru Degisimi — Ddviz Rezervi

Degisimi Olarak hesaplanmaktadir .
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Faiz oranlarindaki degisimlerin artmas1 FBE’yi arttiracak bu da finansal
baskinin artmasin isaret edecektir. Faiz oranlarindaki dalgalanmay1 giirebilmek
icin hesaplanan ayhk standart sapmalar, Ocak ve Subat aylarindan sonra
yavaslayan dalgalanmanin Agustos ve Eyliil aylarinda tekrar ortaya ¢iktigim

gostermektedir.

- Kisa Vadeli Faizin Volatilitesi :

Bu degisken uygulanan para politikasinin yarattign belirsizligi- somut
olarak ve anminda yansitmaktadir. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Faizler bir takim
soylemler ile dalgalanan bir goriintii ¢izmistir. Faizin dis kaynaklara ve dig
soklara bu kadar agik olmasi 6nemli bir belirsizlik kaynagidir. Volatilite-
belirsizlik- risk gdstergesi olarak alinan gecelik faizin standart sapmasi , 6nce
Haziran‘da, sonra Agustos ve Eyliil‘de 6nemli sigramalar gostermistir. Faizdeki
volatilitenin daha sonra 6zellikle doviz giris ¢ikisindaki volatilite ile birlikte gok
yiiksekler degerler alacag: da ortadadr. 103

- Cari Agik / GSYIH

Bu oran 1999 yili sonunda %0,7 seviyesindedir ve oldukga diigtiktiir.
2000 Haziran ayinda bu oranin %3,5 hatta %4’ii asacag: goriintiisii vermistir.
2000 yil1 sonunda bu oran %4,9’a ulagmistir. Paranmin hizli ve %25°1 bulan reel
degerlenmesi ve Cari Agik/GSYIH orammin %4’{i bulmasi bir iilkeyi kriz
bakimindan kirmizi bdlgeye tasimaktadir. Buna goére, Tiirkiye2000

193 Siiriicii , a.g. t. S. 112
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sonbaharindan itibaren cari agik oranlann bakimindan kirmizi bdlgede yer

almugtir, '

-Toplam Veya Kisa Vadeli Dig Borgy/ ihracat

Tablo : 11 Kisa Vadeli Dis Bora/ihracat

Tarih Kisa Vadeli Dig Borg/ Thracat
1999-1V 0,88
2000-1 0,92
II 0,90
III 0,95
v 1,04
Kaynak TCMB

Tabloda goriildiigii gibi bu oranda bozulma goériilmektedir. TL 2000 yilinda
stirekli deger kazanmigtir. Yilin sonundaki reel degerlenme oram doviz sepeti
karsisinda TUFE’ye gore yaklasik %14, TEFE’ye gore yaklagik %10’dur. Bu
oranlar kriz yagayan iilkelerdeki oranlar ile karsilagtirildifinda kiigiimsenecek
oranlar degildir. 1994 yilinda yasanan krizden 6nceki 24 ayda Meksika parasi
%13,1 reel deger kazanmustir. Asya lilkelerinde yine krizden 6nceki 24 ay iginde

paranin reel deger kazanma oranlar gOyledir : Endonezye %12,1, Malezya

1% Siiriicii , a.g. t. S. 114
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%12,8, Tayland %15,5, Filipinler %17,7dir. TL ise, 1999-2000 yillarindaki 24
ayda d6viz sepeti karsisinda yine TUFE ye gore %18 deger kazanmgtir. 105

3.3.1.3 - iki Kriz Doneminde Odemeler Bilangosu, Net Uluslararas:
Rezervler ,Krediler ve Analitik Bilangodaki Gelismeler

Odemeler bilangosuna baktifimiz(EK 19) zaman faiz giderleri siirekli
olarak faiz gelirlerinin iizerinde seyretmistir. Yaklasik olarak faiz giderleri
gelirlerinden 3,5 kat daha fazla olmugtur. 1990 yilindan itibaren faiz giderleri
hep artis gbstermis. 1994 krizinde giderler —3,923 milyon $§ olmustur. Krize
kadar 50 ile 100 milyon $ arasi olan artig, krizle birlikte 400 milyon $ artis
go6stermigtir. Kriz sonras1 dénemde arti§ hep bu civarda olmustur. 2001 krizinde
artis 835 milyon $’dir. Y1l sonunda ise tekrar 2000°deki seviyesine diigmiistiir.
Faiz gelirleri ise 1994 yilina kadar artig géstermis. 1994 yilinda 245 milyon $
azalmig ve sonra birden tekrar artis gostermistir. Artis yillik yaklagik 400-500
milyon civarinda devam etmigtir. 2001 krizinde ise yine bir azalis s6z konusu

olmustur.

Cari islemler dengesi kriz Oncesi yillar yiiksek oranda ve miktarda artig
gostermigtir. 1993 yilinda 7 kat ve 5,5 milyar $ civarinda olmugtur. 2000 yilinda
ise artig yine 7 kat ve 8,5 milyar $ agik vardir. 1994 yilinda ve 2001 yilinda cari

iglemler dengesi pozitiftir.

Net uluslar aras1 rezervlerde(EK 24) 1989 yili sonras: siirekli bir artig
yasanmustir. 1994 krizinde ise 1,2 milyar $ azalis vardir. Ve ertesi yil 6,8 milyar
$lik bir artis ve devam etmektedir. Uluslararas: rezervlerde 1995 yili igindeki
agir1 artiy rezerv paramn artmasina neden olmugtur. 1962001 krizinde ise 4,7

Milyar $’lik bir azalig ve ertesi y1l 6,5 milyar $’lik bir artis s6z konusudur. 2000

199 Siiriicii a,g, t, s, 114-115
196 TCMB, Yillik Rapor 1995, Ankara 5.38-40
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Kasim ayinda S milyar $, 2001 Subat ayinda ise 3,5 milyar § azalma s6z

konusudur.

1990 yilindaki bilango toplami iginde, toplam doéviz yiikiimliiliikierinin
payr %61, dig varliklarin pay1 % 43 olmustur. Bununla birlikte toplam déviz
yiikiimliiliiklerinin bir 6nceki yila gére % 23 oramindaki artisi, %45 oraninda
artan dig varliklarin gerisinde kalmigtir. Bu sonugla M.B. bilangosu, 1990 yilinda
Dig varliklardaki artigmn yam sira bir 6lglide de degerleme hesabindaki artisin
etkisi ile hedeflenenin iizerinde biiytimiistiir. (EK 3 )

Merkez Bankasi rezervleri ise 1989 sonras1 1991 yili hari¢ arti§ vardir.
1994 krizi sonrasi 5,5 milyar $ artig vardir ve 2001 yilina kadar siirekli olarak
devam etmigtir. Yalmzca 2001 yili 3,4 milyar $ azalig vardir ve ertesi y1l 7
milyar $’lik bir artis saglanmistir. 2000 kasim ay1 bir 6nceki aya gore %20 (4,7
milyar $) 2001 Subat ayinda ise %15(3,3 milyar $) azalma s6z konusudur.
Buradan Subat 2001krizinde Merkez Bankasi rezervlerine bagvuruldugu ortaya
¢ikmaktadur.

1991 yilinda kamuya agilan nakit kredilerdeki artis sonucu, i¢ varhiklarin
denetlenmemis olmasi, i¢ varliklarin toplam varliklar igindeki oramimn % 59 a
¢ikmasina neden olmustur. I¢ varliklar igindeki degerleme hesabi ise, 1991
yilinda , gapraz kurlardaki olumlu gelismeler sonucunda bir 6nceki yilin %43
lik diizeyinden, %33,6 diizeyine diismiistiir. '"Kredilere baktigimizda(EK 27)
kamu kredileri daha fazla oldugunu gérmekteyiz. Ama 2001 yilimin dokuzuncu
ayindan itibaren kamuya kredi verilmemis, tiim krediler &zel sektore
kullandirilmigtir. Mevduat bankalar kredileri ise 1993 yilindan itibaren siirekli
olarak artiyor , biilyiik oranlarda ve miktarlarda. Ve yabanci para kredileri TL ye
yaklagiyor. 1994 yilinin ilk aylarinda kamuya agilan nakit krediler, Hazine nin

197 TCMB , Y1llik Rapor 1991, Ankara 5.28-31
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yogun kullamimlart nedeni ile hizli bir artis gostermistir. Bununla birlikte, daha
sonra gerek Hazine’nin kisa vadeli avansi geri Odemesi, gerekse kamu
kuruluslarna agilan kredilerde kisintiya gidilmesi sonucunda azalmig, ancak yil
sonuna dogru Hazine’nin avans limitinin tamamini kullanmasi nedeniyle tekrar
yiikselmigtir. 1994 yili sonu itibariyle kamuya agilan nakit kredilerin toplam
bilangodaki payr %30,9 olmustur. Ancak bankalara agilan kredilerin bilango
icindeki payr %1,8 oraninda gergeklesmis olmasi, bankalar agilan kredilerdeki
azalma egiliminin 1994 yilinda da devam ettigini géstermektedir. Béylece, 1993
yilina gore, degerleme hesabi ile nakit kamu kredilerinin etkisiyle %106
oraninda artis (EK 12) gosteren I¢ Varliklarin bilango igindeki payr %46,8
olmustur, I¢ varliklar iginde yer alan bankalara agilan krediler kalemi yilin
biitiiniinde 6nemli degisme gostermemis ve 1994 yihi seviyesini korumustur. I¢
varliklar1 olugturan bir diger kalem ise degerleme hesabidir. 1995 yih ilk iig
ayinda, bu hesap dahilinde, Hazine, Merkez Bankasmma 131 TRL , menkul
kiymet seklinde 6demede bulunmustur. Bu durum yilin ilk ii¢ ayinda degerleme
hesabinda goriilen diisiisiin temel nedenidir. Yilin geri kalan kisminda ise bir
yandan kurlarda goriilen diigiikk oranh artislar, diger yandan déviz varliklarmn
doviz yiikiimliiliklerinden daha fazla artmasi neticesinde kur riskinin artmasi
(bu durum merkez bankasimin kur atiglarindan kaynaklanan kaybinin azalmas:
anlamina gelmektedir.) degerleme hesabi artiy hizim Once azaltmig, Agustos
ayinda kur riski oranimin %100’3# agmasi sonucunda da degerleme hesab:
nominal olarak da azalma egilimine girmistir. Kur riski oraminin Aralik ayinda
I’in altina inmesi ile degerleme hesabi yeniden artig egilimine girmis buna
ragmen degerleme hesab1 1995 yili sonunda 1994 yil sonu degerinin 89 TRL
altinda gergeklesmistir.'® 1996 yiinda yaklagik 5 katlik bir artis s6z konusu,

1% TCMB ,Yillik Rapor 1995, Ankara s.44
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artis 1999 yihi ile iz kazanmistir. 2000 Aralik ve 2001 Ocak ayinda negatif

deger almistir. Daha sonra tekrar bir artis s6z konusu olmustur.'®

1989 yilimin sonunda, MB bilancosunda, dig varliklarn toplam
bilangodaki payr %36,6 , toplam d6viz yiikiimliiliikleri %62,2, kur riskinden
dogan ve M.B. nin zarar1 olan degerleme hesabi %43,3’tiir. Buradan 1989
yilinda bilangonun dévizle finanse edildigi ve bu sekilde artan déviz borglarinin
degerleme hesabinda bir biiylimeye yol agtii ortayé ¢ikmaktadir.'*° Dis
varliklar, iginde bulunulan konjonktiiriin etkisiyle bir 6nceki yila gére azalmis ve
pay1 %40,9 olmustur. Benzer nedenler ile yeterli déviz giriginin olmamas1 Dis
Yiikiimliiliiklerin payin1 azaltmamig ve bilango igindeki payimin %55,6 olmasina
neden. olmustur. 1991 yihndaki belirsizliklerin etkisiyle parasal programin
yapilamamas:1 parasal biiyiikliikler artis hizinda 1990 yilina gore, bir
yiikselmenin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. (EK 6)'"! Analitik bilangoya(EK
31) baktigimizda NDV,1993 yilinda yaklagik 17 trilyon TL’dir. 1994 yilinda
bilango kalemlerinde ortaya ¢ikan gelismelere bakildiginda, aktifler i¢inde yer
alan D1 Varliklar yilin ilk ii¢ ayinda azalmakla beraber, yil igindeki kur artiglan
nedeniyle tekrar artmug, ve y1l sonunda %53,2 diizeyinde gerqeklegmistir. (EK
11) ithalattaki azalig ve ihracattaki artig nedeniyle Cari Islemler Dengesinin fazla
vermesinin yaninda, MB’nin bankalar ve d6viz biifeleri ile ilgili zorunlu devir
uygulamasim: getirmis olmast da bu kalemdeki artisin nedenidir. 121994 yili ile
beraber azalma var ve negatif oluyor. Ozellikle bu Nisan ve Mayis ayinda iyice
diigliyor. 1995 yili ile birlikte Uygulanan para politikasinin bir sonucu olarak,

yilin ilk on ayinda merkez bakasi dig varliklar1 hizla artig gosterirken , 136

19 TCMB Yillik Rapor 1995, Ankara s.40

"0 TCMB Yillik Rapor 1990, Ankara s.13-31
"' TCMB Yillik Rapor 1991, Ankara 5.28-31
12 TCMB Yillik Rapor 1994, Ankara s.49-56
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Trilyon TL oluyor. I¢ varliklar kalemindeki artig diisik diizeyde kalmustir.
Bunun sonucunda toplam aktifler i¢inde dig varliklarin payr yil sonuna gore,
18,4 puan artarak %71,4 olmustur. Buna paralel olarak i¢ varhklarin toplam
aktifler igindeki payr %28,6 ya inmigstir. Yilin son iki aymnda ise merkez
bankasinin d6viz satarak dig varliklarinin azaltmasi neticesinde dig varliklarin
toplam varliklara oram % 64,2 ye inerken, i¢ varliklarin toplam varliklara oram

%35,8¢ g:1km1§t1r.1 13

1990 yihi parasal program gergeklesmelerine bakildiginda, M.B. nin
toplam ig varliklarinin ve toplam i¢ yiikiimliiliiklerinin hedeflenen smirlar iginde
kaldig, bilango biiyilikliigiiniin {ist sinir1 agtifi ve MBP nin hedeflenen araligin
alt stmirinin altinda kaldigr goriilmektedir. (EK 3)''*NIiV 1993 yilindan itibaren
artiyor ve 1995 yilinda NDV’nin 3 kati civarinda olmustur. 96 yilinda neredeyse
birbirine esit, ¥997’nin ikinci yansindan itibaren azaliyor. NDV’nin yarisinda
azdir. 1998 yilindan baglayan negatif deger 2000 krizinde en kotii seviyesinde
olmustur. 2001 Mayis ayindan itibaren artarak 2003 yilinda NDV’nin 3,5 kat1

olmustur. '

1991 yilinda MBP kamuya verilen kredilerin yilin ilk yarisinda biiyiik
artiglar gOstermesi nedeniyle, temmuz aymin sonu itibariyle %59 oraninda
artarak, programin yil sonu hedefi olan %40-50 oranindaki artis1 agmustir. Y1l
sonu itibariyle, bir 6nceki yi1la gére %105 oraninda artis kaydetmigtir. (EK 7)
1992 yilinda MBP nin bilango i¢indeki pay: ise %49,2 olmustur. (EK 2) MBP de

olusan artisin %75,8°i TL islemlerinden, %24,2 si ise ddviz islemlerinden

"3 TCMB Yillik Rapor 1995, Ankara 5.40
14 TCMB Yillik Rapor 1990, Ankara 5.30
115 o . . o e1s .
www.dpt.gov.tr. sitesinden alinan istatistiki veriler kullanilarak yorumlanmistir.
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kaynaklanmugtir. 1161994 yilinda MBP, bir 6nceki yila gére %51 oraninda artis
gostermektedir. (EK 12)Bunun yaninda bilango igindeki pay1 %27,9 gibi diisiik
bir oranda gergeklesmektedir. MBP nin alt bilesenlerinden biri olan emisyonun,
bilango igindeki payr %17,3 oraninda olmustur. Hazine’nin 1994 yilinin ikinci
yarisindan itibaren piyasadan borglanma imkani bulmasi, M.B. nin yilin ikinci
yarisina gore, API’yle piyasaya olan miidahalesini azaltmistir. Bu nedenle, API
yil boyunca dalgal1 bir seyir izlemis olmakla beraber, y1l sonu itibariyle bilango
igindeki payr %7,6 oraninda olmustur.

1993 yilindaki bilanco kalemlerinin gelismesine bakildiginda (EK 2)
Onemli bir gelisme olarak,degerleme hesabinn orta vadeli hedefinde altinda
olmak iizere, %11,2 oraninda gergeklestigi goriilmektedir. Degerleme hesabinin
bu oranda diismesinin nedeni, Hazinenin y1l iginde M.B. ile yaptig1 6deme plam
gergevesinde, bu hesabm bir kismi kargihiginda Devlet Tahvili vermesidir. Bu
gelisme, M.B. nin nakit islem olanagim arttirirken, acik piyasa portfoyiinde,
geniglemesini saglayarak piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmesine yardimci

olmu§tur] "

1994 yilindaki parasal biiylikliiklerde meydana gelen degismeler
incelendiginde (EK 13) rezerv para, 1994 yili i¢in Ongoriilenin iistiinde
gerceklesmistir. Bunun nedeni, fiyat artislari sonunda ortaya ¢ikan nakit
talebinin M.B. tarafindan kargilanmasi, rezerv paranin énemli bir bileseni olan
emisyonu arttirict yonde etki yapmistir. Diger taraftan zorunlu karsihiklardaki
artiglarda, rezerv parada ortaya ¢ikan biiylimede etkili olmustur. 1994 yilinda

yiiksek faiz ortamu ve ekonomideki belirsizligin bir sonucu olarak, yatinm

"6 TCMB 1991 Yillik Rapor 5.28-31
"""TCMB Yillik Rapor 1993,Ankara s. 40-55
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kararlarinin olumsuz etkilenmesi kredi talebini diigiirmiistiir. Bununla birlikte,
bankalarin fonlarim kredi yoniinde kullandirmalarindan ziyade yiiksek getirili
Hazine Bonolarina kaydirmalar1 nedeniyle, kredilerdeki artis mevduat artisinin

118

gerisinde kalmugtir.

3.3.1.4 - Kriz Oncesinde, Esnasinda Ve Sonrasinda Sermaye

Hareketleri

2000 yilinn ilk on ay1 iginde,net yabanci sermaye girisi artmis ve 15.2
milyar $ olmustur. IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi, nominal déviz kuru
capasinin inandiriciift ve sicak para igin pozitif arbitraj getirisinin diisen
faizlere ragmen siiregelmesi bunda etkili olmustur. TCMB'nin pasif para
politikasinin katkisiyla reel faizleri sifira diismiis, i¢ talepteki genislemenin (reel

olarak degerlenen yerli paramn da katkistyla) cari islem acigim hizla artmigtar.

Yabanci sermaye giriglerinin, toplamimn %82'sini li¢ ana kalem
olusturmaktadir. Bunlar, hazinenin tahvil ihraci ile bor¢landigr 5.7 milyar
dolarlik i¢ bor¢lanma, yerli bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli borglarinda
gerceklesen 3.6 milyar dolarlik artis (net ek borglanma) ve 3.2 milyar dolarlik

uzun vadeli borglanmadir.

Tiirkiye 2000'n ilk on ay1 boyunca 7.6 milyar dolarlik cari islem agifim
finanse ederken dig borcunu 12.8 milyar dolar artirmigtir. Kisacasi, dig borglar
cari iglem agifindan bagimsizlagan bir ivme ile bliyiimektedir. Nedeni, sermaye

giriglerinin 6nemli boliimlerinin rezerv birikimine ve yerli aktorlerin sermaye

8 TCMB Yillik Rapor 1993 Ankara 5.49-56
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¢ikarmalarimin finansmanina tahsis edilmesidir. Bir bagka deyisle sermaye

giriglerinin cari iglem agiginin finansmani ile baglantilarn kopmaktadir.

Bunun yanin da dig borglardaki kontrolsuz artis1 belirleyen ikinci etken
ise yerli aktorlerin 2000'in ilk on aymda 2.3 milyan kayit-disi (NHN) olmak
tizere iilke disina 5.3 milyar dolar gikarmalandir. Yabancilar Tiirkiye'ye biiyiik
boyutlu sermaye aktanrken, yerli bankalar, firmalar, rantiyeler sermaye girisinin
yiizde 35'ine ulagan bir tutan tilke digina aktarmislardir. Bu ters yonde ki hareket
hizhh sermaye girislerinin genisletici etkilerini hafifleten bir katki yapmastir.

Kriz Olusumunda ve Kriz Iginde Sermaye Hareketlerine bakacak
olursak; Sermaye hareketleri bakimindan ilk tehlike sinyalleri Eyliil 2000'de, net
sermaye hesabinin negatife donmesi ile ortaya ¢ikmigtir. Buna karsilik Ekim
icinde gecici ve aldatici bir diizelme meydana gelmistir. Yerli aktérlerin yurt
disindaki portfoy yatinmlan bu ay iginde de devam etmis, kayit dis1 sermaye
cikig1 6nemli boyutlara ulagmistir. Yabancilarin banka mevduatinda da 6nemlice
bir erime meydana gelmektedir Kasim ayinda yabanci sermaye net 5.2 milyar
dolar menkul defer satarak disariya cikarmugtir. Arahik 2000-Ocak 2001
aylarinda IMF'den gelen 2.9 milyar dolarin da katkisiyla sermaye hareketlerinde
gegici bir istikrar saglanmigtir. Subat ayinda ise biiylik boyutlu sermaye ¢ikislan
birincisi, yabancilarin tasfiye ettigi menkul degerlerden 3.8,ikincisi yabanci
bankalarin yenilemedikleri kisa vadeli kredilerden 1.3 ve son olarak kayit-dig1
hareketlerden 1.2 milyar olmak iizere, bu ii¢ kalemden olusan net sermaye akimi
-6.3 milyar1 olmustur. Dolayisiyla Kasim ve Subat aylarinda net olarak 11.5
milyar dolarlik sermaye gikis1 ger¢eklesmis ve bu biiyiik kanamanin 10.3 milyar

dolar1 yabancilardan kaynaklanmgtir.

Ocak-Ekim d6éneminde yabanci koékenli net sermaye akimlari +15.2
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