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FiINANSAL KRIiZLER ve TURKIYE
Mert URAL ()
OZET

Son 30 yildw, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, liberalizasyon ve disa
acilma egilimlerinin ortaya cikug goriilmektedir. Ancak, pek cok gelismekte olan
iilkede, makroekonomik istikrarsizlik giderilmeden i¢ ve dig finansal liberalizasyon
girisimlerinin siirdiiriilmesi, finansal krizlere yol acmigtir. Makroekonomik
istikrarsizhiklar, finansal piyasalar: kirilgan duruma getirmekte ve ekonominin krize
siiriiklenmesini kolaylastirmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda dis ticaretin liberalizasyonu ve 1989 yilinda
uluslararast sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla finansal
liberalizasyon siireci tamamlanmigtir. Ancak, ekonomik yapidaki istikrarsizliklar
nedeniyle, 1990°li yilardan itibaren ‘biiyiime-istikrarsizlik-kriz’ kisir dongiisiine
girmis goriinmektedir. Bu calismada, faktor analizi (temel bilesenler analizi yontemi)
kullanilarak, Tiirkiye’de finansal krizlere etki eden etmenlerin saptanmasi
amaglannugstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Kwrilganhk, Kriz, Temel
Bilesenler(faktor) Analizi.

1. Giris

Ozellikle gelismekte olan dilkelerde kamu kesimi finansman
gereksinimi ve kalkinmanin finansmanini karsilama zorluklari, zaman zaman
finansal yapida dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu dalgalanmalar, so6z
konusu iilke yaninda, bu iilke ile yakin ekonomik iligskilerde bulunan diger
iilkeleri de belli 6l¢iide etkilemektedir. Bu durum, 6zellikle finansal krizlerin
nedenleri ve etkileri ile bu krizlerin uyaricilar1 ve 6nleme politikalar1 konusunda
genis bir caligma alani olusturulmasina yol agmustir.

Calismada oOncelikle, finansal liberalizasyon, kirilganlik ve kriz
kavramlarina deginilerek finansal kriz gostergeleri ele alimmustir. Finansal
krizlerin nedenleri ve krizleri dnlemeye yonelik politikalar agiklandiktan sonra
Tiirkiye i¢in bir faktor analizi yapilarak, krizlerde etkili olan faktorler ve dikkat
edilmesi gereken gostergeler belirtilmistir.

2. Finansal Liberalizasyon, Kirillganhk ve Kriz

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis {ilkelerin
uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi {ilkelerine ¢cekmek amaciyla, bankacilik
sistemi iizerindeki yasal diizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir
sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina
acilma siireci olarak ifade edilmektedir (Durusoy, 5 Aralik 2000:1).

"Yrd.Dog.Dr., D.E.U. I.i.B.F., iktisat Béliimii. izmir.
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Finansal  kirilganlik;  ekonomik  soklara  duyarlilik  olarak
tanimlanmaktadir (Sundararajan ve Balino, 1991:5). Kirilganligi, finansal
sistemin yapisina yonelik; krizi ise, kirilganlik ve baz1 digsal soklar arasindaki
etkilesimin sonuglar1 olarak degerlendirmek gerekmektedir. Ornegin kristal bir
bardak, molekiil yapisi nedeniyle kirilgan olmasina karsin, yeterince sert bir
vurusla (sok) ¢arpilip yere disiiriiliinceye kadar sorun (kriz) yoktur (Bell ve
Pain, December 2000:124). Finansal liberalizasyon, kirilganlig1 artiran 6nemli
bir faktor olarak belirtilmektedir.

Genel olarak krizler, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya
doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikarak, kabul edilebilir bir smirin 6tesinde gergeklesen ve iilke
ekonomisinde ciddi sorunlar yaratan siddetli dalgalanmalar olarak
tanimlanabilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001:1-2). Bu durumda krizler, reel ve
finansal olmak {izere ikiye ayrilabilmektedir. Burada, krizlerin sadece finansal
boyutu ele alimmaktadir. Finansal krizler de, sorunun kaynagina bagh olarak
para krizi, bankacilik krizi, sistemik kriz ve dig bor¢ krizi olarak
siniflandirilabilmektedir.

Spekiilatif bir etki sonucunda, bir iilke parasinin devaliie edilerek deger
kaybetmesi veya spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin uluslararasi
rezervleri 6nemli Olgiide harcamasi (6demeler dengesi krizi) yada faiz oranlarini
hizla yiikselterek paralarini savunmaya zorlamasi durumunda Para Krizi
olusmaktadir (Eichengreen, vd., October 1995:253). Bu tanim, hem sabit déviz
kuru sisteminin gegerli oldugu iilke paralarina yonelik spekiilatif saldirilar hem
de belirli bir bandin disinda daha biiyiik boyutlarda bir devaliiasyona yol acan
spekiilatif saldirilar1 kapsamaktadir.

Banka hiicumlar1 ve mevduatlarin geri ¢ekilmesi yada bankalarin varlik
yapisindaki kotiilesme, bankacilik krizinin baglangici olarak
degerlendirilebilmektedir (Allen ve Gale, August 1998:1245). Bankacilik
sisteminin yapisal zayifligi, krizi atesleyen bir faktordiir.

Sistemik Kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi énemli islevlerini kesintiye ugratan
bir sok bi¢ciminde tanimlanmaktadir (Marshall, 1998:13). Sistemik banka krizi,
mali piyasalarda bir yada birka¢ bankanin iflas etmesi, bu durumun da tiim
sisteme yayilmasidir.

Bir iilkenin, ister kamu ister 0zel kesime ait olsun, dis bor¢larini
6dememesi durumunda Dis Borg Krizi olusmaktadir (IMF, 10.03.2002:75). Di1s
borg krizleri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelisme siireclerini
aksatmakta ve ekonomik sorunlarini artirmaktadir.
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Liberalizasyon siirecinde makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal
yapidaki zayifliklar gibi temel etkenler genellikle ekonomiye finansal agidan
kirilgan bir yapt kazandirmaktadir. Kirillgan yapmin bir noktadan sonra
stirdiiriilemez duruma gelmesi ile kriz yaganmaktadir.

Kirilgan bir ekonomik yapinin nitelikleri; bor¢ finansmaninda artis,
uzun vadeden kisa vadeli borca kayis, varlik piyasalarinda spekiilatif
hareketlerde artis olarak siralanabilmektedir. Mali sistem igerisindeki yeri ve
onemi nedeniyle, bankalara ve mevduatlarin korunmasina yonelik giiven
duygusunun kaybolmasi, finansal yapida zayifliklara yol acarak ekonominin
krize siirliklenmesini hizlandirmaktadir.

2.1. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Ekonomide yarattig1 sorunlar ve yiikledigi maliyetler nedeniyle finansal
krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, sorun ve maliyetlerin azaltilmasinda
onemli rol oynamaktadir. Krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi amaciyla,
cesitli ekonomik degiskenler gosterge olarak kullanilmaktadir. Oncii
gostergeler, krize en ¢ok hangi etkenlerin neden olduguyla yakindan iligkilidir.

Genel olarak krize iligkin gdstergeler; reel liretim, hisse senedi fiyatlari,
uluslararasi rezervler, yurti¢i ve yurtdisi faiz orami farkliligi, M2/uluslararasi
rezervler, banka mevduatlari, yurti¢i kredi genislemesi, reel doviz kuru, ihracat,
ithalat, ticaret hadleri, biitce ac1g1 / GSYIH, toplam bor¢ / GSYIH, cari islemler
ac181 / GSYIH ve kisa vadeli sermaye girisi / GSYIH olarak siralanabilmektedir.
Bu gostergeler arasinda, gegmis krizlerin Ongoriilmesinde tutarli sonuglar
vermis olan ve bu nedenle agirlikli olarak kullanilan gostergeler; reel doviz
kuru, yurti¢i kredi genislemesi ve M2/uluslararasi rezerv oranidir. Krizler
lizerine yapilan c¢alismalarda genel olarak para ve bankacilik krizleri igin
belirlenen en iyi gostergeler Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1 : Para ve Bankacilik Krizleri: En Iyi Gostergeler

PARA KRIZLERI ‘ BANKACILIK KRiZLERI
Yiiksek Frekansh Gostergeler
- Reel D6viz Kuru - Reel D6viz Kuru
- Bankacilik Krizi - Hisse Senedi Fiyatlar
- Hisse Senedi Fiyatlar - M2 Carpani
- Thracat - Uretim (GSY1H)
- M2/Uluslararas1 Rezervler - Thracat
Diisiik Frekansh Gostergeler
- Cari Islemler Agig1 / GSYIH - Kisa Vadeli Sermaye
- Cari Islemler A¢ig1 / Yatirimlar - Sermaye Girisleri / GSYIH

- Cari Islemler Agig1 / Yatirrmlar

Kaynak : REINHART, 10.09.2002:20.
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Bu degiskenler yaninda, biiyiime orani, istthdam orani, kurumsal ve
yapisal etkenler, risk dereceleri ile politik gelismeleri ifade eden kukla
degiskenler de 6ncii gosterge olarak kullanilabilmektedir.

2.2. Finansal Krizleri Ac¢iklamaya Yonelik Modeller

Kuramsal diizeyde az sayida olmasina ragmen 1990’11 yillardan &nce ve
sonra karsilasilan finansal krizlerin farkli 6zellikler tasiyor olmasi nedeniyle,
finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak, birinci nesil ve ikinci nesil modeller
geligtirilmigtir.

Birinci Nesil Modeller, 1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger
Latin Amerika {ilkelerinde ortaya c¢ikan para krizlerine tepki olarak
gelistirilmistir (Krugman, 1979:311-325). Ikinci Nesil Modeller ise, 1990l
yillarin basinda Avrupa ve Meksika’da ortaya g¢ikan ve gesitli iilke paralarini
hedef alan spekiilatif saldirilar1 agiklamaya yonelik olarak gelistirilmistir
(Obstfeld, 1986:72-80). Ancak hem birinci nesil hem de ikinci nesil modellerin,
Gilineydogu Asya Krizini agiklamakta yetersiz kalmalari, arastirmacilart yeni
modeller gelistirmeye yoneltmistir. Bu modellerin basinda, krizleri bir bulasici
hastalik gibi yayilan nitelikte goren Ugiincii Nesil Modeller (Bulasict Kriz
Modelleri) gelmektedir.

Krugman’in 1979 yilindaki ¢aligmasiyla baslayan Birinci Nesil
Modeller sabit doviz kuru sistemi gegerli iken, yabanci doviz rezervlerinin
tilkenmesine neden olan ve devaliiasyonu kac¢inilmaz kilan asir1 yurti¢i kredi
biiyiimesi gibi politikalarin sonuglar iizerine yogunlagsmistir (Pazarbasioglu ve
Otker, 1996:536). Sorunun kokeninde, ya biitce aciklarmi finanse etmek
amaciyla para basmak ya da zayif bankacilik sistemine kaynak saglamak
amaciyla genisleyen i¢ kredi hacmi bulunmaktadir.

Obstfeld’in 1986 yilindaki ¢alismasiyla baslayan Ikinci Nesil Modeller,
ekonomi politikalar1 tutarh ve hiikiimetler sabit kuru siirdiirmeye yetecek kadar
rezerve sahip olsa bile, bir iilke parasina yonelik ve piyasadaki beklentilerle
kendiliginden olusan spekiilatif saldirilarin krize neden olacagini belirtmektedir.
Saldirt sonucunda doéviz kuru rejimi degismektedir (Karabulut, 2002:97).

Herhangi bir doviz kuruna yonelik basarili spekiilatif saldirilar, o
paranin reel degerini diisiiriir ve bu da tilkenin dis rekabet giictinii artirir. Bu ise,
ikinci bir iilkede ticaret a¢ig1 olusmasma yol acar ve o iilkenin merkez
bankasinin uluslararasi rezervleri azalir. Bu nedenle bu iilke parasina yonelik bir
spekilatif saldirt baglar (Eichengreen vd., 1996:12). Bu durum, krizlerin
bulasici etkilerini agiklayan Ugiincii Nesil Modelleri vurgulamaktadir.
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3. Finansal Krizlerin Nedenleri ve Etkileri

Bir iilkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla finansal krizlere
yol agan c¢esitli etkenler bulunmaktadir. S6z konusu etkenler, genel olarak
ekonomi iizerindeki etkileri yaninda bankacilik sektorii iizerinde de onemli
etkilere sahiptir. Bu olumsuz etkilere yonelik olarak, uyarici ve onleyici
nitelikte ¢esitli politikalar uygulanmaktadir.

Finansal krizleri ortaya ¢ikaran nedenler; yanlis makroekonomik
politikalar, finansal yapidaki zayifliklar, ddviz sistemi ve kurunun
belirlenmesindeki hatalar, dissal makroekonomik kosullar, denetim ve
diizenleme ile ilgili sorunlar olarak siralanabilmektedir. Bu temel nedenler
disinda, sistemin belli kisimlarimi etkileyen ve ekonomik birimlerin, mevcut
durumlarint yeniden gozden gecirmelerine yol agan olaylar ve haberler
bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerden kaynaklanan finansal krizler, ekonomik
faaliyetler iizerinde cesitli etkilerde bulunmaktadir.

Bir iilkede finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerin etkileri,
makroekonomik etkiler ve 6zellikle bankacilik sektorii iizerine etkiler olmak
lizere iki baslik altinda incelenebilmektedir. Bu etkiler, temel ekonomik
gostergeler acisindan da 6nem tagimaktadir.

Bankalar sagliksiz veya finansal piyasalar istikrarsiz ya da her ikisi
birden  istikrarsiz ~ oldugunda, finansal sistem  kirilgan  olarak
nitelendirilebilmektedir (Zwet ve Swank, 2000:6). Bir kriz tarafindan ateslenmis
bankacilik sektorii sorunlari, kredi veya para arzi kanaliyla ekonomik faaliyetler
iizerinde ters etkilere sahip olmaktadir (Caprio vd., 1996:634). Finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan bir krizin yaratacagi makroekonomik etkiler; kredi
hacminde daralma, faizlerde yiikselme, emisyonda artma, harcama ve talepte
diisme, iiretim ve istihdamda azalma, tasarruf ve yatirimlarda azalma olarak
siralanabilmektedir.

Bir krizin bankaciliktaki etkileri degisik bigimlerde ve c¢ogunlukla
birbirine bagli sonuglar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Krizin en 6nemli etkilerinden
birisi, bankaya yonelik hiicumdur. Bunu, bankalarin mevduat geri cekislerini
karsilamak i¢in varliklarni zararina satislar yoluyla elden g¢ikarmalari izler.
Eger bu gelismeler belirli bankalara ait olarak ortaya ¢ikiyorsa, bor¢ veren son
merci igleviyle, krizin yayginlagsmasi ve sistemik hale gelmesi engellenebilir.
Ayrica, mevduatin sigortalanmis olmasi bir krizi heniiz dogmadan 6nleyebilir.
Eger kriz yaygmlasirsa, riskli bankalardan g¢ekilen mevduat, giivenli oldugu
kabul edilen diger bankalara yonelir. Bankacilik sistemine olan giiven sarsilmis
ise, bu kez fonlar bankalardan ¢ekilerek once kaliteye sonra da nakde yonelir,
hatta yurtdigina c¢ikarilabilir. Pek ¢ok banka iflas eder ve kapanir, ayakta kalan
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bankalar ise olumsuz etkilerle karsilagirlar (Kaufman, 2001:13; Karacan,
1996:58-59).
4. Finansal Krizleri Onlemeye Yonelik Politikalar

Bankacilik sisteminin yapisi ve organizasyonu, sistemde krizlerin
ortaya ¢ikmasi veya sistemin krizlere dayaniklili§i acisindan ¢ok Onemli bir
faktordiir. Sicak para, olumsuz finansal gelismelere yerel mevduattan daha
duyarli oldugundan, en ciddi bankacilik sorunlari, bankalarin mevduatlarinin
onemli bir kismimin yabanci yatirimeilara ait oldugu iilkelerde yasanmaktadir.
1994 yili baslarinda {ilkemizdeki bankacilik krizinin agirlagmasinin  ve
boyutlarinin bilylimesinin temelinde bu olgu yatmaktadir.

Kriz yasayan lilkelerde, alinan 6nlemler yasal ¢ergevedeki farkliliklara,
makroekonomik ve politik sinirlamalara gore degismektedir. Bir bankacilik
krizi sirasinda iflas eden ve zor duruma diisen bankalara yonelik olarak alinacak
onlemler, ilk asamada krizin yayilmasini durdurmak ve kontrol altina almak,
mevduat sahiplerinin giivenini yeniden saglamak, ddeme sistemini korumak
yani, krize yonelik politikalar olmali iken; sonraki asamada sorunlu bankalari
yeniden yapilandirmak ve sermaye yapilarmi giiclendirmek yani, bankalara
yonelik politikalar olmalidir.

Krizler yasanmadan, bunlari Onlemeye yonelik Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Bu amagla, krize yol agmayacak saglam bir makroekonomik ve
finansal yapmin saglanmasi i¢in uygulanacak yontemler; merkez bankasinin
borg veren son merci rolii (lender of last resort), mevduat sigortasi, ¢esitli yasal
diizenlemeler ve erken uyar1 sistemleri olarak siralanabilmektedir. Bu
politikalarin, krizi onlemeye ve kriz olustuktan sonra olumsuz etkilerini
gidermeye iligkin yararlar1 yaninda, asimetrik bilgiden (asymetric information)
kaynaklanan ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) gibi
bazi zararlar da s6z konusu olmaktadir.

5. Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon, Kirilganlk ve Krizler

1970°li yillarin sonunda Odemeler dengesi sorunlari nedeniyle
yasanmaya baglanan ekonomik durgunluk, sanayinin déviz gereksinimini de
karsilayabilecek yeni bir sanayilesme stratejisinin benimsenmesi zorunlulugunu
ortaya ¢ikarmistir . Ekonominin gereksinimlerinin karsilanabilmesi i¢in gerekli
olan finansal piyasalarda liberalizasyon ve derinlesmenin saglanmasina yonelik
olarak, 1980 yilindan itibaren ¢esitli yasal ve kurumsal diizenlemeler
yapilmustir.

Tim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de finansal liberalizasyon
sonrasinda krizler yasanmistir. Bu krizlerin ortaya ¢ikmasindaki temel neden
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ise, makroekonomik istikrar saglanmadan, yeterli yasal ve kurumsal
diizenlemeler yapilmadan finansal liberalizasyon uygulamasina baslanmasidir.

1980 yilinda Tiirkiye, ekonomik agidan yeni bir doneme girmistir. 1980
oncesinde disa kapali, ithal ikamesine dayanan, sabit kur rejiminin izlendigi bir
yapida iken, 24 Ocak 1980 Kararlan ile finansal liberalizasyonu ve ihracata
yonelik sanayilesme stratejisini baglatarak, doviz kuru ve faiz politikalarina
reform diizeyinde degisiklikler getirmistir. 1989 yilinda doviz islemleri ve
sermaye hareketleri serbest birakilarak tam liberalizasyon saglanmistir. Dviz
islemlerinde ve sermaye hareketlerinde liberalizasyona gidilmesi sonucu
yurtdigindan borglanma ile saglanan fonlar, bankalar i¢cin mevduat yaninda
Onemi artan bir kaynak durumuna gelmistir.

1993 yilinda hiikiimetin faiz oranlarin1 diisiirmesiyle, fonlar doviz ve
borsaya yonelmis, doviz kurlar1 yilikselmistir. Merkez bankasinin miidahalede
basarisiz olmasi, belirsizlik ve dalgalanmalari beraberinde getirmistir. 1993
yilinda bor¢lanmanin sinirina ulasilmig, Cumhuriyet tarihinde ilk defa, toplam
vergi gelirleri i¢ borg taksit ve faiz 6demelerini karsilayamamistir. 1993 yilinin
sonlarindan itibaren biraz da yerel se¢imlerin etkisiyle Merkez Bankasi’nin i¢
varliklar1 hizla artarken dis varliklar1 azalmistir. Bu kriz sinyallerine ragmen,
1994 Ocak aymda TL’nin degerinin yeterince diisiirilmemesi ya da faiz
oranlarinin yeteri kadar yiikseltilmemesi, ekonomiyi 5 Nisan’da krize
sokmustur.

1995-1999 doneminde, 1994 krizine yol acan ekonomik ve siyasi
faktorlerde iyilesme yasanmamis, dengesizlikler yapay tedbirlerle bastirilarak
olabilecek krizler gegistirilmeye caligilmistir. Bu siiregte yasanan Asya, Rusya
ve Brezilya krizleri ile Agustos 1999°da yasanan Marmara depreminin getirdigi
ekonomik daralma etkisi, 1999 vwyili sonunda Enflasyonu Diiglirme
(Dezenflasyon) Programi’nin yiirlirliige konulmasia yol agmistir. Program,
dengesizlikleri siirdiiriilemeyecek kadar artmig ekonomi ile uluslararasi rekabet
giicii azalmis reel sektdr yapisini diizeltmeyi hedeflemistir. Ug yillik bir donemi
kapsayan dezenflasyon programi, heniiz baslangi¢ asamasindaki hatalar ve
uygulama siirecindeki aksakliklar nedeniyle kendisinden beklenen basariya
ulagamamustir,

Enflasyona Diisirme Programi’nin uygulanmaya baslamasiyla faiz
oranlar1 hizla diismiis, enflasyon son 14 yildir ilk defa yiizde 30'un altina
gerilemis, liretim ve i¢ talep canlanmaya baglamistir. Ancak, TL’nin beklenenin
iizerinde reel deger kazanmasi, i¢ talepte goriilen hizli canlanma, ham petrol,
dogal gaz gibi enerji fiyatlarinin artmasi ve Euro/Dolar paritesindeki gelismeler
sonucunda 2000 yilinda cari islemler agig1 beklenenin iizerinde artmustir.
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Bunun yaninda, yapisal reformlarda yavaslama olmasi, kamu
bankalarina iligkin diizenlemelerde yasanan sorunlar, politik belirsizlikler ve
uluslararas1 sermayenin gelisen piyasalara daha tedirgin yaklagmasi, 2000
yilmin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye yabanci sermaye giriginin azalmasina yol
agmistir. Bu gelismeler Kasim 2000’de kriz yasanmasina neden olmustur.
Krizin ardindan, finansal piyasalardaki riskler ve ekonominin krize karst
duyarliligindaki artig, 2001 yili Subat ayinda yeni bir krizin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamstir.

2000 yil1 boyunca uygulanan “doviz kuru g¢apasina dayali enflasyonu
diisiirme” programinin arka arkaya yasanan iki krizle ¢okmesinin ardindan,
onceleri “Yeni Ulusal Program” daha sonra da “Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP)” olarak 15 Mayis 2001°de kamuoyuna duyurulmustur. 2001
yili istikrar programinin temel hedefleri; siirdiiriilemez boyutlara ulagan kamu
kesimi i¢ bor¢ dinamiginin ortadan kaldirilmasi, ekonominin dis destege muhtag
olmayacak bicimde saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve bu amaca uygun
olarak, finansal piyasalarin yeniden yapilandirilarak, bankacilik kesimine
islerlik kazandirilmasi olarak belirlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde, 1990’11 yillardan itibaren sik olarak yasanan
krizlerde digsal etkenlerin de rolii olmakla beraber, krizlerin baslica nedenleri,
siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi olugmas1 ve basta kamu bankalar1 olmak tizere
finansal sistemdeki sagliksiz yapinin kalict bir ¢éziime kavusturulamamis
olmasidir.

5.1. Analiz Yontemi ve Verilerin Diizenlenmesi

Analizlerin genellikle ¢ok sayida agiklayict degisken ile bagladigi, sonra
da, istatistik teknikler yardimiyla agiklama yetenegi yiiksek, daha az sayida
degisken secilerek modelin olusturuldugu goriilmektedir. Cok sayida degisken
arasinda giiclii iligkilerin bulunmasinin kagmilmaz oldugu c¢aligmalarda,
degiskenler arasindaki iligkilerin olumsuz etkilerinin giderilmesi ve analizin
daha saglikli bir yapida siirdiiriilebilmesi icin “Faktér Analizi” yoOntemi
kullanilmaktadir (Koutsiayannis, 1989:427-439). Degisken se¢im teknikleri
yardimiyla, degiskenler arasindaki korelasyonlar ¢ok yiliksek oldugunda, en az
bilgi kaybi ile analiz gerceklestirilebilmektedir. Ancak bu yaklagim, degisken
se¢im kriterine bagli olarak, bilgi degeri bulunan bazi degiskenlerin model
disinda kalmasina yol acabilmektedir.

Faktor analizi, p degiskenli bir olayda birbiriyle iligkili degiskenleri bir
araya getirerek, daha az sayida (r < p) yeni (ortak) iliskisiz degiskenler kiimesi
(r) bulmayr amaglamaktadir. Dolayisiyla, boyut indirgeme ve bagimlilik
yapisini yok etme yontemi olan faktor analizi ile, birbiriyle iliskili degiskenleri
az sayida faktor araciligiyla agiklamak miimkiin olmaktadir (Tucker, 2003;
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Biiyiikoztiirk, 2002; Ozding, 1999:57). Faktor analizinde, bagimli ve bagimsiz
degisken ayirimi yapilmamaktadir (Malhotra, 1998:643-644). Faktor analizi
ozellikle, degiskenlerin birbirleriyle iliskili 6zellikleri arasindan, birbirleriyle
iligkisiz fakat bir bilinmeyeni agiklamada yararlanilabilecek olanlarim
gruplayip, yeni bir isimle faktor olarak tanimlamada kullanilmaktadir.

Bu caligmada, Faktor Analizi kullanilarak, birbiriyle dogrusal baglantili
¢ok sayida degisken yerine, bu degiskenlerdeki toplam degisimin kabul
edilebilir bir kismini agiklayan, birbirinden bagimsiz ortak bilesenler elde
edilmesi amaglanmigtir. Kullanilan faktor analizi teknigi Temel Bilesenler
(Principal Components) teknigidir. S6z konusu teknik, 1986-2001 dénemine ait
ceyrekli (quarterly) verilerden yararlanilarak kullanilan 23 adet degisken
iizerinden uygulanmistir. Analizde hem finansal degiskenler hem de risk
degiskenleri kullanilmistir (Bkz. Ural, 2003:239-277).

Modelde; degiskenler, faktorler ve hata terimleri (tek faktorler) olmak
iizere ¢ ayr degisken kiimesi bulunmaktadir. Birinci kiime, p ortalama
vektorii, ¥ kovaryans matrisi (veya korelasyon matrisi) olan, p sayidaki (X)
orijinal degiskenler kiimesidir. Ikinci kiime, r < p olmak iizere r sayidaki ortak
faktorler (F) kiimesi olmaktadir. Son kiime ise, hata terimlerini ifade eden p
sayida tek (unique) faktorler (¢) kiimesidir. Degiskenlere iliskin dogrusal
bilesenler (Johnson ve Wichern, 1998:515-518);

X1 - = anFl + a12F2 + o + alrFr + €1

X2 -l = a21F1 + a22F2 + o + aszr + &

Xp- Hp =apFi Fapk, + ... +a,F; +¢€, olarak hesaplanir. Buna gore,
matris gosterimiyle faktér modeli,

X —M =LA + ¢ seklindedir. Burada;
X : p bilesenli rasgele vektor, (p x 1) boyutludur.

u : ortalama vektor, (p x 1) boyutludur.

A : faktor yiiklerinden olusan, faktor yapt matrisidir. (p x r) boyutludur.
i=1,2,....p ve j=1,2,...r , olmak iizere j.nci ortak faktdrdeki i.nci degiskenin
yiikii (aj)’dir.

F : dogrusal bagimsiz ortak faktorler (Fy, Fs, .....,F;), (r x 1) boyutludur.

€ : tek (0zgiil + hata) faktorler (g, €, ... , &), (p X 1) boyutludur.
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Aralarinda korelasyon bulunmayan ortak faktorler sifir ortalama ve
birim varyansl, tek faktorler ise, sifir ortalama ve sabit varyanslidir. Ortak
faktorler ile tek faktorler bagimsizdir, aralarinda korelasyon bulunmamaktadir.

5.2. Modelde Kullanilan Degiskenler

Krizler iizerine yapilmis ¢alismalarda genellikle 8-10 kadar degiskenle
analizler gerceklestirilmektedir. Bu ¢alismalar topluca degerlendirildiginde 15-
20 kadar degisken iizerinde yogunlasildigi goriilmektedir. Bunlardan hareketle,
krizlere etki eden faktorleri saptamak tizere 23 adet degisken belirlenmistir. Bu
calismada ele alinan degiskenler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2 : Analizde Kullanilan Degiskenler

Finansal Sektor

TUR |DEGISKEN YORUM KODU
: ... |ithalat artig1, ulusal para degerini diisiiriip cari agig1 artirarak para
gl:::::t Biiyiime krizine yol acabilir. Ithalatin artmasi édemeler bilangosu iizerinde|ITHALAT
o olumsuz etki yapmaktadir.
D
S |Reel Kur usal paranin asirt deferlenmesi, ithalati artiricr ihracati azaltict|p o L ir
= Ulusal degerl i, ithal ih 1
= Degisim Oram |etkileri nedeniyle para krizine yol agabilmektedir.
E ihracat ile ithalat farkimn GSYIH’e oranindaki artis, dig ticaret
o . agigindaki artigm  bir gdstergesidir. Ozellikle ulusal paranin
O |Dis Ticaret b . - « - ;
- . |degerlenmesinden kaynaklanan ithalat artisi, d6demeler bilangosu| DTAGSYIH
Aqig1/ GSYIH |. °" . . .
tizerinde olumsuz etkiler yaratarak para ve oOdemeler bilangosu
krizlerine yol acabilmektedir.
Dis Varhklar / |Oranin yiiksek olmasi arzu edilmektedir. Aksi halde, merkez bankas1
Dis dahil bankacilik sistemi, yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanir,|[TDVTDY
Yiikiimliiliikler |merkez bankasina ve uyguladig: politikalara olan giiven azalir.

M2 / Rezervler

Genisletici para politikas1 ve/veya uluslararast rezervlerdeki keskin
diistis bir kriz gostergesi olabilmektedir.

M2REZERV

Toplam mevduatlarin GSYIH’e oranindaki artis, piyasalarda giiven

Toplam ortammin saglandiginin bir gostergesidir. Piyasalardaki olumsuz
Mevduat / haber ve beklentiler sonucu mevduatlar1 geri gekmek iizere bankalara|[ MEVDGSYIH
GSYiH hiicum oldugunda, banka likit rezervleri bu talepleri karsilayamazsa
bankacilik krizi olabilmektedir.
Genis para arzinin GSYIH’e oranindaki artis, eger para arzindaki gok
M2 /GSYIiH |yiiksek artistan kaynaklaniyorsa, ulusal paranin degerini diisiiriip|M2GSYIH
fiyatlar genel seviyesini artirarak krize yol agabilmektedir.
Yiiksek faiz oranlar likidite sikisikliginin sinyalini verebilir. Ayrica,
Mevduat Reel |sanayi kesimi i¢in kredi maliyetlerinin artmasi anlamma gelir. Artan MVDRFAIZ
Faiz Oram kredi maliyetleri, iiretimi olumsuz etkileyerek ekonomiyi durgunluga
ve dolayistyla krize siiriikleyebilir.
Bu orandaki artis, bankalardan alman kredilerin iretime
Yurtici Kredi / aktarllamadlg}nln bir géste?gesidir. Kri_z oncesi donemde 'diis'dk
GSYiH faizler nedeniyle artan krediler, ekonomide yasanacak ters bir sok| KREDGSYH

sonucu faizlerin yiikselmesiyle birlikte daralmaktadir. Verilen

kredilerin geri doniisii de olumsuz etkilenmektedir.
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Reel GSYiH
Biiyiime Oram

Kriz oncesi diisiik faizlerle artan kredi ve tiiketim talepleri, GSYIH’in
hizla artmasina yol agmaktadir. Ancak asir talep bir siire sonra
fiyatlar genel seviyesini yiikseltmektedir. Ulkede yasanan durgunluk,

REELGSYH

:fo_': genellikle finansal krizlerden 6nce meydana gelmektedir.
g Kriz donemlerinde artan kaynak maliyetleri ve azalan talep nedeniyle
~ |Sanayi Uretim |sanayi {iretiminin yavasladigi ve indeksin azaldigi goriilmektedir. SURIND
é indeksi Canlanma donemlerinde hizla artan kapasite kullanim oranlar krizle
birlikte diismektedir.
Enflasyon Yiiksek enflasyon hem ulusal paranin degerini hem de talebi ENFLASYN
Oram diisiirdiigiinden kriz gostergesi olabilmektedir.
Uluslararasi Hedef do6viz kurunu korumak {iizere kullanilan uluslararasi
'E Rezerv / rezervlerdeki keskin azalis, s6z konusu orani diisiirerek para krizine|URZGSYH
T |GSYiH yol agabilmektedir.
é ithalatin, uluslararasi rezervlerle karsilanma diizeyini gosteren oranin,
E Rezerv / ithalat uluslararasi rezerv azaligi ve ithalat artis1 nedeniyle diismesi, bir kriz|RZRVITHL
> gostergesi olarak kullanilabilmektedir.
>
g . Kriz oncesinde spekiilatif amagli olarak iilkeye giren sicak para,
£ |Kisa Vadeli . - A -
5 |Sermave piyasalarda kirilganlik arttiginda siirii giidiisiiniin de etkisiyle hizla KVSH
2 ve ¢ikmaktadir. Bu kisa vadeli sermaye giriglerinin olumsuz yo6nii, uzun
Hareketleri .
vadeli tiretim yatirimlarinin finansmaninda kullanilamamasidir.
Yab Fai Yabanci faiz oranlarindaki artis hem sermaye cikisinin hem de dis
] abanct ¥alz -y edi maliyetlerindeki artisgin  bir gostergesi olarak krize yol|YBNCFAIZ
= |Oram . .
= acabilmektedir.
g Petrol Fivatlart Yiiksek petrol fiyatlari, maliyetleri artirdigindan ekonomide
a etro’ y yasanabilecek durgunlugun ve dolayisiyla krizin bir gostergesi olarak| PETROLFY
Artis Hiza . 3
kullanilabilmektedir.
Biitce Agig1/ |Kamu kesimi borglanma geregindeki artis, hitkiimeti i¢ ve dis borg BTCGSYH
'z GSYiH arayigina iterek, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmaktadir.
% I¢ ve dis olmak iizere toplam borglardaki artig, devletin yiikiinii
s artirmaktadir. Faiz Odemelerinin ancak karsilanabilmesi ve yeni
= Toplam Bor¢/ |borglarin alinmasi, toplam borglarin cari fiyatlarla GSYIH’e TBORCGSYH
g GSYiH yaklagmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle dig borg
X bulunabilmesi iilke riskinin az oldugu ve kredibilitesinin bulundugu
seklinde degerlendirilmektedir.
Hem secimler nedeniyle piyasalarda olusan belirsizlik hem de
Politik Risk hiikiimetin uyguladig1 politikalardaki basarisizliklar, politik riskleri| PLTRISK
2 artirmaktadir.
»n
& Gelismekte olan iilkelerde mali sistemin temelini bankacilik sistemi
E olusturmaktadir. Bankacilik sisteminde ahlaki tehlike ve ters seg¢im
£ Finansal Risk |sorunlarina bagli aksakliklar, finansal riski artirarak sisteme olan|FINRISK
i giiveni azaltmaktadir. Mevduatlarin giivenligine iligkin kaygilar
ﬁ panige yol agmakta ve sistem likidite krizine siiriiklenmektedir.

Yolsuzluk

Yolsuzluk ve riigvet olaylari hemen her iilkede ¢esitli boyutlarda yer
almaktadir. Yolsuzluklarin boyutu iilkelerin krize siiriklenmesinde
onemli etkenlerden birisidir.

YOLSZLK

Yasa ve Diizen

Ayrica, yasal ve kurumsal diizenlemelerdeki aksakliklar, yasa dist
islemleri artirmakta ve politikalarin hedefine ulagmasini zaman ve
uygulama yoniinden gii¢lestirmektedir.

YASA
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Veriler IFS (International Financial Statistics) veri bankasindan ve
Merkez Bankasindan elde edilmistir. Analiz yapilirken, duruma goére SPSS 11.0
ve Microsoft Excel 2000 paket programlart kullanilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen faktorler, faktor yiikleri, faktorlerin 6zdegerleri ile varyansi
aciklama yiizdeleri tablo halinde gosterilmistir.

5.3. Analiz Sonuclari

EK-I’deki analiz sonuglarinin incelenmesinden, yapilan faktor
analizinin finansal kriz olgusunun %81’ini acikladigi anlasilmaktadir. KMO

orneklem yeterlilik testi %70,4 ve yaklasik © = 2.143,3 gibi yiiksek diizeyde
olup, 253 serbestlik derecesinde istatistiksel acidan anlamli® goriilmektedir.
Buna gore iilkemizde finansal krizlerle ilgili degiskenler 5 bilesen altinda
toplulastirilabilir.

Bu bilesenlerden birincisi ‘Dis Finansal Yeterlilik Faktorii® olarak
adlandirilmis olup, toplam varyansin %25,3’iine sahiptir. S6z konusu faktor,
Merkez Bankasi dahil bankacilik sisteminin  dis  varliklarinin ~ disg
yiikiimliiliiklerine orani, Rezervlerin Ithalata orami, Uluslararasi Rezervlerin
GSYIH’e orani ile ayn1 yonde iliskili bulunmustur. Baska bir deyisle, bu
degiskenlerde meydana gelecek artiglarin dis finansal yeterlilik diizeyini artirict
etki yaptig1 ifade edilebilir. Bununla birlikte birinci bilesene pozitif isaretle
giren enflasyon oranmin da dis finansal yeterliligi artirdigr yoniindeki bulgu
beklentilere uygun degildir. Ancak enflasyon degiskeni, bilesen icindeki diger
faktor yiiklerine gore en diisiik katsayiya sahiptir. Ote yandan beklentilere
uygun olarak, M2 Para Arzinin Rezervlere orani, Dis Ticaret A¢igiin GSYiH’e
oran1 ve Yabanci Faiz oranmin isareti negatif bulunmus olup, bu bulgu sz
konusu degiskenlerde meydana gelecek artisin dis finansal yeterliligi olumsuz
yonde etkilediginin ifadesi olmaktadir.

Ikinci faktdr, ‘I¢ Finansal Yeterlilik Faktorii’ olarak adlandirilmustir.
Nitekim, bu faktoriin icerisinde yer alan degiskenlerin tiimii yurti¢i finansal
sektore iliskindir. Bu bilesende Toplam Borglarin GSYIH’e orani pozitif isaretli
bulunmustur. S6z konusu orandaki artig, {ilkenin borglarin1 dondiirebildigi ve
kredibilitesi oldugu seklinde degerlendirildiginde, i¢ finansal yeterliligi artirici
etkisi oldugu kabul edilebilir. Toplam Kredilerin, Toplam Mevduatlarin, M2
Para Arzinin GSYIH’e oranlariyla, reel mevduat faizi artislariin i¢ finansal
yeterliligi artirdigi goriilmektedir. Bu faktor, toplam varyansin %22,04’tinii
agiklamaktadir.

" 9495 giiven arahginda esik degerleri: X5,975 =74,2219 ve X(2),025 =129,561 *dir.
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Ugiincii faktor, ‘Toplumsal Risk ve Istikrarsizk Faktérii’ olarak
diistiniilmistiir. Bu faktdr finansal kriz ile ilgili 6énemli bir agiklayici olup
toplam varyansin %14,43’line sahiptir. Politik Risk, Finansal Risk, Yolsuzluk,
Yasalastirma ve Diizenleme Riski indeksleri ile Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri degiskenleri ilgi ¢ekici bir bigimde bu faktor icerisinde yer almustir.
Tiirkiye’de ozellikle se¢im donemlerinde ortaya cikan belirsizlik ve hiikiimet
kuruluncaya kadar gecen siire, ekonomik ve sosyal agidan olumsuzluklari
beraberinde getirmektedir. Bunun yaninda, finansal sistemde yer alan
kuruluslarin ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarindaki artis ve bu durumun
mevduat sahipleri lizerinde yarattig1 giiven kaybi bir panige yol acarak bankalari
likidite sikisikhigina siiriiklemektedir. Ozellikle kamu kuruluslarinda ortaya
¢ikan yolsuzluk ve riigvet olaylar1 da ¢ok Onemli toplumsal sorunlar olarak
degerlendirilebilir. Ekonomik, politik ve sosyal alanda gergeklestirilen yasal
diizenlemelerdeki yetersizlikler ve gecikmeler giiven bunalimmna yol
agmaktadir. Tamamen spekiilatif amagh olarak iilkeye giren kisa vadeli sermaye
hareketleri ise, ekonomik ve politik istikrarsizlik durumunda hizla iilkeden
kagmaktadir.

Dordiincii faktor, ‘Biiyiime Faktérii® olarak adlandirilmistir. Bu faktor
toplam varyansin %12,83’linli agiklamakta olup, reel olarak ulusal gelirin,
ithalatin ve sanayi iiretiminin biiylime hizlar1 degiskenlerini igermektedir. S6z
konusu degiskenlerin isaretleri beklendigi gibi pozitif ¢ikmis olup, bu sonug,
bliyiimenin  finansal  krizlerin  bir engelleyicisi  oldugu  goriisiini
dogrulamaktadir. Bu faktor icerisinde yer alan ithalatin da biiylime iizerinde
pozitif etkisinin bulunmasi, iilkede ithalata bagimli bir iiretim yapisinin s6z
konusu oldugunu gostermektedir.

Besinci faktor ‘Dus Sok Faktori’ olarak adlandirilmis olup, toplam
varyansin %6,69’unu agiklamaktadir. Bu faktor icerisinde yer alan degiskenler
Petrol Fiyatlar1 ve Reel Kur Degisim oranidir. Petrol fiyatlarindaki artiglarin
gelismekte olan iilkelerde dis soklara ve enflasyonist etkilere neden oldugu
bilinmektedir. Bu analizde de petrol fiyatlar1 6nemli bir degisken olarak dikkati
cekmektedir. Reel kur degisim oranmin azalisi da dis sok etkisi
yaratabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde reel kurun azalmasi hatta
ulusal paranin asir1 degerlenmesi, ihracati olumsuz yonde etkilerken ithalati
artirmakta ve cari islemler a¢iginin biiylimesine yol agmaktadir. Bu da kurun
yiikselecegi  beklentilerini artirarak piyasalarda dengesizliklere neden
olmaktadir.
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6. Sonug¢

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye igin faktdr analizinin
sonuglart ilgi ¢ekicidir. Gergekten, yapilmig diger analizlerle uygun olarak, bu
analizde de finansal kriz olgusunun ¢ok boyutluluk 6zelligi 6n plana ¢ikmistir.
Bu sonug, finansal krizlerin sadece finansal degiskenlerle agiklanmasinin yeterli
olamayacagini ve kriz olgusunun bir ¢ok degiskenin etkisinde bulundugunu
ifade etmektedir. Nitekim bu analizde, dis ve i¢ finansal faktorlerin kriz
olgusunu agiklama orant %47,32 iken, diger faktorlerin aciklama oram
%33,95°dir. Ote yandan, finansal risk olgusunu %14,4 oraninda agiklayan
Toplumsal Risk ve Istikrarsizlik bileseninde yer alan degiskenlerin tiimiiniin
politik risklerle ilgili olarak gruplanmis olmasi ve ayni faktdr igerisinde yer
almas1 dikkat ¢ekicidir. Bu sonug, politik istikrarsizliklarla, finansal sektorde
yer alan kurumlarin yetersizliginin, toplumsal yozlasma ve duyarsizliklarin
finansal krizlerin sonucunu degil, nedenini olusturdugunu ifade etmektedir. Bu
durumda:

i.  Erken uyar1 gostergesi olarak bir yada birden fazla gdstergenin
izlenmesi, krizlerin 6ngoériimlenmesinde yeterli olamaz.

ii.  Bankacilik sisteminde gozetim ve denetimin artirilmasi, asimetrik
bilgiden kaynaklanan ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin
giderilmesi gerekmektedir.

iii.  Reel doviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek degisimlerin, para ve vade
uyumsuzluklar1 nedeniyle bankacilik sistemini olumsuz etkiledigi
dikkate alinarak gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

iv.  Kamu kesimi finansman gereksinimi azaltilmali, hem i¢ hem de dig
borg yonetimi gii¢lendirilmelidir.

v.  Kisa vadeli spekiilatif amacl doviz islemleri ve sermaye hareketlerinin
cezalandirilmasi i¢in vergi uygulanarak doviz kuru dalgalanmalar
azaltilmalidir.

vi.  Ulkemizde mevcut ekonomik yapi ¢ergevesinde, makroekonomik
degiskenler veri olarak alinarak, finansal sistemin temelini olusturan
bankacilik sektoriiniin - miimkiin oldugunca giliglii bir yapiya
kavugturulmasi gerekmektedir.

vii.  Bu amagla {ilkemizde tiim finansal kuruluslar i¢in yasal ve kurumsal
diizenlemeler hizla yapilmali ve bu diizenlemeler yaptirim giiciiyle
desteklenmelidir. Piyasalarda saglanabilecek giiven ortami, sistemin
istikrari i¢in en 6nemli etmendir.
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ABSTRACT
FINANCIAL CRISES AND TURKEY

Since the last three decades, in developed and developing counties the
liberalization and openness efforts have been witnessed. However, financial
liberalization attempts (both internal and external) without having
macroeconomic stability lead to financial crises in many developing countries.
Macroeconomic instabilities create fragile financial markets paving the way for
future economic crises.

The Turkish Economy, completed the liberalization process with
foreign trade liberalization in 1980 and by removing controls on capital
accounts in 1989. However, since 1990’s economy got into ‘growth-instability-
crisis’ vicious circle, because of the fluctuations in the financial structure. By
employing a factor analysis (principal components analysis), this work, aims to
obtain the factors that effect crises in Turkey.

Key Words : Financial Liberalisation, Fragility, Crisis, Basic
Components (factor) Analysis.
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EK-I: Dondiiriilmiis Faktor Matrisi ve Faktor Skor Katsayilart

DONDURULMUS FAKTOR  [FAKTOR SKOR KATSAYILARI
» MATRISIH
PEGISKENLER ORTAK BILESENLER BIiLESENLER
IVARYANS |1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
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M2REZERV (0,891 0,941 0,203 (0,087 (0,065 (0,007 ,057
RZRVITHL 0,916 0,888 158 10,018 0,041 0,004 [0,121
URZGSYH 0,963 0,867 ,143 10,031 10,038 0,010 ,026
DTAGSYiH  [0,853 0,783 0,144 0,049 (0,008 [0,130 0,154
YBNCFAIZ  [0,804 10,630 0,078 0,058 |-0,101 [0,008 (0,050
ENFLASYN  [0,897 0,573 152 10,203 0,026 0,209 [-0,103
KREDGSYH 0,933 ,938 10,069 (0,209 0,004 0,017 0,013
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