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2000-2001 TURKIYE EKONOMIK KRIiZi’NE FAKLI BiR
BAKIS: ASIMETRIK BILGI TEORIiSI CERCEVESINDE
BiR DEGERLENDIRME

Esra N. KILCI*
0z
1980’1i yillarda baslayan finansal liberalizasyon siiregleriyle birlikte, Tlrkiye ve
diger gelismekte olan iilkelerde irili ufakli ¢ok sayida finansal dalgalanma
yasanmistir. Giiniimiize kadar olan periyodda, bu dalgalanmalardan iilkemiz
acisindan en siddetli olani siiphesiz, 2000-2001 déneminde yasanan bankacilik
ve para krizidir. Bu ¢calismada, tilke ekonomisinde yol actig1 biiyiik hasarlarin ve
krize yol acan major faktorlerin degerlendirilmesi acisindan akademik
literatlirde biiytk ilgi géren Tirkiye 2000-2001 Krizi asimetrik bilgi teorisi
cercevesinde degerlendirilmis; finansal liberalizasyon, makro-ekonomik
gostergelerdeki olumsuzluklar, mevduat sigortasi uygulamasi, ahlaki risk
problemi ve bankacilik sektorii bilancolarindaki bozulmalar gibi krizlerde
tetikleyici etkisi oldugu diisiiniilen faktorler ele alinmis; oldukca siddetli bir
sekilde yasanan ekonomik krizin teoriyle olan tutarlilig1 irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: 2000-2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi, Asimetrik Bilgi,
Finansal Liberalizasyon, Mevduat Sigortas.

A Different Perspective to 2000-2001 Turkish Economic
Crisis: A Review in the Framework of Asymmetric
Information Theory

Abstract

With financial liberalization processes which started during the 1980’s, Turkey
and the other emerging market economies have experienced many financial
volatilities. From past to present, the most severe of these for Turkey is certainly
the banking and currency crisis experienced in the period of 2000-2001. In tis
study, the Turkish 2000-2001 Crisis, which takes special attention in academic
literature in terms of their results and the economic damages, are analyzed
under the asymmetric information theory; the factors which are thought to
trigger in crises such as financial liberalization, negative macro-economic
indicators, deposit insurance, moral hazard problem and deterioration in the
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banking sector balance-sheets are evaluated and the consistency of this severe
crisis with the theory is investigated.

Keywords; 2000-2001 Turkish Crises, Asymmetric Information, Financial
Liberalization, Deposit Insurance.

Giris

Gelismekte olan {lke ekonomilerinde, finansal sektor
ozellikle bankaciik sektorii bilangolarinda meydana gelen
bozulmalar, finansal piyasalarda baski ve gerginligin artmasina
sebep olarak, bu tilkeleri finansal krizlere karsi olduk¢a hassas hale
getirmektedir. Bu tilkelerde, bankacilik sektoriiniin finansal sektor
icerisindeki agirliginin yiiksek olmasi nedeniyle, finansal derinligin
saglanamamis olmasi, piyasalarda islem goéren enstriiman sayisinin
ve finansal aracilarin yetersizligi gibi hususlar dikkate alindiginda,
sektor bilanc¢olarindaki bozulmalarin yasanan finansal krizlerdeki
rolii biiyiik olmaktadir. Sorunlu ve kirillgan bir bankacilik
sektoriiniin ~ varh@1 ve  etkin  diizenleme  denetleme
mekanizmalarinin mevcut olmayisi gibi unsurlar, asir1 risk alimi
davranisini tesvik etmis; finansal piyasalarda siddetli asimetrik
bilgi problemleri meydana gelmektedir.

Ozellikle 1990’ yillardan itibaren yaygin bir sekilde
kullanilan asimetrik bilgi teorisi, 6ne siirdiigli varsayimlarla
krizlerin olusumunda gorilen ortak birtakim verileri ve kaliplari
aciklamaya calismakta; ozellikle, finansal liberalizasyon, kirilgan
bankacilik sektorii, etkin calismayan diizenleme ve denetleme
mekanizmalar1 ve mevduat sigortasi gibi konular1 yakin mercek
altina alarak, gelecekteki krizlerin 6nlenebilmesi acisindan fayda
saglayacag1 diisiiniilen daha spesifik sonucglara ulasmayi
amaclamaktadir.

Gelismekte olan lilke ekonomilerine yasanan finansal krizlere
verilen en glizel 6rneklerden biri olan ve akademik literatiirde
Tiirkiye'nin Krizi olarak yer bulan 2000-01 Ekonomik Krizi'nin
olusum nedenlerini, yapisal kaynaklarini ve kriz dncesinde, kriz
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sirasinda ve sonrasinda yasanan gelismeleri iyi anlayabilmek
biiylik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismanin amaci, asimetrik bilgi
teorisi cercevesinde s6z konusu Kkrizleri analiz ederek, krizlerin
olusmasina yol acan faktoérleri ve kriz sonuclarini incelemek ve
2000-01 Ekonomik Krizi'nin asimetrik bilgi teorisiyle
aciklanabilirligini test etmektir.

Calismada oncelikle asimetrik bilgi teorisi genel hatlariyla
aciklanmaya calisilmakta, sonrasinda, Tiirkiye’de yasanan ve tilke
ekonomisi acisindan tahrip edici sonucglar doguran 2000-01
Ekonomik Krizi'nde etkili olan o©Onemli faktorler, teorinin
ongordigi faktorlerle iliskilendirilerek analiz edilmekte ve kriz
olusumu ve kriz siirecinin asimetrik bilgi teorisiyle tutarhihgi
irdelenmektedir.

Asimetrik Bilgi Teorisi'ne Kisa Bir Bakis

Finansal sistemin etkin isleyisini bozarak, finansal araciligin
kaybolmasina, yatirimlarin azalmasina ve ekonomik aktivitenin
daralmasina yol agan 6nemli bir etken “asimetrik bilgi” olgusunun
yarattigi problemlerdir. Bir finansal soézlesmedeki karsilikli
taraflarin sahip oldugu bilgi farkhliklarina odaklanan ve bilgi
asimetrilerinin neden oldugu problemlerden yola ¢ikan asimetrik
bilgi analizi, finansal yapinin ekonomik aktivite iizerindeki
etkilerini inceleyerek ve finansal sistemin yapisini ve bankacilik
diizenlemelerini anlayarak, finansal Kkrizlerle ilgili spesifik
sonuglara ulasabilmek i¢in kullanilmaktadir (Mishkin, 2007, s. 13).

Ozellikle 1990 sonrasinda yasanan finansal Kkrizleri
aciklamakta basvurulan asimetrik bilgi teorisi, finansal ve reel
sektor bilancolarinda yasanan bozulmayi krizlere yol acan ana
faktorlerden biri olarak degerlendirmis ve bu iliskiyi 6z sermaye ve
teminat degerlerinin azalmasi argiimanlarini  kullanarak
aciklamaya calismistir. Yasanan krizlerde goriilen ortak birtakim
veriler ve kaliplar, bu argltimanlari destekler gériinmektedir.

Teoriye gore baslica dort faktor, finansal piyasalarda
asimetrik bilgi problemlerinin artmasina ve dolayisiyla finansal
istikrarsizliga yol agmaktadir. Bu faktorler, faiz oranlarindaki artis
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ve akabinde riskli-risksiz varliklar arasindaki marjlarin artmas;,
finansal sektor bilangolarinda yasanan bozulma, belirsizlikteki
artis ve varlik fiyatlarindaki degisiklikler nedeniyle reel sektor
bilan¢olarindaki bozulmalardir.

Para ve Bankacilik Krizlerinin Asimetrik Bilgi Teorisiyle
iliskilendirilerek Tanimlanmasi

Sermaye akimlarindaki olumsuz degisimler nedeniyle doviz
kurlarinda yasanan ani hareketler sonucu olusan para krizlerindel,
gerceklesen spekiilatif saldir1 ve sonrasinda yasanan devaliiasyon
incelendiginde, devaliiasyonla sonuglanan tlke parasina yonelik
basarili bir saldirinin, éncelikle finansal piyasalardaki bilgi akisini
bozarak, bir anlamda bilgi akisina miidahale ederek, iilke
ekonomisi lizerinde tahrip edici etkilere yol actig1 goriilmektedir.
Ayrica, sabit kur sistemleri ve sabit kura benzer sistemlerde, ulusal
paranin deger kaybi devaliiasyonu icerdigi icin dogrusal bir sekilde
gerceklesmemektedir. Ulke parasinin  degerinin  korunmasi
amaciyla faiz oranlarinin arttirlmasi1 ve akabinde borg¢lulukta
yasanan ciddi artis, firma ve banka bilancolarinda siddetli
bozulmalara yol agmaktadir (Mishkin, 1999b, s. 1526).

Gelismekte olan tlilke ekonomilerinde yaygin bir sekilde
goriilen ve para krizleriyle ¢ok yakin iliskisi olan diger kriz tiird,
bankacilik krizleridir. Banka iflaslar1 ve bankacilik krizlerinde
aktif-pasif yonetimindeki dengesizlikler, vade ve déviz kuru
uyumsuzluklari, ihtiyatsiz kredi ve yatirim politikalar ile asimetrik
bilgi problemlerinin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Mishkin
calismasinda, mudiler tarafindan bankalara gerceklestirilen
hiicumlarda, asimetrik bilgi probleminin finansal krizin
kaynaginda olduguna dikkat cekmektedir. Buna gore, mevduat
sahipleri aslinda iyi ve kotii bankalar1 birbirinden ayirt
edememekte ve mevduatlarin kendilerine geri 6denemeyecegi
endisesi nedeniyle, tlim bankacilik sistemine hiicum etmektedir.
Toplam bilgide bir degisiklik olmasi durumunda, 6rnegin yiiksek
faiz oranlari, 6nemli bir kurumun iflas1 veya bir resesyondan dolay1

11994 Meksika Krizi, 1997-98 Asya Krizi para krizlerine 6rnektir.
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konjonktiirel bir daralma olusacagi gibi bilgilerin olusmasi
durumunda, mudiler, mevduatlarini kaybedecekleri endisesiyle,
fonlarim1  bankacilik  sisteminden  ¢ekerek  bir  panigi
hizlandirabilmektedir (Mishkin, 1990, s. 7).

Konjonktiirel bozulmalar ve bankacilik sektoriiniin
saglamligiyla ilgili olusan belirsizlik sonucu ortaya ¢ikan bankacilik
panigi, faiz oranlarinda yiiksek artislara ve finansal araciigin
azalmasina yol agmaktadir. Burada, bankacilik panigi sonucunda
likiditenin azalmasiyla piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi, borg
piyasalarinda ters secim sorunlarini arttirirken, ayni zamanda,
firmalarin 6z sermayelerinin azalmasina yol agarak, ahlaki risk
problemlerinin artmasina ve ekonomik daralmanin
siddetlenmesine yol agmaktadir (Mishkin, 1991, s. 11).

Finansal Liberalizasyon, Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan
Finansal Krizlerin Temel Nedeni mi?

Asimetrik bilgi teorisi c¢ercevesinde finansal krizlerin
olusumu incelenirken, makroekonomik temellerden ziyade
finansal sektérde yasanan gelismelerin arastirmaya baslamak i¢in
daha iyi bir nokta oldugu vurgulanmakta ve finansal liberalizasyon
slirecine deginilmektedir (Mishkin, 20014, ss. 7-8).

Gelismekte olan tilkelerde 1980 sonrasinda yasanan finansal
krizlerin tamami, 1980 ve 90’larin yeni uluslararasi finansal piyasa
yapilarinin  temel o6zelligini, yani sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesini isaret etmektedir. Bu yillardan itibaren, déviz
krizleri sadece bozulan ekonomik temeller nedeniyle degil,
sermaye akimlarindaki olumsuz hareketler sonucunda da ortaya
cikmaktadir (Arnn & Dagtekin, 2008, s. 192). Gelismekte olan
lilkelerde yasanan liberalizasyon siiregleri, bu ekonomileri ani
sermaye akimlarina ve finansal krizlere karsi savunmasiz hale
getirmektedir.

Finansal liberalizasyonla birlikte sermaye hesabinin tam
konvertibilitesinin saglanmasiyla, uluslararasi para ve sermaye
piyasalariyla entegrasyon ve finansal piyasalarda rekabetin
saglanmas1 amaclanmistir. Bu siliregte, Tirkiye'nin de icinde

Journal of Academic Inquiries 367
Volume 13 - Issue 2 (October 2018)



Esra N. KILCI

bulundugu gelismekte olan iilkelere, sunduklar yiiksek getiriler
nedeniyle, 6zellikle portféy yatirimlar1 seklinde biiyiik sermaye
girisleri yasanmistir. Bununla beraber, bankacilik sektoriiniin zayif
oldugu, etkin diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin var
olmadig finansal sistemlerde, asir1 risk alimini ve kredilerde hizh
bir genislemeyi beraberinde getirerek, kirilganligin artmasina
neden olmustur. Olumsuz birtakim gelismelerin yasanmasi
sonucunda ise, liberalizasyon stirecleri, biiyiik ve hizli sermaye
cikislariyla sonuglanarak, bu tilkelerde ekonomik istikrarsizlik ve
finansal krizlerin olusum sikliginin ve siddetinin atmasina yol
acmistir.

Bankacilik  sektoriindeki  kirilganliklar  ve  sektor
bilanc¢olarindaki bozulmalar bir iilke ekonomisini spekiilatif
saldirilara karsi oldukc¢a kirilgan hale getirmekte ve ekonomik
goriiniimdeki bozulma ile birlikte sermaye akimlarindaki olumlu
trendin tersine donmesiyle yasanacak sert para ¢ikislari, bankacilik
sektoriiniin 6deme yeterliligine sahip olsa bile likiditesini
kaybederek biiyiik bir bankacilik kriziyle karsi karsiya kalmasina
yol acabilmektedir. Finansal liberalizasyon siirecinin agsama asama
kaydedilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozellikle makroekonomik
istirar saglanmadan ani ve gelisigiizel baslatilan finansal
liberalizasyon stirecgleri, gelismekte olan tlke ekonomilerinde
finansal kriz yasanma olasiligin1 belirgin sekilde arttirmaktadir.
Liberalizasyon siireci basladigi zaman, banka dilizenleme ve
denetleme mekanizmalar etkin bir sekilde calismiyorsa, asir1 risk
alimi davranisini engelleyen diizenlemeler bulunmamaktadir ve bu
durum gelecekte banka bilan¢olarinin bozulmasina yol
acabilmektedir (Mishkin, 1999b, s. 1530).

Radelet ve Sachs (1998, ss. 18-70), gelismekte olan tilkelerde
finansal piyasalarin global finansal sisteme entegre edilmesi icin
yapilan diizenlemelerin olduk¢a hatali olduguna ve s6z konusu
tilkelerin para ve sermaye piyasalarinda yasanan liberalizasyon
streclerini  siddetli makroekonomik  Kkrizlerin izledigini
belirtmistir. Clinkii bu tilkelerin ¢ogu, biiytlik dl¢iide liberalize olan
bankacilik islemlerini desteklemek icin gerekli diizenleyici yasal ve
kurumsal altyapidan ve ayni zamanda mevduat sahiplerinin
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givenlerindeki ani degisikliklerle bas edebilmek agisindan son
derece onemli bir role sahip olan Merkez Bankasi'nin “nihai kredi
mercii” rollinii iistlenebilme kapasitesinden yoksundur. Dolayisiyla
erken gerceklesen liberalizasyon siirecleri, bu tilkeler icin krize
giden zemini hazirlamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde, finansal
liberalizasyon stlirecinin roliinii 6lcebilmek icin kullanilan
olciitlerden biri cari actk/GSYIH oranidir. Ar1 ve Dagtekin (2008, s.
212), bu gostergenin, bir¢cok krizde oldukga belirgin oldugunu ve
Tiirkiye’de yasanan krizlerin olusumunda da olduk¢a 6nemli bir
roli oldugunu belirtmislerdir. Calismalarinda ulastiklar: sonuclara
gore, cari aciklar sermaye girisleriyle finanse edildiginde kriz
indikatori diismekte; fakat yatirimcilarin tlilkeye olan giliveninde
bir kaylp yasandiginda kriz indikatorii ani bir yiikselis
sergilemektedir. Ancak makroekonomik temellerin saglam olmasi
durumunda, liberalizasyon tuzagindan kag¢inilabilmektedir. Portféy
yatirimlar1/GSYIH orani ve hisse senedi piyasasindaki hareketler de
finansal liberalizasyonla iliskili olarak, Kkrizlerin baslangicinda
sinyal veren gostergelerdir.

Verdikleri ve Aldiklariyla Tiirkiye'de Finansal Liberalizasyon

Tiirkiye, 1970 sonlarinda belirgin hale gelen ekonomik ve
finansal dalgalanmalara cevaben, oncelikle devletin ekonomideki
agirhiginin azaltilmasini ve yatirimlarin tesvik edilmesi neticesinde
ekonomik biiylimenin arttirilmasini hedefleyen liberalizasyon
destekli bir istikrar programini baslatmistir. 1980’lerde baslatilan
liberalizasyon siirecini iki dénem altinda inceleyebiliriz. ilk
donemde, mevduat faiz oranlarinin deregiilasyonu ve SPK’'nin
kurulmasi gibi gelismelere; 1990’larin baslarinda tamamlanan
ikinci donemde ise, sermaye hareketleri iizerindeki biitiin
kisitlamalarin kaldirilmasina ve tam anlamiyla sermaye hesabinin
liberalizasyonunun gergeklestigine sahit olmaktayiz. Faiz
oranlarinin deregililasyonu, reel faiz oranlarinin pozitif hale
gelmesini saglarken, Sermaye Piyasasi Kurulu ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi gibi finansal kurumlarin faaliyete gecirilmesiyle
ise, finansal kaynaklarin daha etkin isleyen piyasalar araciligiyla
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ekonomiye tahsis edilmesinin saglanmasi ve sirketler kesiminin ig
finansman ve banka kredilerine olan bagimliliginin azaltilmasi
amag¢lanmistir (Glingavdi & Kigtkgiftci, 2002, ss. 5-6).

Ancak, Celasun (2002, s. 6), kararlarin enflasyonda iyilesme
saglanmadan, doviz rezervleri giiclendirilmeden ve mali denetim
kapasitesinde artis saglanmadan alindigina ve bu kararlarin
arkasinda, dis kaynak girislerinin artmasiyla ekonomiyi
canlandirma isteginin olduguna isaret etmektedir. Ozellikle ikinci
donemde yasanan gelismeler, Tiirkiye'nin finansal anlamda disa
acilmasini saglarken, Tiirk Lirasi’na karsi bircok spekiilatif saldiriyi
da beraberinde getirmistir.

Faiz oranlarinin deregiilasyonu, yurtdisindan bor¢glanmanin
mimkiin hale gelmesi, sektére yeni banka girislerinin
kolaylastirilmasi ve bankalarin déviz cinsinden islem yapmalarinin
serbest birakilmasi, yerlesiklerin déviz ve yabanci menkul kiymet
alim-satimina izin verilmesi ve uluslararasi piyasalarla
entegrasyonun  saglanmasi1  gibi  gelismelerin  yasandigl
liberalizasyon siirecinde, baslarda basarili sonugclar elde edilmis;
kamu sektorii bor¢glanma gereksinimi azalmis ve enflasyonda
iyilesmeler gorilmiistir. Ozkan (2005, s. 546), Tiirkiye
ekonomisinin disa agikliginin, ki bu olduk¢a olumlu bir géstergedir,
yasanan liberalizasyon siireciyle giderek arttigina isaret
etmektedir. Bir ekonominin disa agikligin1 gésteren en yaygin
olciitlerden biri, ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH’ya oramidir. Bu
oran, 1980 sonrasi donemde siirekli artan bir trend icerisinde
olmustur.

Bununla beraber, finansal liberalizasyon ve reformasyon
slirecinin basarili bir sekilde gerceklestirilemedigine isaret eden
gelismeler yasanmistir. Oncelikle, gerceklestirilen reformlar,
finansal sektorin 6zellikle bankacilik sektériiniin kirillganhiginin
artmasina yol agmis; sinirlamalarin ortadan kaldirilmasiyla yurtici
bankalarin kisa vadeli uluslararasi kredilere erisimi kolaylasirken,
bankacilik sektoriiniin yurtdisindan diisiik maliyetli bor¢ bulma
olanaklarinin artmasi sonucu kisa vadeli dis bor¢lanma ve banka
kredileri hizli bir sekilde biiytimiistiir. Diger yandan, finansal
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piyasalarda dogru ve yeterli denetim-diizenlemeler yapilmamis ve
bu gelismeler, Tiirkiye ekonomisini ani ve hizli sermaye ¢ikislarina
oldukga kirilgan bir hale getirmistir.

1990’ yillarin krizlere zemin hazirlayan en Onemli
ozelliklerinden biri, kamu agiklarinin i¢ bor¢la finansmaninda
bankalarin tistlendigi aracilik islevinin hizla gelismesidir. Bankalar
kisa vadeli dis bor¢lanmayla agik pozisyonlarini arttirmislar ve
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri'ne yatirim yapmislardir. Bu siirecte
ic bor¢clanma vadesi kisalmis, bankacilik sektoriiniin riskleri
birikmis ve i¢ bor¢lanma faizlerinin icerdigi risk primi anormal
seviyelere yiikselmistir (Celasun, 2002, s. 7). Diger yandan,
sermaye Kkontrollerinin kaldirilmasiyla, hiikiimetin uluslararasi
sermayeyi ¢cekerek, 6zel sektor yatirim projelerinin yerine kamu
sektorii acgiklarin1 finanse etmeye calistigl gorilmektedir ki,
Tiirkiye’de makroekonomik dengesizliklerin artmasinin en 6nemli
isaretlerinden biri siirekli artan kamu kesimi bor¢lanma geregidir.
KKBG/GSYIH orani, 1980’de %4 seviyesindeyken, 1989-1993
doneminde %9’a yiikselmistir (Gilingavdi & Kiiciikgiftei, 2002, s. 7).

Liberalizasyon siireciyle birlikte Tiirk ve yabanci banka
sayisinda dikkate deger bir artis yasanmis ve rekabet artmistir.
Bununla beraber, makroekonomik ve politik istikrarsizliklar ve
finansal piyasalarda diizenleyici altyapinin zayif olmasi nedeniyle,
sermaye hesabinin liberalizasyonu ic¢in {ilke henliz hazir
olmamasina ragmen, hizli bir siire¢ yasandigi goriilmektedir.
Yeldan (2002, ss. 7-8), 32 Sayilh Karar'in Tiirkiye ekonomisinin
diger iilkelerle olan tiim finansal islemlerini liberalize ettigini ve
varlik piyasalarini tamamen yabanci sermaye akimlarinin kisa
vadeli spekiilatif hareketlerine bagimli hale getirdigini belirtmistir.
Boyle bir yapi icerisinde, Tiirkiye ekonomisi, 1990’larda %100’u
asan spekiilatif arbitraj kazanglar1 sunmustur.

Makroekonomik Dengesizlikler Diger Bir Tetikleyici mi?

Kriz oncesi donemde, Tiirkiye ekonomisinin son derece
istikrarsiz ve kisa vadeli sermaye hareketlerine olduk¢a bagimh
oldugu goriilmektedir. TUIK’ten alinan verilere gore, ekonomik
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biiylime, ge¢mis on yillik donemde -%5,5 ile %9,5 aralifinda
dalgalanmaktadir. 1999’a kadar sorun teskil etmeyen cari acik, kisa
vadeli sermaye hareketleriyle finanse edilmektedir. Enflasyon
%80’lerin lizerinde yerlesmis goriinmekte ve GSYIH'nin %10’unu
asan biitce aciklari s6z konusudur. Finansal piyasalarda volatilite
yuksektir. 1997-98 yillarinda yasanan Asya ve Rusya Finansal
Krizleri ile yurticinde yasanan siddetli depremler, iilke
ekonomisine ciddi zararlar vermistir. I¢ borglanma faiz
odemelerinin ¢ok yiliksek seviyelere gelmesi ile zayiflayan mali
goriiniimle birlikte mevcut borcun vade yapisindaki bozulmalar,
kamu finansmani tizerinde ciddi bir yiik olusturmus ve hali hazirda
kirilgan bir goriintime sahip bankacilik sektoriiniin isleyisine de
biiylik zarar vermistir.

2000 yih makroekonomik goriiniimii incelendiginde ise,
dezenflasyon programinin uygulanmasiyla net sermaye
girislerinde biiytik bir artis, reel kurda belirgin bir degerlenme, i¢
borg faiz oranlarinda hizli bir diisiis, yurtici kredi stokunda siddetli
bir artis ile birlikte milli gelirde yliksek bir biiyiime, enflasyon
oraninda iyilesme ve yatirim/milli gelir oraninda yiikselme
gorilmektedir. 1999 yiliyla karsilastirildiginda, 2000 yilinda kamu
kesimi faiz dis1 dengesinde iyilesme saglanmasi ve kamunun dis
bor¢lanma olanaklarinin artmasi sonucunda, i¢ bor¢/milli gelir
orani stabil hale gelmis ve milli gelire oranla IMF tanimli net kamu
dis borg¢ stoku da azalmistir. Olumlu goriinen tiim bu gostergelere
ragmen, cari islemler a¢iginin milli gelire oraninin %5 seviyesine
yaklagsmasi, tabloyu karamsar hale gelen gostergelerdendir
(Celasun, 2002, s. 18).

Cari acik/GSYIH oranindaki %3,5'luk deger, Tiirkiye icin
kritik bir esik olusturmaktadir ve bu esigin gecilmesiyle
Tiirkiye’'nin hali hazirda tehlikeli bolgeye girdigi anlasilmaktadir.
Uygur, calismasinda, Goldman Sachs tarafindan yapilan bir
arastirmanin sonucuna yer vermistir. Gelismekte olan iilkelerin
cari agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini GS-SCAD adi verilen
bir model ile saptamaya yonelik yapilan ¢calismada, cari acik/GSYIH
orani icin Turkiye'nin kritik esigi %2,1 olarak tespit edilmistir.
2000 yilina ait %5 seviyesine yaklasan oran, hem yurticinde hem
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de yurtdisinda kriz beklentilerini belirgin bigimde arttirmistir
(Uygur, 2001, ss. 21-25).

Asimetrik bilgi analizi, finansal krizleri hizlandiran faktérleri
incelerken, makroekonomik dengesizliklerden ziyade
bilanc¢olardaki bozulmalara odaklanmakta ve makroekonomik
temellerdeki sikintilarin finansal krizlerin temel tetikleyicisi
olmadigini ileri siirmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye 2000-01
Ekonomik Krizi, asimetrik bilgi analiziyle tam anlamiyla degil ama,
kismen tutarsiz gibi gorinebilmektedir. Tiirkiye 2000-01
Ekonomik Krizi'ni inceledigimizde, siddetli mali dengesizliklerin
krize giden siirecte 6nemli bir rolliniin oldugunu ancak temel
tetikleyici unsurlardan olmadigini gérmekteyiz.2 Aksi takdirde,
Ozatay ve Sak (2002, ss. 8-9)Yin da vurguladign iizere,
makroekonomik goriiniimiin ¢ok daha kotii oldugu 1998 ve 1999
yillarinda krizlerin patlak vermesi beklenirdi. Clinkii hemen hemen
tiim ekonomik boyutlarindan anlasilacagi lizere, bu yillar, 6zellikle
1999 yili, 1995-2001 periyodunun en kotii performansidir. Agikea,
mali gostergelerin analizi, krizlerin zamanlamasiyla ilgili cevaplari
saglamamaktadir.

Ahlaki Risk Problemi Siddetini Arttirmaktadir

Asimetrik bilgi teorisine gore, borglular ve kreditorler
arasindaki bilgi asimetrileri, ayn1 zamanda, finansal piyasalarin
etkinligini olumsuz yonde etkileyen baska bir probleme, ahlaki risk
olgusuna yol a¢maktadir. Asimetrik bilgi teorisi, ahlaki risk
problemlerinin finansal krizleri nasil tetikledigini aciklarken,
mevduat garantisi ve devlet garantilerinden yola c¢cikmaktadir.
Mevduat garantisi 6nemli bir risk kaynagidir. Yurti¢i bankalarin
yukiimliliiklerinin devlet garantisi altina alinmis olmasinin
sonucunda bir bankacilik paniginin yasanmasi durumunda,
mevduatlarin nasil olsa devlet tarafindan kurtarilacagindan emin
olduklar1 icin, gerek mudiler, gerekse bankalar acisindan ahlaki
risk problemi ortaya ¢ikmaktadir. Demirgii¢c ve Detragiache (1998,

2 1999 yili sonunda uygulanmaya baslanan IMF destekli doviz kuruna dayali
istikrar programinin mali gostergelerin dnceki yillara gore iyilesmesindeki pay1
g6z ardi1 edilmemelidir.
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s. 6), mevduat sigortasi gibi devlet garantilerinin varhiginin
bankacilik krizlerinin olusumunun ac¢iklanmasinda énemli bir yer
teskil ettigine ve ahlaki risk probleminin ortaya ¢ikmasina neden
olduguna dair gii¢lii bulgularin varhigina isaret etmektedir. Agik
mevduat sigortalari, kendi kendini besleyen panikleri elimine
ederek bankacilik sektoriiniin kirilganligini azaltmakta iken ayni
zamanda, banka yoneticileri tarafindan asir1 risk alimi istahim
arttirarak ahlaki risk probleminin ortaya ¢ikmasina ve artmasina
yol agmaktadir.

Acik/kapali garantiler ve mevduat sigortasi uygulamalari,
bankalar ve mudiler acisindan, kurtarilacaklar1 yoniinde bir algi
olusturarak, asir1 risk alimini tesvik edecek, asir1 bor¢ verme/alma
egilimi olusacaktir. Mudiler, yeterli arastirma ve analiz yapmadan
salt yiiksek faiz getirisiyle hareket edecek, bankalar ise optimal
seviyelerin altinda likit varliklar tutarak, cok daha diisiik sermaye
yeterlilik rasyolariyla ¢alisacaklardir. Herhangi bir garanti veya
mevduat sigortast uygulamasi olmamasina ragmen, garanti
saglanacagina dair bir alginin olusmasi1 durumunda da, ahlaki risk
problemi olusabilmektedir. Yabanci kreditorler tarafindan
saglanan asir1 kredilerde, Merkez Bankasi ve IMF tarafindan
bankacilik sektoriine fon saglanacagi beklentisinin hakim oldugu
gorilmektedir. Radelet ve Sachs (1998, s. 29)’a gore, bankalara
saglanan yabanci kredilerin aslinda beklenilen kurtarmanin
miktariyla teminat altina alindigina ve bu miktarin da kabaca
Merkez Bankasr’nin doéviz rezervleri ile IMF'den gelecek fon
destegine esit olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, kreditorler
cok daha rahat davranmakta ve biiyiik miktarlarda kredi vermek
yoniinde hareket etmektedir.

Tiirkiye’de Mevduat Sigortasi Uygulamasi

Mevduat sigortasi uygulamasi, mevduatlara verilen faizlerin
ylkselmesine ve vadelerin kisalmasina yol agmakta ve mudiler
fonlarim1 yatiracaklar1 bankanin risk profilini analiz etmeksizin
sadece faiz getirisini dikkate alarak hareket etmektedir. Tiirkiye'de
1994’de yasanan krizde, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
kapsamindaki banka tasarruf mevduatlarinin tamaminin hiikiimet
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tarafindan teminat altina alinmasi seklinde uygulanan mevduat
sigortas1 uygulamasi, finansal piyasalarda yasanan panigin
azaltilmasina ve krizin atlatilmasina olumlu katkida bulunmustur.
Diger yandan, 1994’de iyi calisan mevduat sigortasi uygulamasi,
bankacilik sektoriinde ahlaki riske yol acabilecek davranislari
tesvik etmis, batik bankalarin devralinmasi veya kurtarilmasi
yoluyla devletin muhtemel mali ylikiimlilikleri artmistir.
Mevduatlarin tamamina saglanan garanti uygulanmasi, 2000-01
Ekonomik Krizi'nde olduk¢ca negatif bir rol oynamistir ve
diizenleme-denetleme mekanizmalarinin asir1 zayif oldugu bir
bankacilik sektoriiniin varligt durumunda, katkidan ¢ok zarar
vermistir (Celasun, 2002, s. 13). Bankacilik sektérii mevduatlara
yliksek faizler sunmus, ortaya c¢ikan risk TMSF tarafindan
Ustlenilmistir. Ayrica, bankalarin topladiklar1 mevduatlar1 grup
sirketlerine kredi olarak aktarmalar finansal piyasalarda ahlaki
risk problemlerini arttiran baska bir faktér olmustur (Colak, 2001,
S. 24).

Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Kirilganliklar Finansal
istikrarsizhigi Arttirmaktadir

Asimetrik bilgi ve finansal yapi lizerine gelistirilen literatiiriin
onemli bir 6zelligi, bankalarin finansal piyasalarda ni¢in bu kadar
onemli bir rol oynadigini incelemesidir. Likidite yaratmak ve fon
transferinde aracilik yapmak gibi islevlerinin yan1 sira bankalar,
kredi piyasalarinda var olan ters secim ve ahlaki risk
problemlerinin azaltilmas1 konusunda, kesinlikle ¢cok 6énemli bir
role sahiptir. Uzun dénemli iliskiler gelistirme potansiyeline sahip
olmalar1 nedeniyle, bilgi tiretimi konusunda ¢ok basarihidirlar ve
bilgi toplama Kkonusundaki uzmanliklarinin sonucunda, iyi
borglular;, koétii  borglulardan  diisik  maliyetlerle ayirt
edebilmektedirler (Mishkin, 1990, ss. 6-7).

Bankalar, verdikleri kredilerle ayni zamanda gozetim,
denetim ve bilgi toplama faaliyetlerini de gerceklestirdikleri icin,
bedavacilik problemini (bazi taraflarin digerlerinin para édeyerek
satin aldig1 bilgilerden hicbir licret 6demeden istifade ettikleri
durum) bilyilik ol¢iide ortadan kaldirmaktadir. Bilgi toplama
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tstlinliikleri, uzun donemli misteri iligkileri gelistirebilmeleri ve
misterileriyle aralarinda yine uzun siliredir devam eden kredi
iliskileri sonucunda daha da artmaktadir. Bireylere gére daha
diisiik maliyetle izleme faaliyetlerini gerceklestirmelerinin yani
sira kisitlayiclt sartlarin uygulanmasi konusunda da birtakim
Ustlinliiklere sahiptir. Aym1 zamanda, borg¢lularin ahlaki risk
problemine yol ag¢mayacak sekilde davranmalarini saglamak
amaciyla, gelecek donemlerde kredi musluklarini kapatma
giclerini kullanabilmektedirler. Dolayisiyla bu kurumlarin,
finansal aracilik ve kredi verme fonksiyonlarinda meydana gelecek
bir bozulma, direkt olarak yatirnmlar ve toplam aktivitede
daralmaya yol agacaktir (Mishkin, 1990, s. 7).

Finansal istikrarin 6nkosullarindan biri saglam ve reforme
edilmis bir bankacilik sektoriiniin varhigidir. Bununla beraber,
2001 oncesi doneme baktigimizda, Tirk bankacilik sektoriinde
eksik rekabet kosullarinin varliginin sektorel gériintimii son derece
olumsuz etkiledigini, sektorde ikili bir yapinin hakim oldugunu ve
bankacilik sektoriiniin kamu agiklarinin finansoérligi gorevini
Ustlenmis oldugunu gormekteyiz. Aktif-pasif yonetimindeki
problemler, yiiksek acik pozisyonlar, faiz ve doviz kuru
uyumsuzluklari, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmayisi, risk
yonetim strecglerindeki eksiklikler ve seffaflik ilkesinin gozardi
edilmesi, bankacilik sektori bilangolarinda siddetli bir bozulmaya
yol agmistir. Asir1 risk alimi, finansal piyasalarda ahlaki risk
probleminin artmasina neden olmus ve etkin diizenleme-
denetleme mekanizmalari olmaksizin kredilerde yasanan hizh
biiylime, geri donmeyen kredilerde artis1 beraberinde getirmistir.
Bagh sirketlere verilen bilyiik 6lcekli krediler ve grup-i¢ci kredi
kullanimlar1 da, risklerin artmasina yol acan bir diger 6nemli
faktordiir.

Kriz 6ncesinde bankacilik sektorii bilangolarinda bozulmayi
arttiran faktorlerden biri, bankalarin mevduat sahiplerinden ve
yatirimcilardan sagladiklar1 kisa vadeli fonlarla kamu kesimini
finanse etmeleridir. 2000 yilinda, 6zel bankalarin faiz getiren
varliklarinin énemli bir kismi1 DiBS’lerden olusmaktadir ve bu
durum bankalari, yiiksek getiri saglayan kamu borg¢lanma
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kagitlarina asir1 bagimh hale getirmektedir. Ozel bankalarin kisa
vadeli fonlarla uzun vadeli DiBS'leri finanse etmesi ve uzun vadeli
krediler vermesi, vade uyusmazlig1 probleminin siddetlenmesine
yol agmistir. Ayn1 zamanda, Tiirk bankacilik sektoriiniin yiiksek
miktarda dis bor¢lanmaya basvurmasi, sektérii ani sermaye
cikislarina karsi oldukca savunmasiz hale getirmistir. Ozel
bankalarin kamu bor¢lanma kagitlarinin finansmaninda hem
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarini, hem de yurtdisindan doéviz
cinsinden sagladiklar1 kredileri kullanmakta olmasi, yliksek doviz
kuru riskini beraberinde getirmistir. Yerlesik olmayanlar
tarafindan Tirk lirasi cinsinden yapilan yatirimlar ve verilen
krediler net sermaye akimlarinda kiiciik bir orana tekabiil ettigi
icin, doviz kuru riski biiyiik 6l¢lide kredi alan taraflar tarafindan
Uistlenilmistir (Akytliz & Boratav, 2002, s. 6).

2001 Subat Krizi'nde, TL'ye karsi yapilan spekilatif
saldirlarin politik istikrarsizlik sdylentileriyle tetiklendigi idi; bu
kismen dogrudur, ancak tlkeyi krize gotiiren asil unsur, krizin
gerceklestigi tarihten geriye neredeyse on yillik bir siirecgte, Tiirk
bankacilik sektortiniin etkin olmayan yapisi ve barindirdigi
kirilganhiklardir. 1990°'lh yillardan itibaren zaman icerisinde
siddetini arttiran temel problemler genel hatlariyla asagidaki
sekilde siralanabilir;

1. Bankacilik sektoriiniin gortiinimi hem rekabet hem de
bankalarin sektorel agirliklar acisindan sikintilidir.

2. Bankacilik sektoriinde ikili bir yapinin varhigi hakimdir.3

3 (Ozatay ve Sak'in (s. 16 ve s. 28) belirttikleri {izere, kamu bankalar1 ve 6zel
bankalar ile bu bankalarin 6zel yapilar1 igerisindeki ayriliklar dikkati
cekmektedir. Krize giden siirecte, hem 6zel bankalar hem de kamu bankalari,
bilan¢olarinda birg¢ok risk biriktirmesine ragmen, risk birikimi biitiin sektorde
homojen degildir ve risklerin dogasi farklidir. Varlik tarafinda, kamu
bankalarinin artan gorev zararlari ve bu gorev zararlarinin kisa vadeli TL
mevduatlarla finanse edilmesi; ylikiimliliik tarafinda ise, lira cinsinden
yukiimliliiklerin déviz cinsinden yiikiimliiliikklere oranimnin iki grup arasinda
onemli bir fark gostermesi ve 6zel bankalar i¢in ¢cok daha diisiik olmasidir.
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3. Bilangolarda yasanan siddetli bozulma géze carpmaktadir.

3. 1. Aktif-pasif yonetiminde problemler mevcuttur; yiiksek
enflasyonun varligi, kisa vadeli dis bor¢clanmada artis, kredi
yogunlasmasi, grup bankaciligi, krediler ve karsiliklar arasindaki
uyumsuzlugun beraberinde getirdigi riskler aktif kalitesini
kotillestirmektedir.

3. 2. Bankacilik sektort, 6zellikle 6zel bankalar, yliksek acik
pozisyona sahiptir ve doviz kuru artislarina karsi son derece
kirilgandir. Forward islemler dahil edildiginde, kriz 6ncesinde, a¢ik
pozisyon/sermaye orani %300’ler seviyesindedir (Ghosh, 2006, s.
12).

3. 3. Bankacilik sektorii déviz kurunun yam sira faiz orani
artislarina da oldukg¢a duyarhdir. 1999 yilinda, alti aydan kisa
vadeli mevduatlarin toplam mevduatlar igerisindeki pay1 %72 iken,
ortalama vadesi 11,7 ay olan nakit i¢ bor¢ stokunun toplam
pasiflere oraninin %30 olmasi, sistemde ciddi bir vade
uyumsuzlugu probleminin olduguna isaret etmektedir (Celasun,
2002,s.10).

3. 4. Bankacilik sektoriinde yetersiz sermaye problemi
siddetini arttirmaktadir. Tiirkiye’de yasanan sikinti, sermaye
yeterlilik oranlarindaki diisiikliikten ziyade, bor¢larda, dolayisiyla
kaldiracta yasanan artistir. Borg/milli gelir ve borg¢/sermaye
oranlari giderek artmaktadir.

4. Asinn risk aliminin sonucunda ahlaki risk olgusu
artmaktadir.#

Dolayisiyla, kamu bankalari faiz orani riskine karsi duyarliyken, 6zel bankalar
doviz kuru riskine kars1 daha hassastir.

4 Kriz 6ncesi doneme baktigimizda, bankalarin asir1 risk alimini adeta tesvik
eden politikalar uygulandigini gérmekteyiz. Sabit kur sistemine dayal
uygulanan program, bir anlamda, déviz kurunun bir band icerisinde hareket
edecegini taahhiit ederek dovizle borg¢lanmayr tesvik etmistir. Mevduat
sigortasinin siirdiiriilmesi, ahlaki risk probleminin artmasina yol acan baska bir
faktordiir (Yay, 2001, s. 15).
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5. Hizli bir kredi biiylimesi yasanmistir ve geri donmeyen
kredilerde artis hizlanmistir.

6. Bankacilik sektori kamu agiklarinin finansorligi islevini
listlenmis goriinmektedir.>

7. Kurumsal yonetim ilkeleri goz ardi edilmektedir ve risk
yOnetimi siireclerinde yetersizlikler bulunmaktadir.

8. Bagh sirketlere verilen biiyiik 6lcekli krediler ve grup-ici
kredi kullanimlari risklerin artmasina yol agmaktadir.

9. Bankacilik Sektoriinde karhilik daralmaktadir; aktif ve
ozkaynak karlihigini gosteren ROA (Aktif Karhiligl) ve ROE
(Ozkaynak karhilig1) verileri, ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin
performansini ve finansal saglamligini gosteren indikatorlerdir.
Hem ROA-ROE hem de net faiz marji verilerinin azalmakta olmasi
bankacilik sektoriinde karliligin daralmakta olduguna isaret
etmektedir.

Tirkiye 2000-01 Ekonomik Krizi'yle ilgili yapilan
calismalardan ¢ikan ortak sonug, bankacilik sektoriiniin
bilanc¢olarinda biriktirdigi risklerin ve etkin olmayan diizenleme-
denetleme mekanizmalarinin, yillardir var olan makroekonomik
dengesizliklerle birleserek, uygulanan dezenflasyon programinin

5 Bankalarin DIBS portfoylerinde uzun vadeli kamu bor¢lanma kagitlarinin
artisi, baska bir gelismeyi beraberinde getirmistir. Yapilandirilmis finansal
triinler yurtici bankalar 6zellikle Demirbank tarafindan kullanilmaktadir; TL
cinsinden kamu bor¢clanma kagitlar1 dis bor¢lanmada teminat olarak
kullanilmakta ve bilan¢olarda uzun vadeli kamu bor¢lanma kagitlari olarak yer
almaktadir. Giderek artan finansman giicliikleriyle, Demirbank DiBS’leri teminat
olarak kullanarak doviz cinsinden bor¢lanmaya basvurmustur. Yapilandirilmis
kredi anlasmalarinda, teminat portfoyliniin otomatik satisini baslatmak i¢in
kamu borglanma araglarinin faiz oranlarinda 6nceden belirlenen stop-loss
seviyeleri bulunmaktadir. Yapilandirilmis kredilerin bu 6zelligi, Kasim 2000
Krizinde yasandigr  lizere, Demirbank’in finansman sikintilariyla
karsilagsmasindan hemen sonra, dovize olan gii¢lii taleple birlikte borg
piyasasinda yasanan satislarda etkili olmustur. Sonrasinda kriz sistemik bir hal
almis; tek bir bankadaki sikintilar, tiim borg piyasasini etkileyen bir bankacilik
krizine déniismiistiir (Ozatay & Sak, 2002, s. 20).
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olumsuz katkilariyla, krizleri tetikledigidir. Ayrica, yanls yonetilen
finansal liberalizasyon siireci ve 1999 yili sonunda uygulanmaya
baslanan doéviz kuruna dayali dezenflasyon programi, finansal
piyasalarda asir1 risk alimina neden olmus; mevduat sigortasinin
uygulanmasi1 gibi faktorlerle Dbirleserek asimetrik bilgi
problemlerinin artmasina yol agmistir.

Sonug

Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler,
bu iilkelerdeki finansal liberalizasyon siire¢lerinin dogru ve
asamall bir sekilde yonetilmesinin, tutarli ve saglam para ve maliye
politikalarinin  uygulanmasinin, diizenleyici ve denetleyici
mekanizmalara olan ihtiyacin, vade ve déviz kuru uyumsuzluklari
gibi problemlerin minimize edilerek bilan¢olardaki zayifliklarin
azaltilmasinin  ve  bilangolarin  bozulmasin1  saglayacak
uygulamalardan kag¢inmanin o6nemini acgikca gostermektedir.
Gelecekteki krizlerin Onlenebilmesi ve finansal istikrarin
saglanabilmesi icin gelistirilecek politikalarda, saglam mali
dengelerin yani sira, ¢cok daha giiclii ve saglam bir finansal sistem
ve Ozellikle saglikl ve reforme edilmis bir bankacilik sektoriiniin
olusturulmasi biiytik 6nem tasimaktadir.

Yasanan krizler, denetim standartlarinin iyilestirilmesi,
uygulamalarda seffaflifin ve tarafsizligin arttirilmasi ve kurumsal
yonetim uygulanmasina yonelik diizenlemelerin, bir iilke
ekonomisinin finansal krizlere olan dayanikliliginin arttirilmasi
icin son derece gerekli oldugunu acgikca gostermektedir. Nitekim,
Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda, 6zellikle finansal
sektorde gergeklestirilen yeniden yapilandirma ve reform
stiregleri, Tlirk bankacilik sektoriiniin ¢ok daha giiclii bir yapiya
kavusmasinda 6nemli rol oynamistir. Sermayenin giliclendirilmesi
sturecleriyle kamu ve 06zel bankalarin bilanco yapilar
giiclendirilmis; bankacilik sektorii acik pozisyonlari ile likidite ve
sermaye yeterliligi oranlar1 konularinda 6nemli diizenlemeler
yapilmistir. BDDK ve SPK etkinlik kazanmis, diizenleme ve
denetleme mekanizmalar1 giiclendirilmis, sadece fiyat istikrari
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degil, finansal istikrarin saglanmasi ve gii¢clendirilmesine iliskin
uygulamalar hayata gegirilmistir.
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