FINANSAL KRiZLERI ONLEMEDE KULLANILABILECEK
KRiZ RASYOLARININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI(1996-2003)

Prof.Dr.Kemalettin CONKAR®
Ogr.Gor.Dr.H. Ali ATA™

OZET

(Calismada; uluslararasi finansal sistemde yasanan gelismeler
dogrultusunda piyasalarda kriz olgusunun ortaya c¢ikisi ve kriz
stirecinin 6zelliklerine genel bir bakis acis1 getirilmis ve Tiirkiye nin
son yasanan kriz ortamina nasil geldigi 1996-2003 yili verileri ele
alinarak rakamlarla ortaya konulmustur. Ayrica kriz sonras1 donemde
yasanan gelismeler dogrultusunda {ilkenin krize olan mesafesi
belirlenmeye calisilmistir.

ABSTRACT

In this study, emerge of crises phenomena within the financial
markets and the characteristics of crises progress have examined
through the developments in international financial system. And how
has Turkey introduced with recent crises also searched in the study.
Moreover, the Turkey’s situation has viewed through the post-crises
developments.

I. FINANSAL SIiSTEMDEKiI GELISMELER VE KRiZ
OLGUSU

Bir iilke ekonomisinde fon kullananlar ile fon arz edenler
arasinda fon akimimi gerceklestiren kurumlar, s6z konusu bu akimi
saglayan araglar ve tiim bu unsurlar1 diizenleyen hukuki ve idari
kurallar biitiiniintin  olusturdugu yapi, finansal sistem, olarak
adlandirilir. Ekonomide, fonlarin tasarruf edenlerden yatirimcilara
akisin1 gercgeklestirerek kaynaklarin etkin kullanilmasi sonucunda
ekonomik biliylimeye katki saglayici énemli bir islev goren finansal
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sistem, gerek lilke i¢indeki ve gerekse uluslararasi piyasalardaki olay
ve gelismeler sebebiyle siirekli bir degisme igerisinde olmustur.

Son yillarda Ozellikle uluslararasi1 finansal sistemdeki
gelismeler, finansal piyasalardaki hareketliligi artirmis ve ulusal veya
uluslararas1 piyasalarin niteliklerinin zaman iginde birbirlerine
benzemesine neden olmustur. Gelismeler, piyasalarda asir1 fiyat
dalgalanmalarin1 beraberinde getirmis ve bu durum basta bankalar ve
uluslararas1 alanda faaliyet gosteren firmalar olmak iizere bir¢ok
kurulusun kur riski sorunuyla karsilagsmasina yol a¢mistir. Doviz
kurlarinin stirekli degismesi, firmalarin ve finansal kuruluslarin
gelecekteki maliyetlerini  ayarlayamamasina ve ciddi finansal
problemlerle yiiz yilize gelmelerine neden olmustur.

Dalgali kur sisteminin yaratmis oldugu degisken kur ortamu,
faiz haddi dalgalanirlig: lizerinde de etkili olmus ve faiz oranlarinda
asir1 dalgalanmalar yasanmistir. Faiz oranlarindaki degiskenligin
yarattig1 belirsizlik ortaminda bankalar ve diger finansal kuruluslar da,
faiz riski sorunu nedeniyle, genellikle uzun vadeli sabit faizli
yiikiimliiliiklerden kaginarak degisken faizli kredi uygulamalaria
baslamiglardir. Boylece dalgali kur ortami son derece dalgali bir faiz
ortamini da beraberinde getirmistir.

Finansal piyasalarda olusan ve gittik¢e etkisini daha da artiran
bu risk ortaminin arkasinda yatan baslica faktorler sunlardir’.

a) Bretton Woods’da sabit kur sisteminin yerine dalgali
kur sistemine gegilmesi,

b) Ik kez 1973 yilinda kendini gdsteren petrol krizi
sonucunda 1945°ten beri uygulanan Keynes’ci politikalarin yerine,
parasalc1 ekonomik politikalarin uygulamaya konulmasi,

C) Piyasalarin kiiresellesmesi ve teknolojik gelisim.

Ozellikle globallesmenin  beraberinde  getirdigi ~ finansal
serbestlesme, teknoloji ile birleserek, sermaye hareketlerine, ilgili
tilkelerin kisitlama ve diizenlemelerine ugramadan kullanilabilecekleri
bliylik bir hareket imkani saglamistir. Bu siirecte off-shore banka
sistemi ile eurodolar piyasalar1 uluslararasi finansal sistemin dnemli

! Arman KIRIM, “Mali Risk Nedir, Nasil Yénetilir?”, Finans Diinyasi Eki, Sayt: 32,
Agustos 1992, s.2.
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unsurlar haline gelmistir®. Boylece 1990’11 yillarda gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye girisi 98 milyar dolar civarinda iken, 1997
yilma gelindiginde %248 oraninda artarak 341 milyar dolar
seviyelerine ulasmistir’.

Ancak gelismis iilke kaynakli kisa vadeli sermayenin anlik
hareketlerle hizli dolagimi, finansal sistem agisindan problem
dogurabilecek bir nitelik tasimaktadir. Ciinkii kisa vadeli sermayenin
uluslararasi kara para ile beslenmesi, denetimden kagacagi off-shore
gibi giivenli sigmaklar bulmasi ve bdylece lilkeler arasinda g¢ok
hareketli bir duruma gelmesi, finansal piyasalarda kriz tehlikesini
artirmakta ve bu krizleri iilkeden {ilkeye bulastirma riski tagimaktadir.
Nitekim 1997 yilinda yasanan Asya krizi Tayland’dan baslamis ve
kriz tiim Giineydogu Asya iilkelerine sicramistir.

Kriz, 6zellikle uluslar aras1 sermayenin tercih ettigi gelismekte
olan iilkelerde olagan bir olgu olarak goriilmektedir. Finansal krizlerin
bu iilkelerde yasanma siklig1 ve ekonomiye getirdigi yik, gelismis
iilkelerde yasananlara oranla ¢ok daha derin olmaktadir. Bu durum
gelismekte olan iilkelerin, makro Olcekte ekonomilerinin genel
yapisindan mikro 6lg¢ekte ise finansal kuruluslarinin ve finansal kesim
disindaki firmalarinin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.

II. FINANSAL KRiZLERIN OLUSUM VE GELISIiMi

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizler finansal
liberalizasyon siireglerinin ardindan olugmaktadir. Kredi ve mevduat
faizlerinin serbest birakilmasi, kambiyo kontrollerinin gevsetilmesi ve
sermaye hareketleri T{lizerindeki sinirlarin  kaldirilmasi, menkul
kiymetler borsalari ve interbank gibi finansal piyasalarin islemeye
baslamast ve finansal sistemin yasal cergevesini belirleyen
diizenlemelerin deregiilasyonun etkisiyle esneklik kazanmasi gibi
gelismeler bu iilkelere 6nemli yabanci sermaye girislerine yol agmakta
ve bu kaynaklara bagli olarak kredi hacminde hizli bir genisleme
yasanmaktadir. Ekonomik biiyiime ve istihdami artirma hedefi,
yiiksek sermaye getirilerine karsilik gorece diisiik maliyetli dis kaynak

> Muhammet AKDIS, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta
Yayinlari, Istanbul, 2000, 5.36

’ THE WORLD BANK, “Volume: I Analysis and Summary Tables”, Global
Development Finance 2002, Washington, D.C., 2002, s.9.
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kullanma imkanlari, fon talebindeki biliylimeye ve finansal
liberallesmeye bagli olarak sistemdeki toplam borglulugun rasyonel
olmayan bir bigimde yiikselmesine yol agmaktadir.

Asya krizinin yasandigi iilkelerdeki kredi genislemesine iliskin
rakamlar bu gergegi carpici bigimde ortaya koymaktadir. 1991-1996
doneminde finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore agilan krediler
Filipinler’de yiizde 151, Tayland'da yiizde 58 ve Malezya'da yiizde 31
reel artis kaydetmistir. Benzer sekilde, Tequila krizi 6ncesi 1990-1994
yillart arasindaki degerler Meksika i¢in yilizde 116, Arjantin i¢in yiizde
57 ve Brezilya icin de yiizde 68 olmustur’. Bu kredi genislemesi
cogunlukla kontrol edilebilir olmaktan ¢ikarak yonetilemeyecek bir
kredi riskinin olugsmasina neden olmustur.

Bu sorunlarin yasandigi gelismekte olan iilkelerin bir ortak
ozelligi de finansal kesimin denetim ve goézetimiyle sorumlu
birimlerin etkisiz, diizenleyici yasal diizenlemelerin de yetersiz
olmasidir. Asya krizinden, aym bolgede olduklar1 halde en az
etkilenen iki lilke Hong Kong ve Tayvan, finansal sistemin en iyi
denetlendigi iilkelerdir. Krizin bagladig1 tlilke olan Tayland'da ise
(krizin baglamasinda iflasiyla tetikleyici rol oynayan gayri menkul
finansman sirketi gibi) banka dis1 finansal kuruluslar neredeyse
tamamen yasal denetim ve gdzetimin disinda kalmistir'. Ayrica
gelismekte olan iilkelerin hemen hepsinde hiikiimetler, izledikleri kur
politikasiyla sermaye girislerini tesvik etmislerdir. Bu, genellikle
kontrollii kur rejimleri izleyerek olmustur. Kur artisi baskilandigi
zaman, yurt icindeki yerli para cinsinden faizlerin yliksek olmasi
dogal olarak doviz cinsinden getirileri ¢ok cazip hale getirerek
sermaye girislerinin siirmesini saglamistir.

Biinyesinde asir1 kredi genislemesinin yol actigi zaaflar
barindirdigi, piyasa oyunculari tarafindan algilanan ve iistelik sabit
veya kontrolli kur sistemlerini izleyen iilkeler spekiilatorlerin

* Giancarlo CORSETTI, Paolo PESENTI, and Nouriel ROUBINI “What Caused the
Asian Currency and Financial Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview ", NBER
Working Paper, NO: 6833, December 1998, ss. 25-26.

Frederic S., MISHKIN, "Financial Policies and the Prevention of Financial Crises
in Emerging Market Economies", NBER Working Paper, No:2683, October 2001,
ss.10-11
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dikkatini ¢ekmektedir. Bu noktada, kura yonelik spekiilatif hareketler
baslayacaktir. Bu asamada merkez bankasi kuru savunmak i¢in faiz
oranlarini ylikseltme yoluna gidebilir. Bu durumda ise yiikselen faiz
oranlari, yukarida deginilen mekanizmalar dolayisiyla finansal
sistemin zaaflarin1 daha da artiracak ve spekiilatif saldirilar tizerinde
adeta bir geri besleme etkisine yol agacaktir. Dolayisiyla bir donem
sonra kur politikasini savunmay1 siirdiirmenin ekonomik maliyeti
tasinamaz hale geleceginden devaliiasyon olacak ve finansal kriz,
doviz krizi olarak baslayacaktir.

Merkez bankasi spekiilatif hareketler yogunluk kazandigi ilk
donemde doviz satarak da miidahale etme yolunu tercih edebilir.
Bununla birlikte eger yatirnmcilar finansal sistem zaaflarinin
stirdiiriilemez bir hal aldigina ve bir dénem sonra devaliiasyonun
kacinilmaz hale gelecegine kesin bir sekilde inaniyorsa, spekiilatif
saldinn kesilmeyecek ve merkez bankasi rezervleri ne denli giiclii
olursa olsun hizla eriyecektir. Bu durumda yine devaliiasyon
kacinilmaz olarak gerceklesecektir. Merkez bankasi sikinti
bliylimeden daha en bastan devaliiasyonu kabul ederse, bu durumda da
bir taraftan finansal kesimin tasidigi kur riski dolayisiyla ugrayacagi
zarar ve buna bagli olarak zaafi artacak, diger taraftan da hiikiimetin
politikalarina olan giiven sarsilacagindan baskilar devam edecektir.

Kur krizinin baglamasi veya devaliiasyon olusturacagi kur riski
ve doviz cinsinden kullandirilan fonlarin tahsilatinda dogacak
zorluklarin olusturacag: kredi riski sebebiyle finansal kesimin bilango
yapisinda daha biiylik ikinci bir tahribata yol agacak ve finansal
kuruluglarin 6deme giiclerini kaybetmelerine yol acacaktir. Bu durum
ise faizlerin de diisiirilememesi gibi bir baska olumsuzlugu
doguracaktir. Son olarak devaliiasyon dolayisiyla enflasyon artacak,
bu durum kredi daralmasi sebebiyle ekonomide olusan durgunluk ile
birlikte stagflasyon gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde
genis Ol¢ekli tahribata yol agan sorunlar1 beraberinde getirecektir.

Ozetleyecek olursak finansal krizin isleyisi, kendini siirekli
geri besleme ile yeniden iireten asagidaki gibi bir mekanizma
sergilemektedir:
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Sekil 1: Finansal Krizlerin Olusumu ve Gelisimi

III. FINANSAL KRIiZLERIN OZELLIKLERI

Finansal kriz; ekonominin finansal kesimindeki dengeleri
bozan ve diger kesimleri de olumsuz etkileyerek ekonomik
performansi diisiiren, sarsic1 ve genis ¢apli problemlerin genel adidir®.
Finansal krizler ekonomik yap1 ve iligkiler sistemi iizerinde etkili olup,
reel kesimde ve buna bagli olarak yatirim, istthdam gibi tiirev
fonksiyonlarin gergeklesmesinde, finansal iligkilerin gergeklestigi

6 Frederic S., MISHKIN, "Financial Policies and the Prevention of Financial Crises
in Emerging Market Economies", NBER Working Paper, No:2683, October 2001,
s.1
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finansal kesimde ve wuluslar arasi mal, hizmet ve sermaye
hareketlerinin gergeklestigi dis kesimde ekonomik faaliyetlerin
siddetli bir sekilde daralmasina ve piyasalarin isleyemez hale
gelmesine yol agmaktadir.

Finansal kriz, esas itibariyle finansal kesimdeki sikintilardan
kaynaklandig1 i¢in, krizin kaynagini ve yayilma mekanizmasini; bu
kesimdeki dengesizlikler ve oOzellikle doviz ve hisse senedi
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 ve bankacilik sektoriinde
geri donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan
ciddi ekonomik sorunlar olusturmaktadir.

Boylece finansal kesimde yer alan kuruluslar birbirlerine karsi
yiikiimliiliiklerini yerine getiremedikleri gibi kredilerini de tahsil
edememekte ve sonugta iilkenin finansal Odemeler sistemi
kilitlenmekte, faizler, kur ve enflasyon ciddi bi¢imde dalgalanmakta,
menkul kiymetler piyasalar isleyemez hale gelmekte, finansal ve reel
aktiflerin degeri diismekte ve ekonomi adeta felce ugramaktadir.

Bir ilkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla
ekonomiyi finansal rahatsizliklara agik hale getiren finansal krizler,
ozellikle 1980’11 yillardan sonra, diinyanin degisik bolgelerinde etkili
olmus ve bu konuda genis capli calismalar yapilmaya baslanmistir’.
1980’11 yillarin baslarindaki Latin Amerika tilkelerinin borg¢ krizleri,
1992-93 yillarinda Avrupa Para Sistemi icerisinde Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasinda (ERM) ortaya ¢ikan para krizi, 1994 yilinda
Meksika’da baslayip diger Latin Amerika iilkelerini etkisi altina alan
Tekila krizi, 1997 yilinin ikinci yarisinda Tayland parasinin devaliie
edilmesiyle baslayan Giliney dogu Asya krizi, 1998 yilinda ortaya
cikan Rusya krizi ve Tiirkiye’de 1994’de yasanan para krizi ve son

7 Daha fazla bilgi i¢in: Michael D. BORDO, “Financial Crises, Banking Crises,
Stock Market Crashes, and the Money Supply: Some International Evidence, 1870—
1933”, ed. Forrest CAPIE and Geoffrey WOOD, Financial Crises and the World
Banking System, New York, 1985; Gerard CAPRIO, and Daniela KLINGEBIEL,
“Banking Insolvency: Bad Luck, Bad Policy, or Bad Banking,” in World Bank,
Annual World Bank Conference on Development Economics 1996, Washington,
1997; and Barry EICHENGREEN and Andrew K. ROSE, “Staying Afloat When the
Wind Shifts: External Factors and Emerging-Market Banking Crises”, NBER
Working Paper, No: 6370, Cambridge, Massachusetts, National Bureau of
Economic Research, January 1998.
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olarak Kasim 2000’deki oncii sokun ardindan 2001 yili Subat ayinda
patlak veren likidite krizi donemin 6nemli finansal krizleridir.

Bu krizlerin kendine has bazi ayirt edici 6zellikleri olmasina
ragmen tiimiinde gozlenebilen ortak noktalar mevcuttur. Genel olarak
ifade etmek gerekirse, siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikan makroekonomik
dengesizlikler, ekonomideki reel ve finansal aktiflerin fiyatlarinin
olmas1 gerekenin ¢ok diginda bir seviyede olusmasi, yerli paranin
uzun slre asirt degerlenmis olmasina veya degerinin altinda
seyretmesine yol agan kur dengesizlikleri ve finansal piyasalar ile
kurumlarin, yapisal, finansal ve kotii yonetimden kaynaklanan
sorunlar dolayisiyla riske acik ve asir1 duyarli hale gelmesi, degisik
tirdeki finansal krizlerde gozlemlenebilen ortak noktalar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir®.

Son yillarda yasanan finansal krizlerin ayirt edici bir diger
ozelligi de bu krizlerin sadece ekonomik parametrelerle ilgili
olmamasidir. Bu krizlerin olusumunda, biiyiik 6l¢lide devletin makro
ekonomik yoOnetimi, siyasal rejimi, ekonomi politikalarinda disa
aciklik, doviz kuru sistemi ve reel ekonominin rekabet ve dinamizmi
gibi genis bir yelpazedeki faktdrlerin etkili oldugu gériilmektedir’.

Finansal krizlerin dikkat ¢eken bir baska yonii de 6zellikle
finansal liberallesmenin hizlandig1 1980 sonrasinda biitlin finansal
krizlerin bankacilik krizi ile birlikte ortaya ¢ikmasidir'®. Bu nedenle
bankacilik sistemindeki gelismelerinde ¢ok yakindan takip edilmesi
gerekmektedir.

® IMF, “Chapter IV. Financial Crises: Characteristics and Indicator of
Vulnerability”, World Economic Outlook, May 1998, ss.74-97; Franklin ALLEN
and Douglas GALE, “Bubbles, Crises and Policy”, Oxford Review of Economic
Policy, Vol. 15, No: 3, Oxford University Pres, 1999, ss.11-15; Frederic S.
MISHKIN, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”,
Annuel World Bank Conference on Development Economics 1996, Washington, DC,
International Bank for Reconstruction and Development, 1997, ss. 29-61.

’ Metin TOPRAK, Kiiresellesme ve Kriz Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Siyasal
Kitabevi, Ankara, 2001, s.91.

1% Graciela KAMINSKY and Carmen REINHART, “The Twin Crises: The Causes
of Banking and Balance of Payments Problems”, The American Economic Review,
Vol. 88, No:2, 1999, s. 474.
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Iv. FINANSAL KRiZ GOSTERGELERI VE TURKIiYE
ANALIZi(1996-2003)

Son yillarda meydana gelen krizler ve bunlarin neden oldugu
yiiksek miktarli kayiplar tiim dikkatleri krizlerin nedenlerine ve bu
krizlerin tekrar yasanmamasi icin gerekli tedbirlerin alinmasi
caligmalarina yoneltmistir.

Finansal krizlerin ekonomide yarattig1 sorunlar ve yiikledigi
maliyetler nedeniyle krizlerin onceden tahmin edilebilmesi, hem
krizlerin ekonomide yaratacagi tahribatlar1 dnlemeye hem de krizlerin
yarattigi maliyetlerin azaltilmasina katki saglayacaktir. Bu yiizden
krizlerin etkiledigi makroekonomik degiskenlerin kriz karsisindaki
davraniglar1 ve egilimleri arastirilmasi gereken konulardan birisi
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal krizlerle ilgili olarak literatiirde ilizerinde en c¢ok
durulan konu siiphesiz makroekonomik faktorlerin krizler tizerindeki
etkisi ve krizleri onceden haber verecek bir erken uyar1 modeli
gelistirilmesidir. Bu nedenle krizlerin ortaya ¢iktig1 donemlerin teshisi
veya saptanmasi yaninda, bu krizlerin ne zaman ortaya ¢ikabilecegini
onceden haber verecek gostergelerin neler oldugu da son derece
onemli olmaktadir.

Krizlerin 6nceden ongoriilmesinde kullanilan 6ncii gostergeler,
krize en ¢ok hangi etkenlerin neden olacagi konusundaki inanglarla
yakindan iliskilidir. Bu nedenle kriz rasyolarmin olusturulmasi
asamasinda krize isaret eden Oncii niteligindeki degiskenler oncelikli
olarak belirlenmis ve bu degiskenler tablo 4.1’de gosterilmistir.

Kriz rasyolarmin hesaplanmasima esas teskil eden bu
gostergeler her bir degiskenin diger degiskenlerle iliskileri goz onilinde
bulundurularak analize tabi tutulmus ve krizleri Onlemede
kullanilabilecek oncii niteligindeki kriz rasyolar1 olusturulmustur.

Bu noktada finansal sistemdeki temel ekonomik gostergelerden
hareketle olusturulan kriz rasyolar ile bir ekonomide yaganacak olan
kriz olasilig1 ve ekonominin finansal kriz atmosferine olan mesafesi
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belirlenebilmektedir. Kriz olasiligina isaret eden bu rasyolar
sunlardir'":

-Cari Agik / GSMH

-Kisa Vadeli D1s Borg Stoku / Toplam Dis Borg Stoku

-Kisa Vadeli Dis Borg¢ Stoku / GSMH

-Déviz Rezervleri / GSMH

-Bankalarin Takipteki Alacaklari/Bankalarin Toplam Kredileri
-Bankalarin Sermaye Yeterlilikleri

" Mahfi EGILMEZ, Global Finansal Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri”, MESS Mercek
Dergisi, Ozel Say1, Ocak 1999, ss.33-43.
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Tablo 1: Kriz Rasyolarina Esas Teskil Eden Ekonomik Gostergeler (1996-2003)

GOSTERGELER 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Cari Acik (Milyon $) 2.437 2.638 1.984 -1.344 -9.819 3.390 -1.522 -6.808
GSMH (Milyon $) 185.000 194.000 204.000|  186.000|  210.000 147.000 180.000 200.000
Kisa Vad. Dis Borg 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.241 15.220 18.624
(Milyon $)

Top. Dis Borg 79.222 84.235 96.411| 102.975|  118.685 113.811 131.264 142.037
(Milyon $)

Déviz Rezervieri 24.965 27.138 29.498 33.751 34.159 30.191 38.066 44.959
(Milyon $) . . . . . . . .
Top. Kisa Vad. 3.235 1.627 -5.400 4.453 5222 -15.836 -963 3.787
Sermaye (Milyon $)

Banka Takipteki

Alacak (MilyarTL) 111.804 230313 795011 | 1.199277| 2.204.135| 3.807.022| 4.452.768| 1.763.675
Banka Toplam Kredi | 5 ¢\ /2071 ¢571 020 | 12.949.340 | 19224.146 | 30.530.022 | 39.281.033 | 40.476.892| 58.943.878
(Milyar TL)

Banka Ozkaynak 788.792 | 1.738202| 3229243 | 4.009242| 6.983.873| 16.224.627| 25.320.924| 35.165.596
(Milyar TL)

Banka Yakamlalik 1 5 oo 01| 16766111 | 31.989.243 | 64211.402 | 93.511.180 | 144.267.834 | 177.694.100 | 202.660.031
(Milyar TL)

*Veriler T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikleri Ile U¢ Aylik Biiltenlerinden Elde Edilmistir.
**GSMH Rakamlar1, Cari Fiyatlarla GSMH nin Aylik Ortalama Déviz Kurlarina Boliinmesi fle Hesaplanmustir.
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O halde Tirkiye ekonomisinin 1996-2003 yillar1 arasindaki
donemde herhangi bir finansal kriz tehlikesine karsi risk tastyip
tasimadig1 ve son yasanan krize nasil gelindigi tablo 4.2°deki kriz
rasyolar1 kullanilarak daha net olarak goriilebilmektedir.

Tablo 2: Kriz Rasyolar ve Tiirkiye (1996-2003)

Yillar CA/ KVDBS/ | KVDBS/ DR/ KVS/DR | BTA/BTK | BOK/BY
GSMH TDBS GSMH GSMH
1996 | 0,013 0,21 0,09 0,13 0,13 0,030 0,10
1997 | 0,013 0,21 0,09 0,14 0,06 0,028 0,10
1998 | - 0,22 0,10 0,15 - 0,061 0,10
1999 | 0,007 0,23 0,12 0,18 0,13 0,062 0,06
2000 | 0,046 0,24 0,14 0,16 0,15 0,072 0,07
2001 | - 0,14 0,11 0,20 - 0,096 0,11
2002 | 0,008 0,11 0,08 0,21 - 0,110 0,14
2003 | 0,034 0,13 0,09 0,22 0,08 0,029 0,17

* Tablo 4.1.’deki verilerden hesaplanmigtir
Bir iilkenin kriz riskini belirleyen en 6nemli faktorlerden birisi
cari agiklarin GSMH’ya oranidir. Bu konuda 2000 yilinda ¢ok ciddi
bir artis yasanmistir. Genelde %1 civarinda olan bu acgik, 2000 yilinda
%35’e kadar yiikselmistir(Grafik 1). Dolayisiyla bu artis ciddi bir kriz
tehlikesi olusturmustur. Nitekim 2001 yili Subat ayinda ekonomide
yasanan kriz bu durumu dogrulamistir.

Grafik 1: Cari Aak/GSMH Orani (1996-2003)
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Kriz sonrasi doviz kurlarindaki hizli ytikselisler cari dengede
fazla verilmesine neden olmus fakat 6zellikle 2003 yilinda kurlarin
gerilemesiyle birlikte yeniden cari acik GSMH’nin % 3.4’
seviyelerine ylikselmistir. Bu durum benzer bir kriz yasanmamasi
noktasinda dikkat edilmesi gereken bir durum olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Ulkelerin finansal krize duyarliliklarini lgen bir bagka
gosterge de kisa vadeli borglarin toplam borg¢ stoku i¢indeki payidir.
Bu anlamda kisa vadeli borglarin toplam borg i¢indeki paylarinda kriz
oncesi donem olan 2000 yilindaki yiikselme egilimi dikkat
cekmektedir(Grafik 2). Boylece % 24’lere varan kisa vadeli borg
egilimi sonugta hem ddviz piyasalarinda baski olusturmus hem de
spekiilatif ataklara zemin hazirlayarak finansal krizin davetgisi
olmustur.

Kriz sonrast donemde ise hazine faizlerinde goriilen azalmaya
paralel olarak kisa vadeli borglarin toplam borg stoku icerisindeki pay1
da azalmistir. 2003 yilinda ise egilim tersine donmiis fakat heniiz kriz
tehlikesi olusturacak bir gelisme yasanmamustir.

Grafik 2: Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku/Toplam Dis Borg
Stoku Orani (1996-2003)
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Finansal kriz riskine karsi onemli olan diger bir gdstergede
iilkenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme potansiyelidir. Bu durum
kisa vadeli bor¢larin GSMH’ya orani seklinde ifade edilir. Kriz 6ncesi
donemde bu oran yiikselis egiliminde olup 2000 yili sonunda %14’e
kadar yiikselmistir(Grafik 3). Ulkenin yiiksek diizeylerdeki kisa vadeli
borglarinin aniden hareketlilik kazanmasi, mevcut liretim kapasitesi ile
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karsilanamadigindan reel ekonomide de sikintilar yasanmis ve 2001
yilinda kriz patlak vermistir.

Grafik 3: Kisa Vadeli Di1s Bor¢/GSMH Orani (1996-2003)
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Kriz sonrasi donemde ise toplam bor¢ stoku igindeki kisa
vadeli bor¢larin paymin azalmasi ve ayrica krizin etkisiyle ekonomik
faaliyet hacminin daralmasi neticesinde GSMH’nin diismesi bu oranin
da diismesine neden olmustur. 2003 yilinda ise egilim tersine donmiis
fakat heniliz kriz 6ncesi donemdeki oranin ¢ok altinda bir oran sz
konusu olup, kriz riski tastmamaktadir.

Finansal bir krizin en 6nemli savunma araci lilkedeki mevcut
doviz  rezervlerinin  yiiksekligidir. Cilinkii doviz  lizerinden
olusturulacak ataklara karst mevcut rezervler kullanilarak miidahale
imkan1 bulunmaktadir. Ancak doviz rezervlerini olusturan unsurlar da
bu konuda biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii sicak para tabir edilen
portfdy yatirimlarinin sisirdigi  bir rezerv biiyiikligi, giivence
olmaktan ote bir risk faktoriidiir.

Grafik 4: Doviz Rezervleri/GSMH Oram (1996-2003)
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Tiirkiye’nin doviz rezervlerin GSMH’ya oranlarinda artig
olmasina ragmen mevcut doviz rezervleri icindeki kisa vadeli
sermayenin artis1 tehlike olusturmustur(Grafik 4 ve 5). Nitekim 2000
yilinda hem doviz rezervlerinin GSMH i¢indeki paylar1 azalmis (%16)
hem de doviz rezervleri igindeki kisa vadeli sermayenin payinda artis
(%15) olmustur. Bu durum ise kriz riskini daha da artirmis ve 2001
yilinda krize neden olmustur.

Grafik 5: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri/Doviz
Rezervleri Oram (1996-2003)
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Kriz sonras1 donemde ise doviz rezervlerindeki artis egilimi
devam etmis ve doviz rezervlerinin GSMH igerisindeki pay1 artmustir.
Sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli sermayenin krizde iilkeyi
hizli bir sekilde terk etmesi ise doviz rezervleri igersindeki kisa vadeli
sermayenin payim azaltmis ve 2001-2002 yillarinda sermaye c¢ikisi
yasanmustir. 2003 yilinda ise lilkeye sermaye girisi yeniden baslamis
ancak heniiz krizdeki seviyesinin c¢ok altinda bir oran (%8)
gerceklesmistir.

Bankalarin takipteki alacaklarinin toplam krediler igindeki
payi, banka  sisteminin  glvenilirligi  agisindan  dikkatle
degerlendirilmesi gereken bir faktordiir. 1996 yilinda takipteki
alacaklarin toplam krediler i¢indeki pay1 %3 civarinda iken 1998 Asya
krizi ile birlikte %6’ya yiikselmistir. 2000 yilinda ise bu oran daha da
artarak %7 olmustur(Grafik 6). Kriz donemlerinde bu oranin artmasi
bankalarin giivenilirligi agisindan olumsuz bir gdosterge olarak
degerlendirilmektedir.
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Grafik 6: Bankalarin Takipteki Alacaklari/Bankalarin
Toplam Kredileri Orani (1996-2003)
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Krizin etkisiyle birlikte bankacilik sisteminin kredi hacminin
daralmasi ve sektorde kotii kredi olarak adlandirilan geri donmeyen
kredilerin oranmin yiikselmesi bankalarin takipteki alacaklarinin
toplam krediler i¢indeki paymin kriz sonrasi donemde de artmasina
yol agmistir. 2003 yilinda ise gerek bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmas: ¢abalarinin bir sonucu olarak gerekse piyasa faiz
oranlarinin diigmeye baglamasiyla kredi hacmindeki olumlu gelismeler
bu oranin diismesine neden olmustur. Dolayisiyla bankacilik sistemi
giivenilirligini yeniden kazanmis ve sektoriin yeni bir kriz yasama
olasilig1 zayiflamistir

Grafik 7: Bankalarin Toplam Oz kaynaklari/Banka
Yiikiimliiliikleri Orani (1996-2003)
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Bankalarin kriz riskini artiran dnemli unsurlardan bir digeri de
bankalarin sermaye yeterlilikleridir. Bankalarin 6z kaynaklarin toplam
yiiktimliliiklerini karsilama orani sermaye yeterliligini
gostermektedir. 1999 yilina kadar %10 seviyelerinde olan bu oran
1999 yilinda %6’ya ve 2000 yilinda %7’ ye diismiistiir. Nitekim 2000
yili sonunda baglayan bankacilik krizi 2001 yili basinda ¢ok daha
bliylik bir krizin yasanmasina neden olmus ve tiim finansal sektorii
etkilemistir. Bankalarin sermaye yeterliliklerinin azalmasi finansal
kriz riskini artirmakla birlikte bankacilik kesiminde baslayacak bir
dalgalanmanin tiim sisteme kisa siirede yayilacagi g6z Oniine
alindiginda bu oran daha da fazla 6nem kazanmaktadir.

Biitiin bu gostergelerden Tiirkiye ekonomisinin incelenen
donemde finansal kriz riskine en yakin oldugu yilin 2000 yil1 oldugu
anlagilmaktadir. Nitekim 2000 yilinin sonlarinda ve 2001 yili
baslangicinda  yasanan finansal kriz bu degerlendirmemizi
desteklemektedir. 2003 yili sonu itibariyle ise kriz olasiligina isaret
eden rasyolarda olumsuz birtakim gelismeler olmasina ragmen heniiz
ciddi bir kriz tehlikesi bulunmamaktadir.

V. SONUC

Finansal krizleri 6nlemede kullanilan kriz rasyolarinin Tiirkiye
acisindan degerlendirildigi bu ¢alismada; wuluslararas1 finansal
sistemde yasanan gelismeler dogrultusunda gerek ulusal gerekse
uluslararasi piyasalarda kriz olgusunun ortaya ¢ikisi ve kriz siirecinin
Ozelliklerine genel bir bakis agis1 getirilmis ve iilkemizin son yasanan
kriz ortamina nasil geldigi rakamlarla ortaya konulmus ve kriz sonrasi
yasanan gelismeler dogrultusunda {ilkenin krize olan mesafesi
belirlenmeye calisilmistir.

Finansal krizler 6zellikle uluslar arasi sermayenin tercih ettigi
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde olagan bir olgu olarak
goriilmiistiir. Krizler esas itibariyle finansal kesimdeki sikintilardan
kaynaklandig1 icin, krizin kaynagmi ve yayilma mekanizmasini da
yine bu kesimdeki dengesizlikler olusturmustur. Ozellikle déviz ve
hisse senedi piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 ve bankacilik
sektorlinde geri donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi, krizlerin
olusmasinda etkili olmustur.
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Ulkemizde son dénemde (1990 ve sonrasi) daha sik araliklarla
goriilmeye baslayan finansal krizlerin ekonomide yarattig1 sorunlar ve
yiikledigi maliyetler nedeniyle, krizleri onceden tahmin edebilecek
kriz rasyolarinin kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle
krizlerin etkiledigi makroekonomik degiskenlerin kriz karsisindaki
davraniglar1 ve egilimleri incelenmistir. Buna gore;

-1996-2003 yillar1 arasinda oOzellikle 2001 krizi Oncesi
donemde se¢ilen degiskenlerin gostermis olduklart egilim iilkemizin
kriz ortamina nasil siiriiklendigini rakamlarla ortaya koymustur. 2001
yili Oncesinde artan cari islemler acgig1 ile birlikte kisa vadeli
bor¢lanmadaki artis ve doviz rezervleri igindeki kisa vadeli
sermayenin hizli bir sekilde yiikselmesi ve bunun yani1 sira bankacilik
sisteminde geri donmeyen kredi oraninin artis1 ve bankalarin sermaye
yeterliliklerinin zayiflamasi krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur.

- Kriz sonrast donemde ise alinan istikrar Onlemleri ve
bankacilik sisteminde baglatilan yeniden yapilandirma ¢aligmalar
nedeniyle kriz rasyolarinda olumsuz bir gelisme goriilmemistir. Ancak
2003 yilinda kurlardaki diisiisiinde etkisiyle Ozellikle cari islemler
acigimin GSMH’ya oranindaki artis ve kisa vadeli bor¢glanma egilimi
nedeniyle kisa vadeli sermaye girisi dikkat edilmesi gereken
gostergeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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