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TURKIYE EKONOMIiSINDE FINANSAL KRiZLER:
BiR FAKTOR ANALIiZi UYGULAMASI
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OZET

Bu c¢alismada Tiirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin temel
nedenleri incelenmistir. Uygulanan faktor analizi teknigiyle Tiirkiye’deki krizleri
aciklayan ii¢ faktor elde edilmistir. Bu faktorler, para ikamesi, bankacilik sisteminin
acik pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiir olarak adlandiridmigtir.

Anahtar kelimeler: Finansal Krizler, faktor analizi.
1. Giris

Diinyada ve Tiirkiye’de 90’11 yillarda kiiresel diizeyde yasanan krizler,
konuyu agiklamak amaciyla birgok kuramin olusturulmasma ve bunlar
dogrultusunda bircok gorgiil calismanin yapilmasina yol agmistir. Finansal
krizle yiizlesen lilkelere yonelik olarak yapilan gorgiil ¢calismalarda, baskilanan
doviz kurunun, para ikamesinin ve bankacilik kesiminde bas gosteren kirllgan
yapiin krizi tetikleyip derinlestirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Tiirkiye
ekonomisinde Nisan 1994 ve Subat 2001 donemlerinde yasanan finansal krizleri
anlamak i¢in yapilan ¢aligmalarda da benzer bulgular elde edilmistir. Eldeki
caligma, finansal krizlerin makroekonomik gostergelerle ilgili biitlinsel bir siireg
olarak kavranmasini kendisine ama¢ edinmis, bu nedenle de dncekilerden farkli
olarak faktor analizi teknigi kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu teknigin
yeglenmesinde baslica etken, faktoér analizinin, tutumluluk ilkesi (Occham’mn
usturas1) dogrultusunda bircok somut degiskenden oriilii bir evreni, az sayida
soyut degiskenden oriilii bir evrene doniistiirerek anlamayi ve aciklamay1
kolaylastirmasidir.

Makalenin birinci boliimiinde diinyada finansal krizlerin olugumu
incelenmektedir. ikinci boliimde diinyada ve Tiirkiye’de yasanan krizlerle ilgili
olarak yapilan galigmalara kisaca yer verilmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’deki

* Yrd. Dog. Dr., Akdeniz Universitesi [IBF Tktisat Boliimii, ANTALYA.
* Dr., Akdeniz Universitesi {IBF Iktisat Bolimii, ANTALYA.
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krizlerin nedenlerini belirleyebilmek amacryla kullanilan faktor analizinin
kuramsal temelleri ve krizin dncii gostergeleri olarak kabul edilip s6z konusu
teknigin girdisi olarak degerlendirilecek degiskenler agiklanmistir. Dordiincii
boliimde ise faktor analizi sonuglarindan yola g¢ikilarak krizlerin olusum siireci
yorumlanmugtir. Faktor analizi sonucunda, yiikselen konjonktiir ile birlikte
ortaya c¢ikan talep patlamasi, bankacilik kesiminin artan kirilganligi ve hane
halkinin uygulanan politikalara olan giivensizligiyle birlikte hizlanan para
ikamesi, krizlerin altindaki temel itici giicler olarak belirlenmistir. Bu siralama,
krizin ortaya ¢ikmasindaki asamalari gostermektedir. Caligmanin sonunda genel
bir degerlendirmeye yer verilmistir.

2. Finansal Krizlerin Olusumu

1990’l1 yillarda uluslararasi1 finansal sistemde, art arda cok sayida
finansal kriz yasanmaya baslanmistir. Avrupa Para Krizi (1992-93), Latin
Amerika “Tekila Krizi” (1994-95), Tiirkiye Krizi (1994), Giiney Dogu Asya
Krizi (1997-98), Rusya Krizi (1998), Brezilya Krizi (1999), Tiirkiye Krizi
(2001) , Arjantin Krizi (2002, c¢ok sayidaki  finansal krizlerinden sadece
bazilaridir. Uluslararast sermaye hareketlerinin serbest oldugu global bir
diinyada finansal krizlerin sayisi, sikligi ve yikict etkilerinin artmasi son
donemlerde iktisat yazininda Onemli tartigmalara neden olmustur. Finansal
krizlerin piyasa bekleyislerindeki keyfi degismelerden mi yoksa ekonominin
temel gostergelerindeki zayifliklardan mi kaynaklandigi en 6nemli tartisma
konularindan birisi olmustur.

Finansal krizleri incelemeden oOnce iktisat yazininda finansal
istikrarsizlik, finansal diizensizlik, finansal kirilganlik ve sistemik risk
kavramlariin ¢ogu zaman birbirlerinin yerine kullanildig1 goriilmektedir (Davis
1992:117-18). Bu kavramlar genel olarak, finansal piyasalarda varlik fiyat ve
miktarlarinda beklenilmeyen degismelere neden olan sapmalarin (bozulmalarin)
ortaya c¢ikma olasilifi ve tehlikesi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bu
kavramlar genel olarak finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligimi ifade
etmektedirler. Bazi durumlarda ise bu kavramlara atfedilen anlam salt finansal
piyasalar ile sinirli kalmamakta ve ekonominin diger kesimlerine yansiyan tiim
yikict etkileri de kapsamaktadir. Bu baglamda, iktisat yazininda bazen bu
kavramlar finansal kriz kavrami yerinde de kullanilmaktadir. Finansal kriz
kavrami ise genel olarak, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bozulmalarin
finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tim ekonomiye
yayilmasi sonucu, 6deme sistemlerini bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagilimini
engellemesi olarak tanimlanmaktadir. Mishkin (2000:3) ise finansal krizi, eksik
bilgi kuramindan hareketle sdyle tanimlamaktadir: “Finansal kriz, ters secim ve
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ahlaki riziko problemlerinin artigi finansal piyasalardaki bir bozulmadir.
Finansal piyasalardaki bu bozulma, yatiruim fonlarinin en iiretken yatirim
firsatlarina aktarilmasin etkinsizlestirmektedir ”. Dolayisiyla finansal kriz,
iktisadi faaliyetlerde onemli bir daralmaya neden olacak sekilde finansal
piyasalarin  fonksiyonlarin1 etkin sekilde yerine getirmemesi olarak
tanimlanmaktadir.

Iktisat yazininda ¢ogu zaman finansal kriz kavrammnmn neyi ifade ettigi
ve bu kavramim hangi ekonomik duruma denk geldigi tartiyjmalidir. Ornegin
Schwartz (1986:11-23) gercek finansal krizler ile gercek olmayan finansal
krizler arasinda ayirim yapmaktadir. Gergek olmayan finansal krizler,
baslangicta asir1 iyimser bekleyislerin belirsizlige doniismesiyle, sadece servet
kaybina yol agmaktadir. Schwartz, bu servet kaybmin finansal kriz anlamina
gelmeyecegini ileri slirmektedir. Dolayisiyla Schwartz, varlik fiyatlarindaki
asirt diisme ve reel kesimdeki artan iflaslara karsin, bir bankacilik paniginin
veya para arzinda ciddi bir azalma potansiyeline sahip olmayan finansal
gelismelerin gergek finansal kriz olarak dikkate alinmamasi gerektigini ileri
siirmektedir. Bu noktadan hareketle, ekonomideki finansal dengesizliklerin
timiiniin krize neden olacagm sdylemek olduk¢a zordur. Dengesizliklerin
ekonomik krize yol acip agmamasi, biyiikk Olciide dengesizliklerin
giderilmesinde uygulanan politikalarin gilivenirligine ve iilkenin finansal
sisteminin saglikli iglemesine baglidir. Tiim bu faktdrler, ekonominin krize
duyarliligim1  belirlemektedir. Dolayisiyla finansal krizler, ekonomilerin
kirllganlik derecesinin artmasina bagli olarak, ekonomik veya finansal
diizensizliklerin bir sonucu olarak ele alinmalidir.

Finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi tartismali bir konu olmasina
karsin genel olarak dort tiir finansal kriz oldugu ileri siiriilmektedir (IMF 1998:
74-75): Para krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi. Bir
paranin degisim degeri iizerindeki spekiilatif saldiri, paranin deger
kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesini 6nlemek icin biiylik miktarlarda
doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerde astronomik diizeylerde
ylikselmesine neden oluyor ise bu para krizi olarak adlandirilmaktadir.
Bankacilik krizi ise fiili veya potansiyel banka basarisizliklarinin, bankalarin
ylikiimliiliiklerini  yerine getirmesini engellemesi veya hiikkiimetin bu
basarisizlig1 onleyecek sekilde miidahale etmeye zorlanmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak
caligmasii engelleyerek reel ekonomi iizerinde 6nemli menfi etkilere sahip
finansal bozulmalar olarak tanimlanmaktadir. Dis borg krizi ise bir {ilkenin dig
borcunu ister devlet isterse 6zel kesim olsun 6deyememesi durumunda ortaya
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¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak tiim finansal kriz tiirlerin ortak o6zelligi,
stirdiiriilemez ekonomik dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda (veya
doviz kurunda) 6nemli dalgalanmalara sahip olmasidir.

Finansal kriz tiirlerinin ortak yanlari dikkate alindiginda 1990’11 yillarda
art arda yasanan finansal krizler, bircok bakimdan benzerlikler gostermesine
karsin, ¢ok farkli kosullarda ve hi¢c beklenmedik donemlerde patlak vermistir
(Ertiirk 2003: 225). Krizler ortaya ciktik¢a, yeni olgular giindeme geldikge,
yeni tip kriz modelleriyle en son krizler agiklanmaya c¢alisilmistir (Yay, G.Yay
ve Yilmaz 2001). Geleneksel finansal kriz kuramlari, 1980°1i yillarda, 6zellikle
Latin Amerika tilkelerindeki krizlerin agiklanmasi amaciyla gelistirilmisg, ulusal
iktisat politikalar ile doviz kuru arasindaki tutarsizliklara vurgu yaparak krizi
temellendirmistir (Krugman 1979). Bu kuram, 1990’1 yillarin basinda Avrupa
para sisteminde yasanan krizleri a¢iklamada yetersiz kalmistir. Bu yeni krizleri
aciklamaya calisan kuramlar, uzun donemde izlenen sabit doviz kurunun
stirdiirtilebilirligi konusunda iktisadi aktorlerin olumsuz bekleyislerinin krize
yol actigini ileri siirmiislerdir (Obstfeld 1996). Giineydogu Asya krizini
aciklayan kuramlar ise Oteki kuramlardan farkli olarak banka ve sirket
zararlarma devlet garantisi verilmesine vurgu yapmislardir (Krugman, 1997).
Bu anlayisa gore s6z konusu devlet garantisi, hisse senedi fiyatlariin asiri
Olclide artmasina ve boylece krizin bag gostermesine yol agmustir. Giineydogu
Asya krizini agiklayan bu yaklasimin 6tekilerden en biiyiik farki, aym1 zamanda
bankacilik krizlerini de aciklamasidir. Kriz, bankalarin yurt disindan
bor¢lanmasiyla baslamis, sermayenin getirisini diisirmiis', bankalarin
zararlarini arttirmig ve bankalari sirketlere verdigi kredileri geri ¢agirmasiyla
sonuclanmigtir. Ulusal bankalar, yurtdisi bankalara olan kredi borglarini
O0demek {lizere yurtici piyasada kullandirdiklar1  kredileri toplamaya
baslamiglardir. Disariya yogun bir sermaye ¢ikisinin bu olay1 izlemesi ise krizi
kagmilmaz kilmigtir. Dolayisiyla krizin temelinde bankacilik ve finans
kesiminin sorunlarimin, o6zellikle de bilango sorunlarinin bulundugu ileri
siirlilmistiir.

Iktisat yazininda finansal krizlerini aciklamaya ydnelik geleneksel kriz
modelleri yaninda Heterodoks kriz yaklasimlari da vardir. Heterodoks kriz
yaklasimlarina gore finansal kriz, kapitalist bir ekonomide finansal istikrarsizlik

! Sermayenin getirisinin diismesi; bankalarin aktif (varlik) kalitesinin ve boylece net
degerinin diigmesini ifade etmektedir. Buradaki mekanizmay1 soyle ifade edebiliriz:
Kriz nedeniyle banka bilangosunun pasif tarafinin artan faizler birlikte yiikselirken;
aktiflerin (kredi, tahvil ve bonolarin) getirisinin degismemesi, banka net degerinin
(sermayenin) diisiirmektedir.
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ve spekiilatif saldirilarm dogal bir sonucu olarak goriilmektedir (Istk 2004)%. Bu
yaklagima gore, finansman-harcama iliskisi, kapitalist bir ekonomide
istikrarsizligr artiran bir etken olmanin Otesinde, bizatihi istikrarsizligin
kaynagidir. Bor¢ birikimi sonucunda ortaya ¢ikan asir1 borgluluk durumu,
bankacilik kesiminde gozlenen finansal kirilganlik, bor¢ deflasyonu, sistemik
risk gibi kavramlar bu yaklagimlarin temel o6geleridir. Iktisadi biiyiime
donemlerinde, piyasa aktorlerinin asir1 iyimserlik bigimindeki iggiidiisel
davranislart sonucu hizla artan banka kredileri ile finans-dis1 sektérdeki borg
birikimi bankalarin kredi riskini ve finansal sistemin kirilganligin1 artirmaktadir.
Bagka bir deyisle, krizin temel nedeni, piyasa aktdrlerinin iggiidiisel davranislari
sonucunda ortaya c¢ikan agiri iyimserlik dalgasi ve bunun yol actig1 kredi
patlamasidir.

3. Finansal Kriz Uzerine Yapilan Cahismalar

Yukaridaki kriz kuramlarindan yola ¢ikilarak birgok iilke icin gorgiil
caligmalar yapilmistir. Bu calismalarin tiimiine yer vermek eldeki makalenin
sinirlarii agmaktadir. Bu nedenle yalnizca birkagina deginilecektir.
Eichengreen ve Bordo (1999)’un 1975-1997 yillarim1 kapsayan 21 gelismis ve
gelismekte olan {ilke iizerine yaptiklar1 ¢alismada, bankacilik sistemi, krizlerin
temel nedeni olarak degerlendirilmistir. Deginilen donemde, 6zellikle banka
panigi nedeniyle mevduatlarin bankacilik sisteminden hizla g¢ekilmesi sonucu
bankacilik sisteminin kirilganlig1 artmistir. Demirgii¢ ve Detragiache (1997)’nin
yaptig1 kesit veri analizinde 65 gelismis ve gelismekte olan llkeyi iceren
calismada Eichengreen ve Bordo (1999) ile benzer sonuglar elde edilmistir.
Ayrica bu ¢alismada bankacilik sistemindeki yetersiz diizenleme ve denetim ile
makro ekonomik dengesizliklerin bankacilik krizindeki 6énemi vurgulanmustir.

Kregel (2000: 12) ise 1997 Gilineydogu Asya krizi ile Latin Amerika
iilkelerinde 80’li ve 90’I1 yillarda goriilen krizlerin nedenlerinin birbirinden
farkli oldugunu ileri siirmektedir. Kregel’e gore Latin Amerika iilkelerinde 80°li
ve 90’ yillarda ortaya cikan krizlerin temel nedeni asir1 biitge aciklari ve
o0demeler bilangosu sorunlaridir. Giineydogu Asya krizi ise biiyiik 6l¢iide kisa
vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin olumlu konjonktiiriinde Asya iilkelerinde ortaya g¢ikan
asirt piyasa iyimserligi risk algilamalarin1 azaltmis ve bankacilik sisteminde

* Ayrica bakmiz: Akyiiz (1998), Arestis ve Glickman (1999), Dymski, (1999), Grabel
(2003), Kregel (1998 ve 2000), Kindleberger (1996), Minsky (1982 ve 1986), Alves,
Ferrari ve Paula (1999 ve 2000), Paula ve Alves (2000), Sau (2003), Schroeder (2002),
Wolfson (2002).
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asir1 kredi artisna neden olmustur. Ote yandan Asya iilkelerinde olumlu
bekleyislerin tersine donmesiyle bor¢-deflasyon siireci yasanmaya baglanmustir.

Alves, Ferrari ve Paula (1999-2000)’nin Brezilya i¢in yaptiklar1 bir
caligmada ise 1998-1999 para krizinin sermaye hareketlerinin tamamen serbest
oldugu kosullarda hiikiimetin  doviz kurunu savunabilirligi ve dis
yukiimliliiklerin ~ siirdiiriilebilirligi ~ lizerindeki  gliven  eksikliginden
kaynaklandigi ileri siiriilmektedirler.

Demirgiic ve Detragiache (1997) ve Rossi (1999)’nin yaptiklari
caligmalarda finansal liberalizasyon ile mevduat sigortasi uygulamasinin
bankacilik krizi olasiligini arttirdigt vurgulanmistir. Yine Arestis-Glickman
(1999: 31-34) ve Kregel (1998: 8-9) ise 1997 Giineydogu Asya krizinde
finansal liberalizasyonun finansal sistem iizerine ek baskilar yaratarak krizin
derinlesmesine neden oldugunu ileri siirmektedirler.

Lopez-Mejia (1999) ise 1990’11 yillarda ozellikle gelismekte olan
iilkelerde asir1 sermaye hareketlerinin bankacilik sistemini olumsuz etkileyerek
banka kredileri ile yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzluguna ve kredi
kalitesinin diismesine neden oldugunu ileri siirmektedir. Sermaye hareketlerine
bagli olarak artan banka kredileri, finansal varlik fiyatlarinin yiikselmesine
bankacilik sisteminin kirilganliginin artmasina neden olmus ve finansal kriz
ortaya ¢ikmustir.

Hardy ve Pazarbasioglu (1998) yaptiklari calismada ¢ok sayida
makroekonomik degisken kullanarak kredi miktari, sermaye girigleri ve faiz
oranindaki artigin, biiylime oranindaki azalmanin kriz riskini arttirabilecegini
ileri siirmiislerdir.

Gavin ve Hausman (1996)’nin yaptig1 analizde bor¢ miktarindaki artigin
krizlerin ortaya ¢ikmasindaki onemini vurgulamislardir. Buna gore, borg
miktarindaki artis Latin Amerika’daki krizlerin temel nedenidir. Daha sonra
Kaminsky ayni analizi 6rneklem biiyiikliiglinii genisleterek yapmis, bankacilik
krizleri ile asir1 kredi genislemesi arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Bu
sonuglar bankacilik sisteminin kirilgan yapisinin krizlerin temel nedenlerinden
birisi oldugunu ileri siiren goriisleri destekler niteliktedir.

Chang ve Velasco (1998)’nun yaptigi ¢alismada ise finansal krizlerin
banka paniginin yan etkisi oldugu ileri siiriilmektedir. Chang ve Velasco’ya
gore merkez bankasi kapali bir ekonomide en son kredi mercii olarak
davranarak bu krizleri dnlerken sabit doviz kuru politikast uygulayan agik bir
ekonomide uluslararasi rezervlerin sinirlh  olmast nedeniyle krizleri
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onleyememektedir. Benzer bir bicimde Sachs ve Radelet (2002) de krizlerin
banka paniklerinden kaynaklandigini ileri siirmektedirler. Ozellikle Asya
krizinde, uluslararast yatirimeilarin kendi kendini besleyen kotiimser
davraniglariin etkisiyle baslayan banka panigi ve finansal kirilganlik, ilgili
iilkeleri, higbir hatali politikalar: olmadigi halde, krize siiriiklemistir.

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin olusum {izerinde bir¢ok betimsel
ve gorgiil calisma yapilmistir. Tiirkiye’de yasanan 1994 krizi iizerinde yapilan
ampirik ¢aligmalar oldukca smirli olmasina kargin krizin nedenleri hakkinda
onemli ip uclar1 vermektedir. 1994 krizini analiz ettigi calismasinda Ozatay
(1996), kriz 6ncesinde biitce agiklari ile cari agiklarin siirdiiriilemez boyutlara
yiikselmesi sonucunda hiikiimetin borglar1 6deme giiciiyle ilgili giliven
eksikliginin krizin temel nedeni olugunu ileri sirmektedir. Kriz 6ncesinde kamu
borcunun yanlig yonetildigini vurgulayan bu ¢alismada, biitce aciklarinin ucuz
finansman1 i¢in yurti¢i faiz oranlarinin denge faiz oranlar altinda tutma
cabasmin krizi tetikleyen temel faktdr oldugunu ileri sirmektedir.

Celasun (1998) ise, Ozatay gibi kamu borcunun yanlis yénetimine vurgu
yapmanin yaninda kriz Oncesinde maliye politikasindaki dengesizligin bir
sonucu olarak piyasadaki agiri likiditenin de 1994 krizin ortaya ¢ikmasinda
etkili oldugunu ileri siirmektedir. Benzer sekilde Uger, Van Rijckeghem ve
Yolalan (1998) ise, 1994 krizini inceledigi ve ¢ok sayida makroekonomik
degiskeni kullanildig1 c¢alismasinda, makroekonomik temel gostergelerindeki
sistematik kotiilesmenin finansal krizin ortaya ¢ikmasinda dnemli rol oynadigini
ileri siirmektedir. Sonu¢ olarak, bu ¢aligmalarin ortak &zelligi, 1994 krizinin
temel nedeni olarak biitce agiklar1 ile dig aciklarin siirdiiriilemez oldugunu
vurgulamasidir.

1994 krizi ile ilgili olarak gorgiil calismalar yaninda betimsel
caligmalarda bulunmaktadir (Boratav 1994, Uygur 1994 ve Yeldan 1994). Bu
caligmalar krizi su mekanizma ile agiklamaktadirlar. 1994 krizinin temel nedeni
biitge agiklaridir. Yurtici tasarruflardaki yetersizligin yol actig1 biitce agiklari,
finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak, sermaye hareketleriyle giderilmistir.
Bu baglamda sermaye hareketlerinin biit¢e agig1 ve dis agik devam ederken
gerceklesmesi, yiiksek faiz-diisiik kur seklinde gegici bir denge olusturmustur.
Bir yandan yiiksek faiz-diigiik kur politikasi, sermaye hareketlerinin girisini
hizlandirir iken; diger yandan da piyasa aktdrlerinin uygulanan politikalarin
giivenilirligi izerinde artan kuskular1 finansal krizi tetiklemistir. Sonug olarak,
iktisat yazininda ikiz agik olarak nitelendirilen biitce acgiklar ile dis agiklar
Tirkiye’de 1994 yilinda finansal krize neden olmustur.
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1994 krizinin aksine Kasim 2000-Subat 2001 finansal krizlerinin
olusumuna ve bankacilik sisteminin kirilganliginin dnemine vurgu yapan ¢ok
sayida caligma bulunmaktadir’. Ozatay ve Sak (2002: 25-26) 2000 yili
makroekonomik gostergelerin (yliksek kamu kesini borglanma geregi, kamu
borcunun GSMH’ya orani, cari agik, enflasyon orani ve finansal kesimin
yiikiimliiliklerinin doviz rezervlerine oraninin yiiksek olmasi ve asir degerli
doviz kuru) zayif olmasma karsin, bankacilik sisteminin kirilgan olmamasi
durumunda Subat Krizinin ortaya ¢ikmayacagimni ileri siirmektedirler. Ozatay ve
Sak (2002: 2-8)’a gore Subat 2001°de yasanan finansal krizin temel nedeni,
yiiksek kamu borglanma geregi ve bunun finansmanindaki yanligliklardan
kaynaklanan bankacilik sektoriiniin kirilganligidir. Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de
yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin bankacilik sektoriiniin kirilgan
yapisindan kaynaklandig: ileri siiriilmektedir. Bankacilik sisteminin artan agik
pozisyonlar1 ile kamu bankaciliginin artan gorev zararlari, faiz oranlarinin
artmasma neden olmus ve borg¢larin siirdiiriilebilirligi {izerindeki kuskulari
arttirmistir.

Subat 2001 kriz doneminde IMF’in bas ekonomisti olan Fischer (aktaran
Uygur 2001: 20) ise “cari agigin en onde gelen kriz kaynagi-géstergesi oldugu
ve Tiirkiye deki Kasim krizine bankacilik kesimi ile birlikte yiiksek cari agcigin
neden oldugunu” ileri siirmektedir. Karabulut (2002: 160-166) ise Tiirkiye
ekonomisindeki doviz krizlere yonelik olarak 1989-2001 dénemini kapsayan bir
calismada, resmi reel doviz kuru ile cari doviz kuru arasindaki farkin en yiiksek
oldugu iki noktada (03-1994 ve 02-2001) finansal krizin ¢iktig1 sonucuna
ulagsmigtir. Calismanin 6nemi Tirkiye’deki 1994 ve 2001 krizleri igin finansal
kriz kavramu yerine doviz krizi kavramini kullanmasidir. Karabulut’a gore
doviz krizlerinin temel nedeni, kriz 6ncesinde doviz kurlarinin baskilayan ve
bdylece paranin asir1 degerlenmesine yol acan kur politikalaridir. Ayrica doviz
krizi olasiliginin biitce agiklarindaki artiglar ile yiikselecegi yoniindeki goriisiine
dayanarak Tiirkiye ekonomisindeki krizlerin Krugman kuramimi dogruladigin
ileri stirmektedir. Modelin bir bagka yonii ise Tiirkiye ekonomisindeki krizlerin,
oteki gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi dig ticaret temel gostergeleri ile
degil, bankacilik sistemi ve biitge agig1 ile agiklanabilir nitelikte goriilmesidir.
Karabulut Tirkiye’deki krizlerin en temel Ozelliginin, doéviz kurunun
baskilanmasiyla ortaya ¢ikan paradaki asiri degerlenme oldugunu ileri

3 Akytiz ve Boratav 2002, Boratav 2002, Yeldan 2001a, 2001b, 2001c, 2002, Voyvoda
ve Yeldan 2002, Alper 2001, Onis ve Alper 2002, , Yentiirk 2001, Celasun 2001, 2002,
Ertugrul ve Selguk 2002, Uygur 2001, Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu 2001,
Ozatay ve Sak 2002, Sénmez 2003, Isik ve Togay 2002, Isik 2004, Karabulut 2002,
Togan 2001, Ertiirk 2003, Colak, Ardor ve Mengii 2002.
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siirmektedir. Togan (2001: 511) ise mali disiplinin bozuk olmasinin ve asir1 reel
doviz kurunun Nisan 1994 ve Subat 2001finansal (doviz) krizlerinin temel
nedeni oldugunu ileri siirmektedir.

Akyiiz ve Boratav (2002: 39) Subat 2001 krizinde bankacilik sisteminin
kirilganliginin roliinii s6yle aciklamaktadir: “Tiirk bankacilik sisteminin yapisin
ve zaaflarin ve de kur-g¢ipasi kullanan istikrar-politikalarinin dinamigini bilen
herhangi  bir kigi, nominal faiz-oranlarinda hedeflenen hizli  diistis
gergeklesirken ortaya ¢ikacak sorunlart ve sermaye akimlarindaki sert
dalgalanmalarin yaratacag rvisklere karst Tiirk ekonomisinin ne denli hassas
(kirtlgan) oldugunu bilmeliydi.” Uygur (2001: 6) ise Subat 2001 krizini
inceledigi bir ¢aligmasinda riskli bir bankacilik sisteminin disaridan
bor¢lanmast ve Merkez Bankasmin sterilizasyon yapmamasi durumunda
yabanc1 kaynak giris-¢ikisinda bas gosterecek bir aksamanin, ekonominin para-
faiz uyumu yapmasina olanak vermedigini ileri siirerek kirilgan bir bankacilik
sisteminin finansal kriz tizerindeki etkisine vurgu yapmaktadir.

Alper (2001: 51-71) ise olumsuz dis faktorler (petrol fiyatlarinin,
uluslararas1 faiz oranlarmin ve dolar/euro paritesinin artmasi) ve IMF’nin
uygulanan programdaki tasarim yanlisliginin kirilgan bankacilik sistemiyle
birlesmesi sonucunda Subat 2001 krizinin kaginilmaz oldugunu ileri
stirmektedir. Isik (2004) ise bankacilik sisteminin kirilganligina vurgu yaparak,
Tiirk ekonomisi i¢in digsal finansal kirilganlik endeksinin® Nisan 1994 ve Subat
2001 finansal krizleri dncesinde hizla yiikseldigini ve bunun ekonominin digsal
finansal ytikiimliiliiklerini geri 6deme kapasitesiyle ilgili kotiimser bekleyislere
ve boylece finansal krize neden oldugunu ileri siirmektedir.

“Bir ekonominin digsal finansal kirilganlik endeksi (DFKE) asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

DFKE = (ITH + FO + HO + KGO + KVSS., + NPS.;) / (IHR + FG + HG + DYY +
OUVK + DR_)

Burada; ITH, ithalat; FO, faiz 6demeleri; HO, hizmet giderleri; KGO, kredi geri
odemeleri; KVSS j; kisa vadeli sermeye stoku (ii¢ aylik gecikmeyle); NPS_, net portfoy
yatirimlari (ii¢ aylik gecikmeyle); IHR, ihracat; FG, faiz gelirleri; HG, hizmet gelirleri;
DYY, dogrudan yabanci yatirimlar; OUVK, orta ve uzun vadeli krediler; DR, toplam
doviz rezervler (iic aylik gecikmeyle). Bu endeksin 6nemi &demeler bilangosundan
hareketle ekonominin genel olarak net doviz pozisyonunun belirlemektir (Istk 2004:61).
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4. Arastirma Yontemi ve Arastirma Verileri
4.1. Arastirma Yontemi: Faktor Analizi

Tiirkiye’de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin nedenlerini
agiklamak icin faktor analizi kullanilmasi tercih edilmistir. Bu tercihte, faktor
analizi tekniginin ¢ok sayida ve bagimli nitelikte degiskenlerle 6riilii bir evreni,
az sayida ve bagimsiz nitelikte degiskenlerle Oriilii bir evrene doniistiirerek
anlamay1 ve aciklamay1 kolaylagtirmasi temel rol oynamistir (Korkmaz, 2000).
Kriz olgusunu agiklamak ve anlamak amacryla gelistirilmis ¢ok sayida kurami
ayni anda sorgulamaya elverisli olmasi, bu ¢aligmada faktor analizi tekniginin
secilmis olmasinin bir bagka nedenidir Teknigin girdisini olusturan ¢ok sayida
bagimli gozlemsel degisken araciligiyla gene her biri zaman serisi olan, az
sayida ve bagimsiz faktorler elde edilmekte, bu da krizi gergeklestiren kurgusal
degiskenleri belirlemeyi kolaylastirmakta, dolayisiyla da kriz konusundaki
gelistirilmis bir¢ok kurami ayni anda irdeleme olanagin1 sunmaktadir. Ayrica
faktor analizi bulgular1, zaman serisi ekonometrisi uygulamasi i¢in de bir temel
olusturmasi agisindan dnemlidir.

Faktor analizinde z,, z,, ..., z, gibi p sayida gozlemsel degisken ile
Fi, F,, ..., F, gibi yine p sayida kurgusal degisken arasinda,
zi=aj;'F,+aj>-F,+...+a;,F, bi¢ciminde dogrusal iliskiler kurulmaktadir.
Burada z’ler gozlemsel, F’ler ise kurgusal niteliktedir. Goriildiigii gibi, faktor
analizi denklemleri, somut degiskenlerin soyut degiskenler iizerine bir
regresyonu olarak anlam kazanmaktadir. p sayida bagimli degisken karsiliginda
gene p sayida faktér yaratmakta yalinlik bakimindan bir kazang
olamayacagindan bagimli degiskenlerle faktorler arasindaki dogrusal iliski m<p
olmak iizere su bi¢imde olusturmaktadir: z;=aj; F+aj, Fo+...+ajm Fntej,
j=1, 2, ..., p. Faktor analizi tekniginde faktor sayisin1 bulmak i¢in -zorunlu
olmamakla birlikte- Onemli temel bilesenlerin sayisini bulma yoluna
gidilebilmektedir. Bu yaklagimin altinda faktér sayisinin énemli temel bilesen
sayisini gecemeyecegi diisiincesi yatmaktadir. Temel bilesen, belli sayida
bagimli standart raslanti degiskeninin dogrusal bilesimi olarak dile getirilip
kendi aralarinda bagimsiz olan raslanti degigkenleridir. Bu tanima gore z,;, z,,
.., Z, gibi p sayida bagimli standart raslanti degiskeninin dogrusal bilesimi
olarak dile getirilen ve kendi aralarinda bagimsiz olan &;, &,, ..., &, gibi p
sayida raslant1 degiskenine temel bilesen denecektir:

gi:til'Zl+tiz‘22+‘..+tip‘Zp, i:1, 2, R |
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Faktor analizinin arastirma ac¢isindan en Onemli asamasi, elde edilen
faktorlerin ~ adlandirilip  anlamlandirilmasidir.  Faktorler  adlandirilip
anlamlandirilirken onlardan yogun olarak etkilenen gézlemsel degiskenleri goz
oniinde bulundurmak ve bunlar neyin bdyle yogun olarak etkileyecegini
sormak gerekir. Adlandirip anlamlandirma tamamlandiktan sonra ilgilenilen
degiskeni agiklama, artik bir regresyon denklemini yorumlama olarak kendisini
ortaya koymaktadir.

4.2. Arastirma Verileri

Tiirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin nedenlerini
belirleyebilmek i¢in faktor analizinde kullanilan ve 1991:C1-2001:C1 dénemini
kapsayan, toplam 23 degiskene ait iicer aylik veriler (943) Merkez Bankasi,
DPT ve DIE kaynaklarindan elde edilmistir. Degiskenlerden yalnizca birisi bu
caligmada tlretilmistir. Bu degisken, kriz diye adlandirilan ve aslinda
aciklanmasi amaglanan degiskendir. Bu degisken, biiyiik devaliiasyonlarin
yapildigr donemlerde 1 (1994 ve 2001), olagan donemlerde ise 0 degerini alan
bir kukla degiskendir. Krizi agiklama amaciyla degiskenlerin se¢iminde finansal
krizlerin oncii gostergesi olarak kabul edilen’ kamu kesiminin borglanmas,
bankacilik sisteminin kirilganligi, cari islemler acig1, sermaye hareketleri, faiz
oranlari, varlik fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler kullanilmigtir. Faktor
analizi uygulama sonuglar1 SPSS (10. 0) paket programi kullanilarak elde
edilmistir. Faktor analizinde kullanilan temel iktisadi degiskenler sunlardir:

> Calismada kullanilan degiskenler, 1990’larda gelismekte olan iilke krizleri konusunda
yapilan bir ¢ok arastirmada (Demirgii¢c ve Detragiache 1997, Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart 1997) kriz gostergeleri olarak kullanilmaktadir.
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Faktor Analizinde Kullanilan Degiskenler

K1 Biitce A¢1g1/GSMH
K2 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH
Cl Cari Islemler A¢131/GSMH
C2 Cari Islemler Ag131/Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri
C3 Cari Islemler A¢1g1/Uluslararas1 Doviz Rezervleri
L1 M2YR/Merkez Bankasi1 Doviz Rezervleri
(M2YR=M2 + Doviz Tevdiat Hesaplar1 + Repo)
L2 M2YR/Uluslararas1 Déviz Rezervleri
L3 M1YRS/Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
(M1YRS: M1+Vadesiz Doviz Tevdiat Hesaplari Mevduatlari+Repo+Vadesi
Bir Ay Veya Daha Az Olan Yurti¢i Ve Yurt Dig1 Déviz Tasarruf Hesaplari)
L4 M1YRS/Uluslararas1 Déviz Rezervleri
L5 Bankacilik Sisteminin Déviz Tevdiat Hesaplar/Toplam Mevduatlar
L6 Bankacilik Sisteminin Toplam Kredileri/Uluslararasi Doviz Rezervleri
L7 Bankacilik Sisteminin Dis Varliklari/Dis Yiikiimlilikleri
L8 Bankacilik Sisteminin Reel Kredi Artig Orant
L9 M2/Uluslararast Déviz Rezervleri
L10  Bankacilik Sisteminin Toplam Krediler/GSMH
F1 Reel interbank Gecelik Faiz Oranlar
F2 Hazine Reel Ortalama Bilesik Faiz Oram
SI Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
S2 Portfoy Yatirimlari
El Ekonominin Reel Biiyiime Orani
E2 Issizlik Oran1
E3 IMKB 100 Endeksi
D1 Reel D6viz Kur Endeksi

5. Faktor Analizi Sonuclari
5.1. Faktorlerin Adlandirilmasi

Bu caligmada faktorler temel bilesenler yontemine gore c¢ikartilmis,
onemli temel bilesen sayis1 Kaiser 6l¢iitiine gore 7 olarak belirlenmistir. Temel
bilesenler, Tablo 1°de de goriilecegi gibi varyansi 1’den biiyiik olanlardir.
Faktor sayisinin da temel bilesen sayisi kadar olacagi kabul edilerek 7 faktor
elde edilmistir. Faktor analizi sonuglarina gore (Tablo 2) faktorler soyle
adlandirilmistir (Tablo 2°de mutlak deger olarak 0,30’in iistiinde olan
yiiklemeler gosterilmigtir; bunun nedeni, birer korelasyonu gdsteren
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yiiklemelerin ancak bu degeri astiktan sonra, %95 giiven araligi dikkate
alindiginda, istatistiksel olarak énemli sayilabilmesidir).

Tablo 1: Faktorlerin Ozdegerleri ve Varyans A¢iklama Yiizdeleri

Temel |Ozdegerler Yiizde |Birikimli(Dondiirme Yiizde |Birikimli
Bilesen [(Temel Bilesen Yiizde |Sonrasinda Yiizde
Varyanslari) Yiikleme
Karelerinin Toplam
1 6,02 25,08 25,08 5,36] 22,34 22,34
2 421 17,54 42,62 3,61 15,05 37,38
3 3,81 15,86 58,48 3,49 14,56 51,94
4 2,32 9,68 68,16 3,25 13,55 65,50
5 1,65 6,89 75,04 1,97 8,23 73,72
6 1,34 5,57 80,61 1,55 6,46 80,18
7 1,06 4,41 85,02 1,16] 4,84 85,02
8 0,82 3,42 88,44
9 0,66 2,75 91,19
10 0,50 2,10 93,29
11 0,38 1,60 94,88
12 0,30 1,23 96,12
13 0,24 098 97,10
14 0,22| 0,92 98,02
15 0,16/ 0,65 98,67
16 0,14 0,57 99,23
17 0,06/ 0,24 99,47
18 0,05 0,20 99,67
19 0,03 0,14 99,81
20 0,02| 0,09 99,89
21 0,01 0,06 99,95
22 0,01 0,03 99,98
23 0,00 0,02 100,00
24 0,00 0,00 100,00
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Tablo 2: Dondirilmiis Yiklemeler Matrisi (Cikartma Yo6ntemi: Temel Bilesenler

Analizi. Dondiirme Yontemi: Varimax)

Gozlemsel
Degiskenler

Faktor 1

Faktor 2

Faktor 3

Faktor 4

Faktor 5

Faktor 6

Faktor 7

L1

0,953

L3

0,926

L6

0,867

-0,346

L7

-0,846

L9

0,717

-0,585

E2

0,666

0,442

C3

0,959

C2

0,924

Cl

0,769

-0,353

El

-0,665

20,552

L4

0,87

L10

0,776

K1

0,693

0,579

L2

0,508

0,656

20,447

F2

0,589

0,323

0,385

0,438

F1

0,586

0,474

L5

-0,336

0,841

Dl

0,814

KRIZ

0,424

0,345

0,741

K2

0,886

S1

0,849

S2

0,668

-0,338

E3

-0,366

-0,603

L8

-0,422

20,476

0,496

Birinci faktor, bankacihik sisteminin agik pozisyon egilimi olarak
adlandirilmistir. Bu adlandirmanin nedeni, s6z konusu faktoriin, bankacilik
sisteminin kisa vadeli likit ylikiimliiliikkleri ile doviz rezervleri arasindaki iliskiyi
gosteren degiskenleri (L1, L3, L6, L7, L9) yogun olarak etkilemesidir. S6z
konusu L1, L3, L6, L9 degiskenlerindeki artis ve L7 degiskenindeki azalig
uluslararasi likidite sorununu gostermesi nedeniyle iktisat yazininda bankacilik
sisteminin kirilganhigindaki artig olarak algilanmaktadir.

Ikinci faktdr, tamamiyla cari islemler agiginin GSMH’a ve doviz
rezervlerine orantyla iliskisini gosteren degiskenleri (C3, C2, C1, E1) etkiledigi
icin cari islem aciginin siirdiiriilemezIligi olarak adlandirilmistir. TL nin asir1
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degerlenmesi, bir yandan cari islemler a¢ig1/doviz rezervlerine oranini
arttirirken, 6te yandan da cari islemler ac1gi/GSMH oranim yiikselttigi i¢in bu
adlandirmanin yerinde oldugu kabul edilebilir.

Ugiincii faktor, bankacilik sistemiyle ilgili degiskenleri (L4, L2, L10),
biitge agiginin GSMH’ya oranini (K1) ve reel faiz oranlarmi (F1, F2) etkileyen
¢ok genis kapsamli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu faktor, etkiledigi
degiskenler dikkate alinarak, yiikselen konjonktiir doneminde ekonomide
yasanan genisleme egilimi olarak adlandirilmistir. Ekonomik konjonktiiriin
yiikseldigi donemde, bir yandan bankacilik sisteminin likit yilikiimliiliikler/d6viz
rezervleri oran ile toplam krediler/GSMH oraninin artmasi, 6te yandan biitge
aciklar/GSMH oran1 ile reel faiz oranlarinin yiikselmesi, ekonominin
genisledigini ve genel talebin arttigin1 gostermektedir. Bu da yapilan
adlandirmanin gegerliligini gostermektedir.

Dordiincii faktdr para ikamesi olarak adlandirilmistir. Bunun nedeni,
s0z konusu faktoriin doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat i¢indeki oranini
(LS) ve reel doviz kur endeksi (D1) yogun olarak etkilemesidir. Ciinkii reel
doviz kurundaki hizli yiikselme ve doviz tevdiat hesaplari/toplam mevduat
oranindaki ¢ok ciddi artislar, ekonomik karara birimlerinin doviz kurlarinda
degisim beklentisinin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegi konusundaki kuskulari
artirmaktadir. Bu durum iktisadi karar birimlerinin devaliiasyon beklentisine
girdiklerini ortaya koymaktadir.

Besinci faktor, ¢cok acik bir bigimde, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSMH’ya oraninin (K2) artirmasimi ve dolayisiyla kamu kesimi agiklarinin
stirdiiriilemez duruma gelmesini yansittigi icin popiilist politikalar olarak
adlandirilmigtir.

Altinct faktorii ise ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri (S1) ile portfoy
yatirimlarin1 (S2) igermesi nedeniyle faiz arbitraji olarak adlandirilmistir.
Ciinkii kuramsal olarak uluslararast faiz oranlari ile yurtici faiz oranlari
arasindaki farkliliklar biiyiik 6lciide kisa vadeli sermaye hareketlerine neden
olmaktadir. Bu nedenle adlandirmanin yerinde oldugu kabul edilebilir.

Yedinci faktor, hazine reel ortalama bilesik faiz oran1 (F2) ve reel kredi
artis1 (L8) ile es-yonlii ve yabanci portfoy yatirimlar: (S2) ve IMKB 100
endeksi (E3) ile karsit-yonli iligkili olmasi nedeniyle kamu borglarinin
cevrilebilirligindeki giicliik olarak adlandirilmistir. Ozellikle hane halkinin
TL’nin asirt degerlendigi ve cari aciklarin hizla yikseldigi donemlerde
uygulanan ekonomik programla kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligiyle ilgili
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kuskular1 borsa endeksinin diismesine, sermaye hareketlerinin tersine
donmesine ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur.

5.2. Krizin Ac¢iklanmasi

Faktor analizi sonuglarina goére Tablo 2’den kriz denklemi asagidaki
gibi yazilabilir:

KRiZ=0,424-F,+0,345-F3+0,741-F,

Bu denklem, goriildiigii gibi, somut bir degiskenin soyut degiskenlere
baghligin1 gosteren bir regresyon denklemidir. Faktdr analizi sonuglart
Tiirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin altinda yatan temel faktorler,
agirliklarina gore para ikamesi (dordiincii faktor), bankacilik sisteminin agik
pozisyon egilimi (birinci faktor), yiikselen konjonktiir olarak siralanabilir
(Gglincii faktor). Bu ti¢ temel faktoriin donem igindeki gelisimini gésteren 1
nolu grafik incelendiginde her iki finansal krizin ortaya ¢iktig1 aylarda oteki
donemlerin aksine her ii¢ faktérde birlikte ¢ok hizli bir yiikselme
gozlemlenmektedir. Tirkiye ekonomisinde her iki kriz Oncesinde para
ikamesinin hizlanmasi, bankacilik sisteminde acik pozisyon egiliminin artmasi
ve yiikselen konjonktiirle gelen talep patlamasi ortaya ¢ikmis ve bdylece kriz
kagimilmaz olmustur. Tam finansal liberalizasyonun oldugu bir ekonomide asir1
iyimserligin yol ac¢tigi hizli talep artist ve ekonomik biiylime kendi iginde
istikrarsizlig1 ve kirilganligi besleyip biiylitmektedir. Ekonomik konjonktiiriin
yikselme doneminde bazi makroekonomik gostergeler disinda her sey iyi
giderken gerek bankacilik sisteminin, gerek 6zel sektoriin ortaya g¢ikabilecek
riskleri yeterince 1iyi algilayamamasi, ekonomiyi, olas1 soklara (petrol
fiyatlarinin artmasi, dig faiz oranlariin artmasi, hassas koalisyon yapist gibi)
karst kirilgan bir duruma getirmistir. Yikselen ekonomik konjonktiir ve
bankacilik sisteminde artan acgik pozisyon egilimi sonucunda istikrarsiz hale
gelen Tiirk ekonomisinde kotiimser bekleyislerle ivmelenen para ikamesi krizi
tetiklemistir.

1990-2001 doneminin genelinde uygulanan popiilist politikalar
nedeniyle devletin mali disiplininin saglanamamasi olagan bir durum iken
ozellikle Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri 6ncesinde kamu kesimi agiklarinin
GSMH’ya oranmin sirastyla %12 ve %12.5 gibi oldukca yliksek diizeylerde
gerceklesmesi yiikselen konjonktiirle gelen talep patlamasimi gostermekteydi®.
Nisan 1994 ve Subat 2001 krizi oncesinde talep patlamasiyla ilgili oteki

% Ozellikle Subat 2001 kriz 6ncesinde kamu kesimi agiklar1 yaninda yaklasik 20 milyar
$ tahmin edilen kamu bankalarinin gérev zararlar1 adete krizin habercisiydi.
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gostergeler TL’nin dolar karsisinda asir degerlenmesi sonucu cari islemler
agiklarindaki hizli artigtir. Boylece cari agiklarin hem merkez bankasinin, hem
de bankacilik sisteminin déviz rezervlerine oram yiikselmistir. Ote yandan, cari
islemler agiginin GSMH’ya orani her iki kriz déneminde de oldukca yiiksek
seyretmistir.

Faktor 1, Faktor 3, Faktor 4
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Grafik 1: Krizi Tetikleyen Faktorlerin Gelisimi

Basta kamu kesimi olmak iizere ekonominin genelinde ortaya ¢ikan
talep artis1 uygulanan yiiksek faiz-sabit doviz kuru politikasi sonucunda
bankacilik sisteminin kisa vadeli déviz cinsinden borg¢lanip, uzun vadeli ulusal
para cinsinden kredi vermesine neden olmustur. Bankacilik sistemi, biiyiiyen bir
ekonomide bir yandan biit¢e agiklarmi finanse ederken; Ote yandan da basta
titketici kredileri olmak iizere reel kesimden gelen kredi taleplerini karsilamustir.
Bagka bir deyisle, bankacilik sistemi, toplam talebi kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketleriyle finanse etmistir’.

"Artan biitge agiklarinin finansmaninda Nisan 1994 krizi ile Subat 2001 krizi arasinda
bir ayirim yapmak gerekmektedir. Nisan 1994 krizi 6ncesinde biitce agiklart biiyiik
Olciide merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilirken; Subat 2001 6ncesi donemde
biitge aciklar1 i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmistir. Subat 2001 krizinden 6nce ise artan
biitce aciklart bankacilik sisteminin ucuza sagladigi kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketleriyle finanse edilmistir.
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Bankacilik sisteminin agik pozisyon egiliminin bir sonucu olarak asiri
borglanmanin etkisiyle acik pozisyonlarin® ve likit yiikiimliiliklerin déviz
rezervlerine oram hizla artmustir. Ozellikle bankacilik sisteminin uluslararasi
likidite sorununu ve kirilganligin1 gosteren likit yiikiimliiliikleri/doviz rezervleri
orani, doviz varliklar/doviz yilikiimliilikleri orani ve toplam kredileri/doviz
rezervleri orani kriz donemleri dncesi hizla yiikselmistir. Dolayistyla finansal
krizlerin 6ncii gostergesi olarak kabul edilen bankacilik sisteminin kirilganligi
doviz riskini ve bdylece geleneksel kuramlarda ileri siiriildiigii gibi kendi
kendini besleyen krizlerin ortaya c¢ikma olasiligini arttirmistir. Bir bagka
anlatimla, acik pozisyon egilimi nedeniyle bankacilik sisteminin kisa vadeli
spekiilatif sermaye geri doniislerine olan duyarliligi, iki kriz doneminde de
yiikselmistir’. Finansal krizler ncesinde uygulanan gercek¢i olmayan déviz kur
politikalarina dayanan bir ekonomik c¢evrede, bankacilik sisteminde ortaya
cikan asir1 iyimserlik, yetersiz denetim, kisa vadeli likit yiikiimliiliiklerinin
artmast (vade uyumsuzlugu), kamu kesiminin finansman yontemi, finansal
yapmin carpikligi (kamu bankaciligt gorev zararlari, holding bankacilifi, 6z
sermaye yetersizligi) ve mevduat sigorta uygulamasi finansal krize zemin
hazirlamistir. Sonugta, bankacilik sisteminin kisa vadeli doviz yiikiimliiliiklerini
yurt i¢inde uzun vadeli ulusal para cinsinden krediye donistiirmesi, yiikselen
ekonomik konjonktiirii finanse etmis ise de, bu yolla ortaya ¢ikan finansal
kirilganlik finansal kriz riskini yiikselmistir.

Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri oncesinde kamu kesiminin biitge
aciklar1 ve bankacilik sisteminin kirillgan yapisi &zellikle hane halkinin
uygulanan politikalara giivensizligi nedeniyle para ikamesini arttirmigtir. Nisan
1994 krizinde hiikiimetin faiz oranlarini baski altinda tutmasi ve hiikiimet
borglarinin vade yapisini degistirme girisimi ekonomide likiditeyi yiikselterek
piyasalarda devaliiasyon beklentisini ve boylece doviz talebini arttirmistir.
Biitge agiklarini ucuza finanse etmek i¢in faiz oranlarini baskilama politikalar
piyasalarda giiven bunalimi yaratmis ve bdylece faiz oranlariin yiikselmesine
yol agmustir. Subat 2001 krizi oncesinde ekonominin temel makroekonomik
degiskenlerine bakildiginda faiz orani, borsa ve iktisadi biiyiime olumlu gelisme
gosterirken; enflasyonun beklenildigi gibi diisiik gerceklesmemesi, ulusal
paranin asir1 degerlenmesi, cari islemler agiginin artmasi ve biitce dengesinin
bozulmasi doviz kurunu ¢ipa olarak alan programin siirdiiriilebilirligi

¥Bankacilik sistemindeki agik pozisyonun yaklasik olarak 17 milyar $ oldugu tahmin
edilmektedir.
°1993-94 déneminde net sermaye akimlarindaki geri doniis yaklasik 19 milyar $ olarak
gerceklesirken; Ocak-Ekim 2000°de net sermaye akimlari 12.4 milyar § ve Kasim 2000-
Eyliil 2001°de -13.6 milyar $ olarak gergeklesmistir
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konusunda ciddi kuskular olusturmustur. Sonu¢ olarak her iki krizden Once
doviz kurunun asirt degerlenmesi ve halkin doviz tevdiat hesaplarini siirekli
olarak arttirmasi, uygulanan programlarin siirdiiriilebilirligini olanaksiz duruma
getirmis ve bu siirecten de kriz dogmustur.

6. Sonuc¢

Faktor analizi sonuclari, Tiirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001
krizlerinin para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve
yikselen konjonktiirle gelen talep patlamasinin bir sonucu olarak ortaya
ciktigini gostermektedir. 1990-2001 doneminde popiilist politikalarin yol agtig
talep artis1, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimiyle birlesince asiri
spekiilatif sermaye hareketlerine dayanan istikrarsiz bir iktisadi biiyiime ortaya
ctkmistir. Ote yandan iktisadi biiyiimeyi finanse edenler ile hane halkinin
uygulanan politikalarin = siirdiiriilebilirligiyle ilgili giivensizligi bankacilik
sisteminin kirilganligtyla birlesince para ikamesini hizlandirmis ve finansal
krizi tetiklemistir. Tiirkiye ekonomisinde 90’11 yillarda makroekonomik yapisal
sorunlar hep var olmasma karsin krizlerin 6zellikle Nisan 1994 ve Subat
2001°de ortaya c¢ikmasinda rol oynayan faktorlerin (yiikselen ekonomik
konjonktiir, bankacilik sisteminin kirilanligt ve para ikamesi) sabit (veya
baskilanan) doviz kuruna dayali politikalarin uygulandigi bir ekonomik ¢evrede
ortaya ¢iktig1 gercegi kendisini belirginlikle ortaya koymaktadir. Sonug olarak
Tirkiye’de krizler, oteki iilkeler icin yapilan gorgil c¢alismalarda da
vurgulandigi gibi, yiikselen ekonomik konjonktiirde kisa vadeli spekiilatif
bor¢lanmaya dayanan bankacilik sisteminin kirilgan yapisi ve uygulanan iktisat
politikalarina giivensizlikten kaynaklanan para ikamesi sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu da demektir ki, hizli ekonomik biiyiime ve kirllgan bankacilik
sistemiyle istikrarsiz hale gelen Tiirk ekonomisi, bekleyislerdeki en kii¢iik bir
kotiilesmeyle finansal bir krizin i¢ine yuvarlanmaktadir.

FINANCIAL CRISES IN THE TURKISH ECONOMY:A FACTOR
ANALYSIS APPLICATION

ABSTRACT

In this study we had examined basic reasons of financial crises of April 1994
and February 2001 in Turkey. We obtained three factor explainig of crises in Turkey
with applied factor analysis technique.These factors called currency substitution, open
position propensity of banking system and rising conjecture.
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