Gazi Universitesi iktisadive idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 9/1(2007). 81 - 101

KRIZ MODELLERI CERCEVESINDE TURKIYE 2001
FINANSAL KRiZININ DEGERLENDIRILMESI

Umut CAKMAK*

Oz:

Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin iic nesil kriz modeli c¢ercevesinde
degerlendirilmesi yapilmis ve hangi nesil kriz modeline ne denli uydugu
arastiridmistir. 2001 Krizinin 1. Nesil Kriz modeline uymadigi belirlenmistir. 2.
Nesil Modeller, kriz-dncesinde olusan ekonomik ortamda temel makro ekonomik
degiskenlerin,genel olarak, ne krizi kacinilmaz kilacak kadar kotii ne de krizin
olusmasini kesinlikle engelleyecek kadar iyi oldugu vurgulanwr. 2000 yili
Tiirkiyesinde, enflasyon orant, nominal faiz orani ve faiz-disi biitce fazlasi gibi
bazi degiskenlerde dnemli iyilesmeler saglanmis olmasi; éte yandan, hem cari
islemler acig1 ve mahalli paranin reel-deger kazanmaya devam etmesi gibi dis
aciga iliskin degiskenlerde hem de bor¢-servis orani, kamu faiz-ddemelerinin ve
biitce-acgiklarimn  GSMH'ye orani gibi kamu tasarruf acigina iliskin
degiskenlerde olumsuzlugun devam etmis olmasi acisindan 2001 krizi bu
sablona uymaktadir. Dogu Asya Krizindeki gibi gayri menkul ve menkul
piyasalarda balon olusmast olgusuna rastlanmamakla birlikte, Kastm 2000-
Subat 2001 Krizinin olustugu ortamda bankacilik sektoriindeki vade
uyusmazlhigi, doviz acik pozisyonu, kur ve faiz riski gibi zaaflar agisindan, 3.
nesil modellerde deginilen bazi boyutlarda benzerlikler giosterdigi sonucuna
varilmustir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye 2001 Krizi, 1. 2. ve 3. Nesil Kriz Modelleri,
Finansal Kirilganlik

AN EVALUATION OF THE 2001 CRISIS IN TURKEY iN THE
CONTEXT OF THE THREE GENERATIONS OF CRISIS MODELS

Ahstract:

The article analyzes and evaluates the 2001 financial crisis in Turkey in
reference to Crisis Models and reaches the follo\ving conelusion in summary: (i)
The 2001 Financial Crisis does not fit the Ist generation Crisis Models. (ii) it

fits the 2nd Generation models in so far as a number of fundamentals (such as
the current account deficit, the real appreciation of the TL and macro-variables
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reluted to the public deficit such as debt service ratio, and ratios of interest
paymeats, average maturity of outstanding debt stock, budget deficits 10 GNP)
were unsound. (iii) Although bubbles have neither appeared in the real-estate
prices nor in the stock-market duving the year preceding the February 200/
Crisis, nevertheless it fits the 3rd Generation Currency Crisis Models in so far
as the vulnerabilities observed in the banking sector, such as currency and
maturity mismaiches and the existence high exchange risks deriving from a high
ratio of TL-denominated securities in the portfolios of banks and very low ratios
of capital to foreign exchange open positions.

Keywords: Turkey 2001 Crisis, 1%, 2" and 3" Generation Crisis Models,
Financial Vulnerability.

GIRiS

Geligmis ve gelismekte olan diinya ekonomileri, 1970’ wittardan bu yana
dnemli krizlerle karst karstya kalnuglardir. 1970 ve 1980°li willarda Latin Amerika
iilkelerinde yasanan istikrarsizllk ve bunun neticesinde wiirdrlige konan birgok
bagarisiz istikrar programlan, 1992/93’t¢ Avrupa Déoviz Kuru Mekanizmasi'na (ERM)
yonelen spekiilatif atak, 1994°te Meksika'da yasanan finansal kriz, 1997 Dogu Asya ve
takiben 1998 Rusya krizi ve nihayet 2001 yihinda Tiirkiye'nin yagadiz finansal kriz,
diinya ekonomilerinin karsilastigi énemli krizlerdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yaganan biitin bu krizler, krizlerin nedenlerinin ve olusumunun agiklanabilmesi
amaciyla teorik altyapisiun giiglenmesine yot agnmgtir.

Krizlerin teorik altyapesi, genel bir yaklagimla “t¢ nesil kriz modelini”
icermektedir. 1. ve 2. nestl kriz modelleri olarak adlandinilan iki model disinda,
dzeilikle Asya krizimi agiklamaya ve para/déviz ile banka krizieri arasinda iligki
kurmaya galigan 3. nesil kriz modelt de iktisat literatiiriine girmigtir. Her bir nesi kriz
medeli krizlerin farkhh bir boyutuna dikkat ¢eknigi igin gelmekte olan krizia olast
semptomianinun ne oldufunu anlamaya yardimes olmaktadir. Belirtinek gerekir ki, bu
modeller esasen birbirlerinin yerini alan modeller olarak degil, birbirlerini 1amamlayan
modeller olarak goriilmelidir.

Makale, Tiirkiyve ekonomisini derinden etkileyen 2001 finansal krizinin, kriz
modelleri cergevesinde bir degeriendirmesini igermektedir.

I) 2601 KRiZININ 1. NESIiL MODELLER CERCEVESiNDE
DEGERLENDIRILMESI
1970’lerde Latin Amerika ilkelerinde yaganan krizlerin nedenlerini ve ortaya
cikis mekanizmalarim anlamaya yonelik olarak Salant—Henderson {1978), Krugman
(1979} ile baslayan ve Flood—Garber’in (1984) yaptig1 ¢alismayla geligtirilen 1. nesil
kriz modelleri, krizi tetikleyen temel makro ekonomik faktSrlerin  &memini
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vurgulamakta ve ani spekiilatif atakla baslayan para/déviz krizlerinin nedenlerini, sabit
doviz kurunun siirdiiriilebilirligi  ile tutarsiz  iktisadi politika uygulamalarina
baglamaktadir. Bu tutarsiz politikalara en carpici 6rnek ise, biitce aciklarini para
basarak finanse eden genisleyici para politikalar1 ile sabit/yar1 sabit kur rejiminin
birlikte uygulanmasidir. Ayrica 1. nesil modellerde, olusan bu spekiilatif ataktan 6nce
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin tedrici olarak azalma egilimine girdigi ve bu
spekiilatif atagin piyasa oyuncularinin panik hareketlerinden ve/veya irrasyonel
davranislarindan degil, aksine rasyonel bekleyislerinin bir {riini oldugu da
vurgulanmugtir. Cilinkii 1. nesil modellerde, biitge agigi, enflasyon ve kamu bor¢ stoku
gibi temel makro ekonomik gostergeler (fundamentals) finansal bir krize yol acacak
Olclide zayiftir.

Tirkiye'nin yasadigt 2000 Kasim/2001 Subat krizleri oncesinde, yiiksek
enflasyonun yani sira biitce acig1r ve faiz 6demelerinin GSMH'ye orani gibi kamu
tasarruf acigina iliskin degiskenlerde ciddi soranlar gbze carpsa da, 1. nesil kriz
modelinde yer alan temel iki gostergenin var olmadigi goriliir. Bunlardan birisi biitce
acgiklarinin Merkez Bankasi tarafindan para arzi yaratilarak kapatiliyor olmasi, digeri
ise kriz 6ncesi donemde Merkez Bankasi doviz rezervlerinde olugmasi beklenen tedrici
azalmadir.

Tablo : 1'de goriildiigii lizere, 1996 yilindan sonra Merkez Bankasi kaynaklari
blitce acigim1 kapatmak icin kullanilmamustir. Ayrica 1995-2000 doneminde —Rusya
krizini hari¢ tutarsak— para tabani artisi, déviz rezervlerindeki artig ile saglanmistir. Bu
donem boyunca hiikiimetlerin bor¢glanma aract Net Yurtici Borg¢lanma kisminda
gosterilen Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS) olmus ve yurtici bor¢lanmanin vadesi
ozellikle son iki yilda artmustir.

Tablo: 1
1995-2001 Yillan Arasinda Konsolide Biitce Aciginin Finansmam
GSMH'NIN YUZDESI (%) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Konsolide Biit¢e Bor¢lanma Geregi 3.7 8.5 7.6 7.1 11.6 10.2 17.9
Net Yurti¢i Borglanma 3.6 7.1 8.5 8.6 124 74 129
Net Yurtdist Bor¢lanma -1.0 -0.9 -1.5 -1.9 0.6 2.1 -2.5
Merkez Bankasi Avanslari 12 15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Digerleri 0.0 0.7 0.6 0.5 -1.4 0.6 74

Kaynak: Fatih Ozatay ve Giiven Sak, 2002:129.

Birinci nesil kriz modelleri, mevcut doviz kurunun siirdiiralemeyecegine dair
piyasada olusan beklentinin, mahalli paraya saldirn basglamadan evvel doviz
rezervlerinde tedrici bir azalmaya neden olacagimi ileri stirer. Ancak Tiirkiye'nin
2000/2001 krizlerinden once doviz rezervlerinde tedrici azalma gerceklesmemis;
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aksine yiikselme egilimi gozlenmistir (Tablo : 2). Merkez Bankasi doviz rezervlerinde
sert dugiisler, Kasim 2000'de de, 19 Subat 2001'de de, sadece kriz basladiktan sonraki
haftalarda gozlenmistir.

Tablo : 2
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri (Milyar S)
Tarih Briit Doviz Tarih Briit Doviz

Rezervi Rezervi
29.12.1995 12.383 24.11.2000 21.583
27.12.1996 16.490 01.12.2000 18.942
26.12.1997 18.698 29.12.2000 19.635
25.12.1998 19.815 05.01.2001 25.097
31.12.1999 23.177 14.02.2001 27.943
03.03.2000 23.236 17.02.2001 22.581
02.06.2000 23.605 23.02.2001 22.581
01.09.2000 24.592 30.03.2001 18.445
17.11.2000 24.433 11.05.2001 17.810

Kaynak: TCMB

1995 yilindan Kasim 2000 yilma kadar ulusal doviz rezervleri artis trendindedir:
Merkez Bankasi'mn doéviz rezervleri 1998 yili Haziran ay1 sonunda 26.7 milyar dolar
ile en yiliksek seviyesine ulagsmis, ancak Rusya krizinin etkisiyle ayni1 yilin sonunda
19.8 milyar dolara gerilemistir. 1999 yilinda tekrar artisa gegen doviz rezervleri, 1999
yili sonunda 23.1 milyar dolara kadar yiikselmistir. Istikrar programinin uygulandigi
2000 yilimin ilk 10 ay1 boyunca da 23-24 milyar dolar civarinda dalgalanan doéviz
rezervleri, Kasim krizinden sadece iki giin 6nce —yani 17 Kasim itibariyle— 24.4
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Kasim krizi sirasinda 18.9 milyar dolara
diisen ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan saglanan ek kaynak ile tekrar 24
milyar dolarin lizerine ¢ikan doviz rezervleri, Subat krizini takiben tekrar 17 milyar
civarina inmistir. Ozetle, 2000 Kasim-2001 Subat krizlerinden 6nce ne biitce
aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklariyla kapatilmasi, ne de doviz rezervlerinde tedrici
azalmanin gerceklesmesi gozlenmistir. Dolayisiyla Turkiye'nin yasadigi finansal
krizin, 1. nesil modellerin betimledigi cerceveye uydugu sdylenemez.

Bir st paragrafta vurgulanan gostergelerin yoklugu, Tiirkiye'nin makro
dengelerinde ve 6zellikle kamu maliyesi alaninda birtakim 6énemli ve yapisal sorunlarin
bulundugu gergegini degistirmez. Ancak belirtmek gerekir ki, 2000 yilinda IMF
destekli istikrar programi —bir dereceye kadar— kamu finansmani alaninda basari
saglamistir. Tablo : 3'ten de goriildligi lizere, bu program kisa vadeli kamu borcunun
GSMH'ye oranimi diisiirmiis; kamu sektorii borclanma geregini ve konsolide biitce



Tablo: 3
19952001 Dénemine Ait Kamu Malivesi Gastergeleri (GSMH’nin %’si)

) 1995 1996 1997 1998 [999 2000 2001
Kamu Sektirit Borglanma Gereksinimi 50 8.6 17 9.4 i5.5 11.3 164
Faiz Disi Fazla 33 1.7 0.1 4.3 1.8 5.6 6.4
Konsolide Biiice Agin 49 8.3 7.6 7.3 11.9 10.9 16.9
Kisa Dédnemii Kamu Berg Stoku 3.0 (1.2 24 14.9 4.1 2.1 1i.}
Biyilime Qram 5.0 7.1 8.3 39 -6.1 6.3 -04

Kaynak: Hazine Mitstesarhi: ve TCMB.
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hareketi ile Cari Islemler Agig1 arasindaki iliskiye dair piyasa beklentisinin olumsuza
dontismesi gibi faktorler bu krizlerin olusmasinda 6nemli roller {stlenirler.

IT) 2001 KRiZININ 2. NESIL MODELLER CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

1992-1993 yillarinda ortaya ¢ikan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve
1994 Meksika krizinin 1. nesil modellerin temel 6zelliklerine uymadiginin anlasilmasi,
2. nesil kriz modellerinin gelistirilmesine yol acmustir. ikinci nesil modellerde,
sabit/yar1 sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde iktisadi ajanlarin beklentileri ile fiili
politika sonuclan arasindaki etkilesimin, kendi kendini gerceklestiren beklentiler
vasitasiyla olusan krizlere yol acabilecegi vurgulanmustir. Bagka bir ifadeyle, temel
ekonomik verilerde ciddi bozulmalar olmaksizin' (biit¢e agigi, enflasyon orani ve doviz
rezervleri gibi), iktisadi ajanlarin igsel ve/veya dissal nedenlerle de tetiklenebilen
beklentilerindeki ani degisimler ekonomide parasal istikrarsizlik yaratabilmekte ve
finansal bir krizin ortaya c¢ikip c¢ikmamasinda 6nemli rol oynayabilmektedir (Yay,
2001:1239).

ikinci nesil kriz modellerinde spekiilatif atagin baslamasi icin Merkez Bankasi
doviz rezervlerinin kurun savunulamayacak bir diizeye kadar diigmesi sart degildir.
Ancak sabit/yar1 sabit kur rejimi altinda déviz kurunu baskilamanin ekonomiye 6nemli
maliyetleri olmaktadir. Bu baglamda ekonomide maliyet artisina yol acan en dnemli
makro degisken, devalliasyon beklentilerinin neden oldugu yiikselen yurtici nominal
faizlerdir. Artan nominal faizler uzun vadede bu politikayr uygulayan tilkeleri
durgunluk icine sokabilmekte; issizlik ve iktisadi durgunlugu goze almak istemeyen
hiikiimetler ises —ERM krizinde oldugu gibi— yeterli doviz rezervine sahip olsalar dahi
doviz kuru politikasinda bir degisiklige yonelebilmektedirler (Obstfeld, 1996:1037-
1047; Jeanne, 1997: 263-286).

Tlrkiye'yi derinden etkileyen 2001 Kkrizinin 2. nesil modeller yardimiyla
aciklanabilecegini vurgulayan yazarlar bulunmasina ragmen, finansal krizi tamamen 2.
nesil modeller ¢ercevesinde degerlendirmenin dogru olmayacagini ve bu modellerin
2001 krizinin sadece belirli bir yoniine 1sik tutabilecegini vurgulayan yazarlar da
mevcuttur. 2001 finansal krizinin 2. nesil modellere benzerliginin analiz edilmesi i¢in,
bu tiir modellerin ana vurgu noktasi olan temel ekonomik gostergelerdeki seyrin
incelenmesinde yarar vardir. Hatirlanacag lizere 2. nesil modellerde temel ekonomik
gostergelerin bozulmasi, ulusal paraya saldirt icin zemin hazirlamasina ve saldiri
olasiligini arttirabilmesine ragmen, spekiilatif atagi kacinilmaz kilacak olciide de zayif
bir yapmin varligina delalet etmez. Baska bir ifadeyle, para/ddviz krizi gegirmis
tilkelerin kriz 6ncesi durumlar incelendiginde, su genel yargiya varilabilir: Her 6rnek
olayda temel ekonomik gostergelerin bazilarinda bir takim sorunlar vardir, ama bu
sorunlarin kendi baglarina finansal krizin olusmasini kaginilmaz kildigi, sdylenemez.



Tablo : 4
1997-2005 Donemi Tiirkive'nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Enf. Orani{ Tiife) 90.1 | 69.7 | 683 | 390 | 685 | 297 | 184 | 9.3 7.7
Faiz Ehst. Bit.

. 3 . 5. . 3. 2 . .

Den /GSMH 0.1 4 1.8 6 6.4 7 5 6.1 5.0
Cari [sl.

-1.4 1.0 0.7 -4.9 2.3 -0.8 -3.3 -53 -6.2
Dcenge/GSMH 3
i¢ Borg . -

214 | 217 292 | 289 | 69.2 | 54.8 4.5 | 523 | 500
Stoku/GSMH > ”
Dis Borg/GSMH 43.3 | 4683 | 549 | 390 | 790 | 722 | 608 | 540 | 47.2
Reel Kur Endeksi 116 120 127 147 116 125 140 143 171
Biiyiime Oram 8.3 3.9 -6.1 6.3 0.4 7.8 59 9.8 3.0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.1930-2004 ve TCMB.
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krizi, "Temel ekonomik gostergeler, ne spekiilatif atagi onleyecek kadar giiclii, ne de
spekiilatif atagi1 kaciniimaz kiiacak olgiide zayiftir” seklinde Ozetlenen 2. nesil kriz
modellerinin bu betimlemesine uyuyordu, denilebilir.

2000/2001 krizi, 2. nesil modellerin baska bazi temel 6zelliklerine de sahipti.
Ornegin, 2000 Kasim'mda TL'ye yéonelen spekiilatif saldin1 IMF'nin destegiyle
bastirilmig olsa da, uygulanan istikrar programina ve kur cipasmin siirdiriilebilirligine
olan giiven biiyiik 6lclide kaybolmustu. Bunun neticesinde 2000 yilinin yaz aylarinda
%32 diizeylerine inmig olan kamu borglanma senetlerinin yillik bilesik cinsten nominal
faiz oranlar1 hizla artma egilimine girmis ve 2001 Ocak ayinda ortalama %65'leri
bulmustu’. Artan nominal faizlerin, yatirnm-oranlar ve issizlik iizerine olan negatif
etkisi, 2000 Kasim ile 2001 Subat arasinda donemin kisalig1 nedeniyle sinirli olmasina
karsin, kamunun bor¢lanma maliyetinde artiglara ve bor¢lanmanin vadesinde
kisalmalara yol a¢gmisti. Dolayistyla i¢ bor¢ servis orani yeniden artmaya baslamis;
artan borclanma maliyetleri ve olusan belirsizlik ortami —2. nesil modellerde de
vurgulandig1 gibi— kur cipasmi siirdiirmenin ekonomiye ve kamuya olan maliyetini
arttirmisti.

Bu arada kur lizerindeki baskiyr hafifletmek amaciyla 2001 Temmuz'unda
gecilecek olan bant uygulamasinin erkene alinmasi gliindeme gelmis; fakat zamanin
ekonomi yoOnetimi ve siyasi otoritesi, boyle bir girisimin hem hiikiimete hem de
programa olan giiveni daha da zedeleyecegi endisesiyle bu alternatife sicak
bakmamistir. Vurgulamak gerekir ki, Kasim 2000 sonrasinda piyasa beklentileri
olumsuz istikamette degismisken ve bu olumsuzluk nominal faizler ve borglanma
maliyetleri gibi temel degiskenlere de yansimigken, siyasi ve ekonomik otoritenin bu
endisesi anlasilir ve rasyoneldi. Bigcak-sirtmda seyreden bu ekonominin karsilasacagi
herhangi bir i¢ veya dis sokun, piyasa beklentilerini, ulusal paraya yeni bir saldirt
baglatacak derecede bozmasi miimkiindii. Nitekim 19 Subat giinii Cumhurbagkani ile
Bagbakan arasinda meydana gelen siyasi anlagsmazlik 2001 Subat krizinin tetikleyicisi
olmustur. Hatirlanacagi lizere 2. nesil modeller, ulusal paraya ani ve spekiilatif saldirt
ile baslayan ve ekonomiyi finansal krize gotiiren ortamin, i¢ ve/veya dis soklar
tarafindan tetiklendigini 6ne siirer. Bu agidan da 2001 krizi 2. nesil modellere benzerlik
gostermektedir’.

Gergi 19 Subat giinkii Milli Giivenlik Kurulu toplantisinin hemen ardindan,
Bagbakan Ecevit'in Cumhurbagkani Sezer ile distligii anlagsmazliga izafeten "Bu;
devletin en Ust kademesinde kriz var demektir" seklindeki demecini "ciddi bir i¢ sok”
olarak nitelendirmek abarti olabilir. Ama buna ragmen s6z konusu olay tetikleyici
islevi gormuistiir. Acaba goreli kiiciik bir sok, neden ani ve onca siddetli bir spekiilatif
saldirtya yol agmistir? Bu sorunun yaniti bir evvelki paragrafta yazdiklarimizda ima
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edilmistir: Ciinkii Kasim krizinden sonra piyasa beklentileri bozulmustu ve istikrar
programinin basarili bir sekilde ylirtitiilebilecegine dair giiven iyice sarsimisti ve bu,
Kasim krizi atlatilmig olmasina ragmen, Ocak 2001'de yillik bilesik cinsinden
%65'lerde seyreden faizlerde yansiyordu. Kisacasi, piyasa bir bahane ariyordu ve
baska kosullarda boylesine tepki vermeyecegi bir soka bu tepkiyi verdi. iste 2001 krizi,
ozellikle bu boyutta, 2. nesil kriz modelleri ¢ergevesine iyi oturmaktadir.

Subat krizini takiben yiirtrliige konan "Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi”, 58.
ve 59. hiikiimetlerin de kararli uygulamalari sayesinde, krizi takip-eden bes yil i¢inde
bazi temel ekonomik gostergelerde —ozellikle biitce aciklari, faiz disi biitce fazlasi,
enflasyon ve nominal faiz oranlarinda— Onemli iyilesmelere yol acmustir. Enflasyon
oraninin 30 yillik yliksek ve kronik yapisi kirtlmig ve tek haneli enflasyon rakamlarina
ulagilmigtir (Tablo : 4). Bu sonug¢, makro dengeler acisindan en Onemli pozitif
gelismelerden biri sayilabilir. Enflasyon oranindaki hizli diisiis, kamu bor¢lanma
kagitlarinin nominal ve reel faizlerinde paralel disiislere yol agmis ve bu sayede
kamunun borclanma maliyeti 6nemli ol¢iide azalmistir. Borglanma maliyetinin diismesi
ve siki maliye politikasinin kararlilikla siirdiiriilmesi sonucunda, biitce aciginin GSMH
icindeki pay1 2005 yilinda %2.5 diizeyine, kamunun toplam net bor¢ stokunun GSMH
icindeki pay1 2001 yilinda %90.5'ten 2005 yilinda %60'm altina diismiistiir’. 2006 yili
icin ilk on aylik veriler dikkate alindiginda, biitce aciginin ve kamu net bor¢ stokunun
GSMH igindeki paylar1 sirasiyla %0.5 ve %55 dizeylerinde gergeklesecegi
Ongoriilebilir. Kisacasi, bu degiskenlerde Maastricht Kriterleri'ne ulasiimistir. Faiz dist
biitce fazlasinda 2000 yilinda yakalanan yiiksek oran bu yildan sonra da
siirdiiriilebilmis ve 1990'h yillar boyunca istikrarli bir biiylime performansi
gosteremeyen Tlrkiye, 2002-2005 arasinda st liste yiiksek biliylime oranlarina
ulagsmistir. Hemen vurgulamak isterim ki; 2001 krizi sonrasinda ekonomide gozlenen
bu olumlu gelismelerin hemen hemen hepsi, 1988-1993 yillari arasinda Meksika'da
yasananlara benzemektedir.

Ote yandan, Tiirkiye'de ic borc servis oraninda ve kamu faiz 6demelerinin
GSYIH icindeki payinda 2001'e kiyasla iyilesme elde edildiyse de, 2002-2005
ortalamasi olarak da 2005 gerceklesmesi olarak da, bu degiskenler, sorunlu-yillar
olarak nitelendirilebilecek 1994-1998 arasindaki ortalamalarmn altina gekilememistir’.
Dislama etkisinin 6lciitii olarak alinmasi gereken DiBSTerin tiim menkul degerler
igindeki pay1, 2002-2005 arasinda, ortalama %91.5 ile 1985-2005 déneminin en koti
rakamlarina yiikselmistir.
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Tablo: 5
ic Bor¢ Servis Oram, Toplam Faiz Odemeleri/GSMH ve DIiBS'ler (1985-2005)
Toplam Faiz DIBS /Toplam
I¢-Borg Odemeleri / Menkul
Yillar Servis Oram GSYiH Degerler
1985 7.2 191 73
1986 11.2 2.60 74
1987 13.7 3.02 72
1988 11.3 3.85 69
1989 11.3 3.59 66
1990 10.6 3.52 61
1991 144 3.79 57
1992 20.0 3.65 69
1993 26.2 5.83 71
1994 28.1 7.67 81
1995 22.2 7.33 80
1996 32.7 10.00 87
1997 17.9 7.75 87
1998 27.0 11.54 86
1999 32.5 13.69 86
2000 29.8 16.27 84
2001 87.3 23.27 92
2002 50.9 18.86 92
2003 46.6 16.43 92
2004 42.7 13.19 90
2005 35.8 9.35 90

Kaynak: DPT; Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2004 ve TCMB.

Bu arada TL siirekli deger kazanmuis, reel kur endeksi 170'in stiine c¢ikmig
(1995=100); CIA/GSMH orami hizla yiikselerek 2005 yihinda 2000 yilinda yaptigi
tarihi zirveyi de (%4.9) asan bir orana (%6.2) ulasmustir. 2006 yihinda ise CIA/GSMH
oranimin %8.0'm Ustiinde olusacagi kesinlesmis goriinmektedir.

Isaret etmek isteriz ki, 1989-1994 dénemindeki kriz éncesi Meksika'nin temel
makro ekonomik gostergelerindeki gelisimler, Tiirkiye'nin 2001-2006 verilerindeki
gelisimlere carpici bir benzerlik gostermektedir. iki 6rnekte de, enflasyon, faiz oranlari,
biitge aciginin ve KKBG'nin GSMH'ye oranlan cok 6nemli Olclide ve basariyla
diistiriilmustiir. Reel kur endeksinde ve cari islemler acigindaki gelismeler de 1987-
1993 arasinda Meksika'da yasananlara benzerlik gdstermektedir'. Tek belirgin
benzemezlik, Meksika'nin yari-sabit kur-¢ipasi kullanirken, Tirkiye'nin 2001'den bu
yana dalgah-Kkur rejimi uygulamasidir.
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iki iilkede de ekonomiden sorumlu vyetkililer, "cari islemler acig1 finanse
edildigi siirece sorun degildir" tiiriinden beyanatlar vermistir’. Bu sdylem bir
totolojidir. Cari islemler acig1 ne denli yiiksek olursa olsun, elbette finanse edildigi
siirece sorun degildir. Dolayisiyla bu totolojik soylem yeni bir soruyu davet eder:
"Konjonktiir ve beklentiler su veya bu nedenle (6rnegin egzojen veya endojen soklar
nedeniyle) olumsuza doniistiigli zaman bile, yiiksek oranlarda bir cari islemler agigini
finanse edecek miktarda pozitif net sermaye akiminin saglanabilecegi garanti edilebilir
mi?" Soru ve sorun budur.

Ekonomiden sorumlu Bakan'a bu soru sorulsa, herhalde, "Oyle bir durumda
piyasalar bu baglamda bir sorun algilarsa, dalgali doviz kuru sistemi uyguladigimiz
icin, bir devalilasyona veya finans krizine neden olmayacak bir bicimde "gerekli
diizeltmeyi" yapar" diyecektir. "Bunun garantisi var mu? Nedir?" diye sorarsaniz,
"Dalgal1 kur sistemidir" diyecektir. Sorun su ki, Tiirkiye'ninki gibi kosullarda piyasalar
olugsmakta olan sorunu gec algilar; bagka bir ifadeyle, piyasadaki oyuncularin biiylik
¢ogunlugu sorunu algilamalarina ragmen, son ana kadar bekleyip faiz/kur makasindan
yararlanmaya devam etmeyi yeglerler. Bu davranig bicimine bir de egzojen soklarin ani
olusabilecegi ve de gerek para gerek menkul-degerler gerekse doviz piyasalarinda,
Tirkiye'deki piyasa-derinliginin hala yetersiz oldugu gercegi de eklenirse, neticede,
"piyasanin yapmasi gereken diizeltmenin" gecikecegi ve geciktigi derecede de
"yapilmasi gereken dilizeltmenin" orani ve mikyasinin biiylik olacagi anlasilabilir.
Diizeltmenin oranmi ve mikyasi biiylik oldugu derecede de, dalgali kur sistemine
ragmen, onemli olciide bir devaliiasyonun goreli kisa bir siirede yasanma olasilig1 artar.
Dolayisiyla dalgali kur biitiin bu olusumlar1 engelleyecek sihirli bir tilsim degildir.

Meksika'da yasanan 1987-1993 siirecinin, 2001 sonrast Tiirkiye'deki
gelismeleri bunca andirmasi, Tiirkiye'nin de giliclii bir olumsuz i¢ ve/veya dis sok
karsisinda 1994 Meksika® krizine benzer bir kriz yasama olasiligim giindeme
getirmektedir. Ciinkii ufukta "giliclii olumsuz sok" olmaya aday olasi gelisimler
simdiden goriinmektedir:

Bunlardan ilk akla gelenler sunlardir: AKP'nin anayasanin verdigi hakka
dayanarak Tayyip Erdogan't veya Biilent Arm¢'t Cumhurbagkani se¢gmesi ve buna
karst gosterilebilecek tepkilerle i¢ politik ortamda O6nemli gerginliklerin yasanmasi;
Giineydogu'da son 2006 yilinin baharindan bu yana artan PKK aktivitesinin, giderek
Genel Kurmay'm 1997-98'de "Diisiik Yogunluklu Harp"” olarak nitelendirdigi
goriinime donigmeye baslamast ve bunun yaratacagi savunma tepkilerinin
demokratiklesme, seffaflasma ve ‘“sivillesme" alanlarinda oldugu kadar iktisadi
beklentiler alaninda da olumsuzluklar yaratma olasilig; Kibris anlasmazligi ve/veya
yukarida deginilen olasi olumsuzluklarin da etkisiyle AB-Tiirkiye tiyelik
miizakerelerinin askiya alinma olasiligt; petrol fiyatlarinin hizlica 100 Dolar't asmast
ve/veya global bir resesyonun olusma olasiligl... Bu dort olast sokun ikisi veya ticl
birden gercgeklestigi takdirde, biiyiik olasilikla, 40 milyar dolarin {izerinde seyretmekte



92 / Umut CAKMAK

olan net sermaye hareketi, cari islemler acigin1 kapatmak igin gereken 25-30 milyarin
¢ok altina (belki yarisina, belki licte birine) diisecektir ve hatta negatife donme ihtimali
vardir.

Eger boyle bir kotii senaryo gergeklesirse, olusacak spekiilatif saldirt Mayis-
Haziran 2006 calkantisinda olugan "mini-harekete" elbette benzemeyecektir: Cok daha
gliclii olacak, kurda ve dolayisiyla nominal faizlerde sert ve yiiksek-oranl artiglara ve
dolayisiyla ciddi bir krize yol acabilecektir. Bu sekilde olusacak finans kriz —eger
olusursa— 2. nesil modellerin tanimladigr tiire, Subat 2001 krizine kiyasla daha bile iyi
uyan bir 6rnek olur. Ciinkii Subat 2001 krizinde Tiirkiye'deki hem 6zel hem kamu
bankacilik sisteminin ciddi sorunlari vardi. Dolayisiyla yukarida degindigimiz gibi,
2001 krizinin bir¢ok ozellikleri 2. nesil modellerin betimlemelerine uyuyordu; ama
bankacilik sektoriindeki zaaflar ve yapisal bozukluklar agisindan 3. nesil kriz
modellerinin betimledigi baz1 nitelikleri de sergiliyordu.

IIT) 2001 KRIiZiNIN 3. NESiL MODELLER CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

19901 yillarin ikinci yarisindan sonra gelisen piyasa ekonomilerinde yasanan
krizlerin, diger iki modelden farkli olarak 6zellikle bankacilik ve finans sektOriindeki
bir dizi sorunlardan kaynaklanmasi ve literatiire para ve bankacilik krizleri olarak
girmesi, 3. nesil kriz modellerinin altyapisini olusturmustur. 1997 Temmuz'unda
Tayland'da baslayip diger Asya iilkelerine yayilan kriz, bu model cercevesinde analiz
edilmektedir.

Uciinci  nesil kriz modellerinde, finansal serbestlesirle sonrast iyi
diizenlenmemis finans ve bankacilik sistemi bulunan tilkelerin uluslararasi piyasalardan
asirt ve riski borclanmalari, para/doviz ve bankacilik krizlerinin temel sebepleri
sayilmigtir. Finansal liberalizasyon sonrasi denetim ve dilizenlemeleri zayif bir
bankaciligin varligi; sektorde risk yoOnetiminin gelismemesine, sermaye yeterlilik
oraninin disiik kalmasina, para ve vade uyumsuzluguna (mismatches) ve gizli mevduat
sigortasi ve gizli kamu garantileri gibi ahlaki risk (moral harazd) sorunlarma yol
agmaktadir. Boyle bir ortamda yogun yabanci sermaye girisleri; bankalarin yurtici
piyasalara asir1 bor¢ vermesine, tliketim harcamalarinda ciddi artiglara, borsada ve
gayrimenkul fiyatlarinda patlamaya yol agabilmektedir. Boyle bir gelisme sonrasinda
ekonominin herhangi bir i¢ ve/veya dis sok nedeniyle resesyona girmesi, bankacilik
sektoriinli daha da kirilgan hale getirmektedir (Yay, 2001:1239-1240).

Radalet ve Sachs (1998) ve Chang ve Valesco (1998) ise —3. nesil modeller
cercevesinde— krizlerin banka paniklerinin bir iirinii oldugunu vurgulamuglardir. Asya
llkelerinde saglam makro ekonomik gostergelere ragmen uluslararas: yatirimcilarin
kendi-kendini-besleyen kotiimser beklentilerinden kaynaklanan davraniglarinin yol



Kriz Modelleri Cercevesinde Tiirkiye 2001 Finansal Krizinin Degerlendirilmesi I 93

actigr finansal dinamiklerin, banka panigi ve finansal kirllganlik olarak yansidigini
belirtmislerdir.

Turkiye'deki 2001 finansal krizi 3. nesil modellere tipa-tip uyan bir 6rnek tegkil
etmiyorsa da, bu modellerin birtakim ozelliklerine sahipti. Krizden once Tirk ticari
banka bilancolarinin sagliksiz yapisini1 ve artan risk birikimini gosteren bir ¢cok emare
mevcuttu. Ancak bankacilik sektoriinde risk birikiminin yapisi homojen bir 6zellik
gostermiyordu: Ozel bankalar ile kamu bankalar arasimda farklilik oldugu kadar, 6zel
bankalarin kendi aralarinda da 6nemli farkliliklar gézlemek miimkiindii. Her hal-ii
kidrda Dogu Asya iilkelerindeki gibi 2001 krizinden 6nce Tiirk bankacilik sektoriiniin
de, kur ve vade uyumsuzlugu, doviz acgik pozisyonlari, bazi holding bankalariin bagl
sirketleriyle iliskilerinde ‘es-dost kapitalizmi” (crony capitalism) diye nitelendirile-
bilecek islemler yapmasi ve alinmamasi gereken riskler tistlenmesi gibi sorunlart ve de
bu sorunlarin finansal kirilganligi biiylik 6lgiide arttirmasi, 2001 Tiirkiye ve Dogu Asya
krizleri arasinda 6nemli bir benzerlik olarak goze carpiryordu. 2001 krizinin alt-yapisi,
bu boyutlarda, 3. nesil modellerde betimlenen bazi niteliklere uyuyordu.

Ayrica bankacilik sektoriiniin, kamunun ytiksek borclanma gereginin bir sonucu
olarak ortaya c¢ikan bazi sorunlari vardi. Bir kere kamu bankalari; "nakit disi" adi
altinda, piyasa faizinin ¢ok altinda ve piyasada gecerli olan vadeden cok daha uzun
vadeli DIBS'leri alma zorunlulugu altindaydi. Bu uygulamanin neticesinde ortaya
¢ikan "gorev zararlar1”, bilancolarinin 6nemli 6lclide bozulmasina yol acmisti. Ama bu
"gdrev zararlar1” biitgelestirilmiyordu. Ote yandan 6zel bankalarin bilancolarinda kamu
bor¢lanma senetlerinin payr 1990-2000 arasinda siirekli artmisti. Gergi kriz donemleri
disinda, 6zel bankalar portfoylerindeki DiBS'lerden iyi getiriler elde ediyorlardi. Ama
ote yandan kriz donemlerinde bildngolarina ¢ok biiyiik zararlar yaziyorlardi —oyle ki,
daha 6nceki yillar DIBS portfdylerinden elde etmis olduklart karlarin énemlice bir
kismu silip stiptiriilmiis oluyordu. Hatta Demirbank gibi biiyiik ve aslinda saglam olan
bir banka, "hortumlanmis” olduklart icin degil de portfoyiinde cok agirlikli olarak
DIBS tuttugu icin ve de Kasim krizinde, TCMB, net i¢ varliklara program geregi
konmus olan tavani ihlal etmemek amaciyla "son bor¢ bagvuru mercii" islevini
yapmadigl (veya yapamadigl) i¢in batt1”. Batarken de olumsuz beklentilerin ve
piyasada zaten olusmus bulunan likidite darliginin daha da beter hale sokan bir domino
etkisi yapti. Biitlin bunlarin yani sira, 1990-2001 arasinda bankacilik sektori
aktiflerinin giderek 6nemli bir kisminin krediler yerine kamunun i¢ tasarruf agigini
karsilamaya yonelmesi, sektoriin reel kesime olan desteginin azalmasina ve ciddi bir
dislama etkisine neden oldu.

Bankacilik sektoriindeki bu gibi zaaflar acisindan 2001 Tiirkiye krizinin 3. nesil
kriz modeline benzedigi 6ne siiriilebilir. Ote yandan, gerek borsa dahil menkul gerekse
gayrimenkul piyasalarinda Dogu Asya krizinden evvel gozlenen balonlarin 2001 Kkrizi
dncesinde Tiirkiye'de olusmus oldugu sdylenemez. Ustelik —ve belki de daha énemlisi-
- Dogu Asya iilkelerinde gozlenen oldukga saglam temel makro ekonomik gostergeler
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yerine, Tirkiye'de Asya iilkelerine kiyasla olduk¢a zayif makro ekonomik dengeler
mevcuttu. Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilinda yiiriirliige giren istikrar programi sayesinde
enflasyon ve kamu maliyesi gibi temel makro ekonomik dengelerde bir miktar iyilesme
saglamig olsa da, Asya-6 ilkelerinin 1996'daki "temel ekonomik gostergeleri”
(fundamentalleri) 2000 Tirkiye'sinin temel ekonomik gostergelerinden cok daha iyi
durumdaydi. Dolayisiyla denilebilir ki, 2001 krizi, temel makro degiskenlerin arz-ettigi
goriintii agisindan, 2. nesil modellerin vurguladigi cekirdek bir nitelige uyuyordu:
Tirkiye'nin 2000 yilindaki temel ekonomik gostergeleri bir krizi kaginilmaz kilacak
kadar zayif degildi; ama egzojen bir sok olustugu takdirde spekiilatif bir atak ve
akabinde olusacak bir fmans kriz icin kesinlikle uygun bir zemin teskil ediyordu.
Nitekim temel ekonomik gostergelerin bagka tiirlii oldugu bir lilkede ufak sayilabilecek
bir egzojen sok, 19 Subatta ani ve siddetli bir spekiilatif saldirinin baslamasi igin
bahane oldu ve li¢ giin i¢inde, hiikiimet, kur-rej imini ve programi terk etmek secenegini
daha az maliyetli buldu; yani "opt-out” secenegini yegleme durumunda kaldi. iste bu
manzara, 3. nesil kriz modeline degil de, 2. nesil modele ¢cok daha iyi uymaktadir.

Ama 6te yandan, 2000 yilsonu itibariyle Tiirk Bankacilik sistemindeki zaaflarin
yarattigi kirilganlik agisindan 2001 Subat krizi 3. Nesil modellerde betimlenen tabloya
iyi uymaktadir. Bu zaaflar, geri donmeyen kredilerin toplam kredileri orani, déviz agik
pozisyonlarinin yuiksekligi ve kur uyusmazligi, vade uyusmazligi ve toplam mevduat
icinde 6 ay ve daha diisiik vadeli mevduat oraninin %15 gibi ¢ok diisiik rakamlara
ulagmig olmasi gibi verilerde yansiyordu. Simdi bu konudaki verilere Ozetle bakip,
Turk Bankacilik Sistemi'nin 2001 krizi 6ncesi zaaflart hakkinda bu verilere dayanarak
Ozet saptamalar yapmak istiyoruz.

A) Tiirkiye Ekonomisinde Bankacilik Sektortiniin Kirilganlig:

2001 finansal krizinden o6nce Tiirk bankacilik sektérii Dogu Asya iilkelerinin
kargilastig1 benzer sorunlart yastyordu. Yasanan bu sorunlara iligkin bir kisim veri
asagida sunulmustur: Tablo 6'da, bankacilik sekt6rii toplam kredi hacminin GSMH'ye
orani ile kredi hacminin reel bliylime oram sunulmustur. Bankacilik sektoriinde hizli
kredi biiylimesi —literatiirde de sikca vurgulandigi lizere— ekonominin fazlaca
1sindigini ve sektortin kredi riskinin arttigimi gosteren énemli bir sinyaldir. Tablodan da
gortildigi tizere, 2000 yilinda reel kredi hacminin biiyliime orani oldukga ytiksektir.
Fakat reel kredi hacmi 1995 ve 1996 yillarinda da art arda ¢ok daha yiiksek bir biiylime
orani ile artmustir (%18.6 ve %24.6'a kiyasla 2000'de %17.4). Daha da 6nemlisi, bu
artiglar Kredi Hacmi/GSMH oranmi 1995-1997 arasinda yaklastk %30 oraninda
arttirirken, 1998, 1999 ve 2000 yillarinda s6z konusu oran yaklagik sabit kalmistir.
Oyleyse bu iki degiskendeki gelismelerin, 2001 krizi igin bir sinyal vermis olmasi sdz
konusu olamaz.
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Tablo: 6
Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi

1995 1990 1997 1993 1990 | 20003 | 2000 | 2001
Toplam Kredi Hacmi/GSMH (%) | 204 | 239 | 262 | 208 | 207 | 210 | 211 | 182
Reel Kredi Hacmi Blyimesi{%) 1.6 2.6 1.7 -14.7 130 174 17.4 =232

Kaynak: TCMB. Aktaran: Ozatay ve Sak, 2002:137.

a . Eylat 2000 sonu degerleri

Ekonomide finansal kirdganligin ne dlctide arttigi hakkinda bir fikir

edinebilmek ve bankacihk sektéminin mamz kaldigy risklerin dizerine bir 15tk

futabilmek igin 1995-2001 donemini kapsayan c¢esitli rasyolar asagidaki tabloda

sunulmustur, Tablo : 7; dzel bankalar, kamu bankalan, Tasanuf Mevduati Sigorta

Fon'una {TMSF) bagli bankalar ve yabanci bankalardan olugan tiim bankacilik sistemi

verilerini kapsamaktadir. Tablodan da gorildiifit tizere, geri dénmeyen kredilerin
topam kredilere oranumn 1995-1997 ortalamas: 2.5 iken, 1998 yihinda 7.2°e gikmig ve
1999-2000 ortalamas: 11.2°1 bulmustur. 1995 yilindan sonra geri dénmeyen krediterde

gozlenen zh yiikselis, sektoriin kirdganlifmmn arttifim gosteren Gnemli bir ‘gelismedir
(Ortalamalar Tablo : 7°deki verilerden hesaplanrmstr).

Tabio : 7
T n - . a
Bankatara liskin Temel Gostergeler (%}, 1995-2001

1995 | 190a | 1997 | awos | 9900 | mcob | 2o06c | zoeoa | zeae | zeei
Gevi Diinmeyen Kredilev/Toptam Krediler NS 22 24 1.2 107 9.8 @7 3 e 186
FX Varhktar / FX Yokamldlikier e 9ho | 930 | 896 { 839 | a4 | e | 7ie [ 7es | 758 [ s1a
FX Yikimflikler - FX Vartklar 10 i 50 5.4 132 17.2 19.2 wa | 174 | 124
{milyar dolar)
Likit FX Varbklar / FX Yiikioliikler g | e | 40 | w5 | se0 | e | 352 ] a4 | 3590 | 183
Yarhklan/yabimbilikler 458 | 457 | 463 | a0 | ag | a9 | 319 | s30
(A ay vesa daha az vadeliy
b Ay ve Daba Facla Vadeli - A A n g N
MerduatTopiam Mesduat 200 | e | 247 | 229 | 22 ] 198 187 19.; 150§ s

Sak, 2002:138.

a. 1995 Arabk ile 2001 Eylil dénemnu kapsamukiadir.
b. 2000 Mart sonu itibariyle.

€. 2000 Haziran sonu iibariyle.

d. 2000 Eyliil sonu ilibariyle.

e. FX: Dbviz cinsinden.
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Finansal krizden onceki donemde bankacilik sektoriiniin doviz acik pozisyon-
lariin biiyiimesi de yapisal bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sektoriin doviz
acik pozisyonu (FX Yikiimlilikler-FX Varliklar), 1997 yilindan sonra hizla artma
egilimine girmis ve 2000 yilinda rekor diizeylere ulagmistir: 1995-1996 ortalamasi 2.8
milyar dolar olan bankacilik sektorii doviz agik pozisyonunun 1997-1998 ortalamasi
6.7¢ c¢ikmig; 1999 yilinda ise 13.2 milyar dolari bulmustur. Kasim 2000'deki
spekiilatif saldirt denemesinden hemen Once ise sektoriin doviz cinsinden
yukiimliilikleri ile varliklari arasindaki fark 21 milyar dolardi. Kasim ayinda doéviz
talebindeki hizli tirmanista bunun 6nemli bir rolii vardi: Sektor, yakinda yetkililerin
doviz kuru rejimini terk edebilecegi olasiligimin ylikseldigini gorlip, hilikiimet opt-out
opsiyonunu kullanmadan ve doviz kuru yiikselmeden doviz acgik pozisyonunu
kapatmak cabasina girdigi anlasilmaktadir. Nitekim sektoriin doviz agik pozisyonu
Eylil 2000 ile 31 Aralik 2000 arasinda 3.5 milyar dolar azalmistir. Bu demektir ki,
Kasim calkantisi sirasinda bankacilik sektorii, Merkez Bankasindan en az 3.5 milyar
dolarlik doviz satin alip doviz yukiimliiliikklerinden bir kismini kapatmistir. Dolayistyla
Merkez Bankasi doviz rezervlerinde Kasim-Aralik doneminde gozlenen duistisiin
yaklasik 3.5 milyar dolarlik kismi, bankacilik sektoriiniin almigs oldugu konsorsiyum
kredilerinin hi¢c olmazsa bir kismim, "olur da kur firlarsa..." endisesiyle, erken kapatma
girisiminden kaynaklanmaktadir. Doviz acik pozisyonuna iligkin ayni sorun ve benzer
davranis, bankacilik sektorii disindaki sektorlerde faaliyet gosteren biiyiik sirketlerin
onemli bir kismi icin de gecerliydi.

Ayrica isaret etmek gerekir ki, likit doviz cinsinden varliklarin doviz cinsinden
yikiimliiliiklere orani, 1999 sonu itibariyle %40'lardan baglayarak 2000 yilinin
boyunca siirekli gerilemis ve Eyliil-Ekim 2000 itibariyle %35'lerin altina dismiistiir.
Bu olgunun da ardinda, 2000 yilinin ilk 9 ay1 boyunca programin basariyla yiiriiye-
cegine dair beklenti yayginken, bankacilik sektoriiniin konsorsiyum kredileri alip
DIiBS'lere plase ederek doviz cinsinden yiiksek getiri elde etme hesabi yatmaktadir.
Portfoylerini bu hesaba dayanarak diizenleyenler Subat 2001'de hiisrana ugramislardir.
Her haltlikarda bu iki istatistikteki gelismeler; sektoriin ne Olclide kur riski tstlendigini
ve olast sermaye cikislari karsisinda sistemin ne denli kirldlgan oldugunu goster-
mektedir.

Vade uyusmazligi sorunu da, 2001 krizi Oncesindeki Tiirk bankacilik
sektoriiniin diger bir yapisal Ozelligiydi. Sektoriin ylkiimliliikleri daha kisa vadeli
iken, varliklar1 daha uzun vadeli bir yap:r sergilemekteydi. 1995-2001 arasinda Tiirk
bankacilik sektOriiniin kisa vadeli (3 ay veya daha az vadeli) alacaklari, kisa vadeli
yilkiimliiliiklerinin yarnisindan azim 6deyebilir durumdaydi.  Ustelik  1997-1999
arasindaki ti¢ yil boyunca %46 civarinda sabit kalmig olan bu oran, 2000 yili boyunca
siirekli gerilemis ve eylil sonu itibariyle 38.3'e, yil sonunda ise %37.9'a diismiistii
(Tablo 7). Ayrica 6 ay ve daha fazla vadeli mevduatin toplam mevduat ig¢indeki payi,
2000 yili boyunca tedrici ve 6nemli oranda diisiis gostermistir. 1995-1998 arasinda



Tablo: 8
Ozel ve Kamu Bankalarsmin Yapisal Ozellikleri (%), 1997-2001a

Banka 1997 | 1998 | 1999 | 2000b | 2000¢ j 2000d | 20060e¢| 2001
. $zel 1370 1192) 8251 932 ] 1024 F 111.3] 1307 1449
Krediler / DIBS
Kamu 36.2 87.8 66,2 - - 502 -
Ozel 2122 2006 2746 2830 2799 | 2999 2092| 2375
FX ¢ TL Mevduat
Karmu 40.3 35.6 20.4 .6 124 331 293 37.1
Faiz Kazana Varhidars | Ozl 67.8 | 636 | 632 607 | 618 ) 609 ) s80| 527
Toplam Varhiklar Kan 306 3153 288 - - - 31.8 -
Biriken Gérey Zararlary
Toplam Varhklar Kamu 7.0 275 320 - - 306 -

Kaynak: TCMB ve Tiirkiye Bankalar Birligi, Aktaran: Ozatay ve Sak, 2002:141.
a. 2001 Haziran ayi sony itibariyle.
b. 2000 Mart ay1 sonu itibariyle.
c. 2000 Huziran ay1 sonu itibariyle.
d. 2000 Eyliil ayt sonu stibariyle.
€. 2000 Aratk avi sonu itibarivie.
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bankalarinin faiz riskine; 6zel bankalarin ise doviz kuru riskine ¢ok daha agik oldugunu
gostermektedir. Belirtmek gerekir ki, 6zel bankalarin ylikiimliiliikleri arasinda yer alan
doviz cinsinden mevduatin yiiksekligi ve de doviz acik pozisyonlarmin buytikligi,
doviz kurunun hizla yiikseldigi bir finans krizi esnasinda bu bankalarin kirilganligini
arttiran 6nemli bir faktordiir.

Faiz getirisi olan varliklarin toplam varliklara orani, kamu bankalarinda 6zel
bankalara kiyasla hep daha diisiikti. Bu oran 2000 yilinda &zel sektérde %60
civarindayken, kamu bankalar1 igin %29-32 arasindaydi. Faiz getirisi olan varliklarin
DIBS ve 6zel sektore verilen krediler olarak dagilimina bakilacak olursa, déviz kuruna
dayali istikrar programinin yuriirlige girdigi 1999 yilinin sonunda 6zel bankalarin
aktiflerindeki toplam kredi hacminin kamu borclanma senetlerine orani1 %82 diizeyine
kadar gerilemisti ve bu 6nemli 6lgiide bir "diglama" etkisinin varligin1 yansitiyordu.
S6z konusu oran, 6zel bankalardaki DIBS stokunda diisiis olmamasina ragmen 2000
yilinda iyilesen beklentiler ve artan kredi hacmi nedeniyle hizla yiikselme egilimine
girmisti”. Kamu bankalar acisindan aymi oran, ticari kredi portfoyiiniin kiigiikliigii ve
de Hazine'nin bor¢lanma gereksinimine yardimci olmak tizere yaptiklar diisiik-faizli
ve uzun-vadeli "nakit dist DIiBS alimlar1” nedeniyle 1990'h yillar boyunca hep 6zel
sektor bankalarina kiyasla daha diisiik ger¢eklesmisti. Bu fark, Tablo : 8'de gorildigi
tizere 2000 yilt sonunda daha da artmusti.

SONUCLAR

2001 finansal krizinin olusumu ve yapisi, literatiirde 3 nesil olarak tanimlanan
kriz modellerinin her birine tam anlamiyla benzerlik gostermese de, 6zellikle 2. ve 3.
nesil modellerin temel baz1 6zelliklerine uydugu soylenebilir.

2001 finansal krizinden o6nce Tiirkiye ekonomisinde —1. nesil modellerde
vurgulandig1 sekliyle— yiiksek enflasyon, biitge agigi, kamunun faiz 6demeleri ve
toplam borg¢ stoku gibi temel makro ekonomik degiskenlerde (fundamentals) ciddi
sorunlar goze carpsa da, 1. nesil kriz modellerinde yer alan temel iki varsayimin var
olmadigi goriiliir. Bunlardan birisi blitce aciklarinin Merkez Bankasi tarafindan para
arzi1 yaratilarak kapatiliyor olmasi, digeri ise kriz Oncesi donemde Merkez Bankasi
doviz rezervlerinde olugmasit beklenen tedrici azalmadir. Bu baglamda, Tiirkiye
ekonomisini derinden etkileyen 2001 finansal krizinin, 1. nesil modellerin tipik
ozelliklerine uymadig1 soylenebilir.

Subat 2001 krizi 1. nesil modellerin temel Ozelliklerine benzerlik goster-
memesine ragmen, 2. ve 3. nesil kriz modellerinin 6nemli bir takim unsurlarini
yapisinda barindirdigs goriiliir. Ornegin; 2000 yilinda uygulanan enflasyonu diisiirme
programi bazi makro degiskenlerde iyilesme saglamissa da, temel ekonomik goster-
geler, hala bir spekiilatif atagi miimkiin kilacak ol¢iide zayifti. Dolayisiyla, Tirkiye'nin
2000/2001 krizi, "Temel ekonomik gostergeler, ne spekiilatif atagi onleyecek kadar
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giiclii, ne de spekiilatif atagi kaginilmaz kilacak élciide zayifir” seklinde Ozetlenebilen
2. nesil kriz modellerinin bu betimlemesine uyuyordu, denilebilir.

Ayrica hatirlanacagr tizere, 2. nesil modeller, ulusal paraya ani ve spekiilatif
saldir1 ile baslayan ve ekonomiyi finansal krize gotiiren ortamin, i¢c ve/veya dis soklar
tarafindan tetiklendigini 6ne siirerdi. Kasim 2000 mini faizinden sonra zaten bicak-
sirtinda seyreden ekonominin, 19 Subat giinii Cumhurbagkan: ile Bagbakan arasinda
meydana gelen siyasi anlasmazlik sonucunda 2001 Subat krizine siiriiklenmesi, bu
acidan da 2001 krizin 2. nesil modellere benzerligini gostermektedir. Belirtmek gerekir
ki, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizinin 6ncesinde Merkez Bankasi doviz rezervlerinde
tedrici ve/veya ani azalma yasanmamistir. Bu gelismede 2. nesil modellerin tipik
ozellikleri arasindadir.

Tirkiye'de yasanan 2001 finansal krizi, Asya tlkelerinin aksine saglam
olmayan temel ekonomik gostergelerin varligir acisindan 3. nesil kriz modellerine tipa-
tip uyan bir Ornek teskil etmiyorsa da, bu modellerin betimledigi bir¢ok 0ozelligi
sergiliyordu. Uciincii nesil kriz modellerinde, finansal serbestlesirle sonrasi iyi
diizenlenmemis finans ile denetim ve dilizenlemeleri zayif bir bankacilik sisteminin
varligi, para/doviz ve bankacilik krizlerinin temel sebepleri sayilmisti. Bu baglamda
2001 krizinden 6nce Tirk ticari banka bilancolarinin sagliksiz yapisini ve artan risk
birikimini gosteren bir ¢ok emare mevcuttu. Bagli sirketlerine piyasa faizinin altinda
faizlerle asir1 kredi verme Tiirk Bankacilik sektoriiniin zaaflarindan biriydi ve
(Demirbank hari¢) kriz esnasinda ve sonrasinda batan ve TMSF'ye devredilen 6zel
bankalarin hemen hepsi aynen bu nedenle batmisti. Bankalarin doviz acik pozisyonlari
yiiksekti ve bankacilik sektorii Kasim 2000 itibariyle hem O6nemli boyutta kur riski
yiklenmisti, hem de para ve vade uyusmazligindan muzdaripti.

SONNOTLAR

ikinci nesil kriz modellerinde, "Temel Ekonomik Géstergelerin” durumu Obstfeld tararindan su
sekilde ifade etmistir: "Temel ekonomik gostergeler, ne spekiilatif atagi onleyecek kadar giiclii, ne
de spekiilatif atagi kaginilmaz kilacak élgiide zayifta” 1 (Obstfeld, 1996:1041).

> Emirkadi, 2005:41; VValti, 2003:11.

> Ozatay ve Sak, 2003:125; Ozkan, 2005:570.

Kasim krizinin atlatilmig goriinmesine ragmen faiz oranlarinin %65'e trmannus olmasi, agikga,
piyasa aktorlerinin biiylik ¢cogunlugunun, bir yil igcinde kur-cipasinin terk edilebilecegine ve kurun
en az %40-%350'lik bir diizeltme gegirecegine atfettikleri olasiligin ¢ok yiiksek oldugunun kanitidir.
Ama buna ragmen, IMF yetkilileri de Tiirk yetkililerde "durumun iyi oldugunu,” "Istikrar
programinin rayinda yiiriidiigiine ve bir sorun olmadigini” ve "ufukta, kur-cipasidan vazgegmeyi
gerektirecek herhangi bir finansal kriz belirtisi olmadigini” sdyleyen veya ima eden beyanatlar
veriyorlardi. Bu beyanatlari, piyasalarin sarsilmis giivenlerini geri getirmeye yardimci olsun diye
mi veriyorlardi, yoksa sOylediklerine inanacak kadar "saf veya "asir1 ve irrasyonel bicimde
iyimser" iniydiler? Bu sorunun yanitini bilmek isterdim.

Kasim ve Subat krizlerinden 6nce onemli addedilemeyecek miktarlarda yabanci sermaye ¢ikist
yasanmig, ama Merkez Bankasi doviz rezervlerinde 6nemli dustisler gbzlenmemistir. Sadece bu iki
spekiilatif saldiri esnasinda sert diislisler yasanmustir. Bu acidan da Subat 2001 krizinin 2. nesil
modellere uydugu soylenebilir.
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Toplam kamu net bor¢ stoku; i¢ bor¢ ve dig bor¢ stoku (Toplam kamu briit bor¢ stoku), Merkez
Bankast Net Varliklari, Kamu Mevduati ve Igsizlik Sigortass Fonu Net Varliklari'ndan
olugmaktadir (Kaynak: www.hazine.gov.tr; 2006).

1994-1998 ortalamast olarak, I¢ Borg Servis Orani %25.5; Toplam Faiz Odemeleri/GSYiH ise
%S.85 gergeklesmistir.

1993 yilinda, krizden bir yil evvel Meksika'daki CIA/GSMH oran1 %8.0 gerceklesmisti. 2006 yili
Tirkiye icin ayni oranin %8.5 -%9.+ olarak olusacagi tahmin edilmektedir. 1987-1993 yillan
arasinda Meksika'da yasanan ekonomik gelismeler i¢in Bkz: Milcsi-Ferretti ve Razin, 1996:51-52.
Tirkiye'de hala vermektedir; ama bu tiir beyanlarin yogunlugu Mayis-Haziran ¢alkantisindan sonra
azalmisa benzemektedir.

Meksika'da 1994 yilinda krizi tctikleyen li¢ ig/dis sok yasanmisti: Mart ayinda Bagkan adayi
Colosio bir suikasta kurban gitti. Yaz aylarinda Meksika'nin geri kalmig bir bolgesi olan Yucatan
yarimadasindaki kizil-derili yerliler ayakland1 ve ayaklanma bir askeri harekatla kanli bir sekilde
bastirildi. Bu arada ABD'de FED faiz oranlarini yiikseltmeye baslamisti. Bu iic sok 1994 yihi
sonunda ulusal paraya giiclii bir saldiriy1 tetikledi (Bengi. Kose ve Ugur, 1998:7).

Demirbank'in, 2000 yilinda yapilan Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DiBS) ihracinin yaklasik
%15'ini aldizi ve toplam DIBS stokunun yaklastk %!0'unu tagidigi tahmin ediliyordu (Uygur,
2001:11).

Artan kredi hacminin (inansal kirilganlig1 arttirdig: ise 3. nesil Kriz Modellerine iliskin literatiirde
sikca vurgulanmaktadir. Ama Tirkiye'de 2000 yilinda, finansal kirilganligi arttiran 6gelerin kredi
hacminde goézlenen bu artistan ziyade, daha evvel degindigimiz, doviz agik pozisyonlarinin
biytikliigii, vade ve kur uyusmazlig1 gibi faktorlerden kaynaklandigi kanisindayim.
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