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OzZET

Son yillarda dinyada yasanan krizlerin, makroekonomik dengesizlikler ve do-
layisiyla finansal sistemin ylksek risk ortaminda faaliyet géstermesi nedeniyle
ortaya ciktigi gériilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde makroekono-
mik istikrarsizlik giderilmeden sirdirilmeye caligilan liberalizasyon girisimleri
ve bunun yaninda politik konjonktiirde meydana gelen olumsuzluklar krizlere
davetiye gikarmaktadir.

Turk Finans Sistemi, tarihsel gelisim siirecine bagh olarak bankacilik esash
bir yap! arz etmektedir. Bu baglamda, iligkili ve bozuk kredilendirme, asiri risk
alma ve kot yonetim sonucu bankalarin batmasi ekonomide ciddi sorunlara
yol agmaktadir. Ozellikle ekonomik genigleme dénemlerinde mali aktérlerin risk
yonetiminde tedbiri elden biraktigi diger bir deyisle asiri risk aldigi ve kirilganhigi
artirdigi gézlenmektedir. Bu nedenle bankacilik sektdriinde krizlere yol agan
kirilganligin dlgulmesi ve izlenmesi gerekmektedir.

Bu calismada, finansal istikrarsizlik dénemlerini belirlemek ve krizleri 5ngérmek
lizere baski indeksleri kullanilimaktadir. ligili yazinda kullanilan indekslerden ha-
reketle, finansal istikrarsizhida yol acan etmenler dikkate alinarak Turkiye igin
1987-2007 dénemi aylik verileri kullanilarak yeni bir indeks tiretilmektedir. Ayri-
ca, risk etmenlerine bagh olarak finansal istikrarsizligin kaynaklari belirlenmeye
calisiimakta ve istikrarsizhigi 6nleyici politika 6nerileri sunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, Kirilganlik, Kriz, Indeks
JEL Siniflandirmasi: C13, E30, G21, G32

ABSTRACT

In the recent years, the crises occure due to the macroeconomic instabilities
and consequently operating in a high risk environment of financial system. Es-
pecially, financial liberalization attempts (both internal and external) without ha-
ving macroeconomic stability and also negativities at political conjuncture lead
to financial crises in many developing countries. Macroeconomic instabilities
create fragile financial markets paving the way for future economic crises.

The Turkish Financial System presents a banking based structure depending
on its historical development process. In this context, banking collapses as a
result of bad debt, excessive risk taking and poor management makes serious
problems in the economy. Especially, in the economic development periods, it
seems that the financial actors abandoning risk management and in other words
get high risk and increase fragility. Hence, the fragility that causing crises in the
banking sector must be measure and observe.

In this study pressure indices are used to determine financial instability terms
and to predict financial crises. Base on the indices that used in literature to de-
termine the factors that causing financial instability, a new indice form for Turkey
with montly data for the period 1987-2007. Furthermore, tried to determine the
sources of financial instabilities depending on risk factors and to offer preventive
policy suggestions.
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1. Giris

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde, finansal diizenleme ya
da baski uygulamalarinin ortadan kaldirildig1 ve
bu baglamda liberalizasyon egilimlerinin ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Ancak, pek ¢ok gelismekte
olan iilkede, makroekonomik istikrarsizlik gideril-
meden i¢ ve dis finansal liberalizasyon girisimle-
rinin siirdiiriilmesi, finansal krizlere yol agmuistir.
Makroekonomik istikrarsizliklar, finansal piya-
salar1 kirllgan duruma getirmekte ve ekonominin
krize siiriiklenmesini kolaylagtirmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu kesimi
finansman gereksinimi ve kalkinmanin finansma-
nin1 karsilama zorluklari, zaman zaman finansal
yapida dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu
dalgalanmalar, s6z konusu iilke yaninda, bu {ilke
ile yakin ekonomik iligkilerde bulunan diger iil-
keleri de belli dl¢lide etkilemektedir. Bu durum,
Ozellikle finansal krizlerin nedenleri ve etkileri
ile bu krizlerin uyaricilar1 ve 6nleme politikalar
konusunda genis bir ¢caligma alani olusturulmasina
yol agmugtir.

2. Finansal istikrarsizlik ve Krizler

Diinyanin farkli bolgelerinde son otuz yilda farkl
tipte finansal krizler yasanmis ve bu krizlerin fark-
It boyutlarin1 agiklamaya yonelik kriz modelleri
gelistirilmistir. Meksika ve diger Latin Amerika
iilkelerinde 1973—-1982 yillar1 arasinda ortaya ¢i-
kan para krizlerini agiklamak {izere gelistirilen Bi-
rinci Nesil Modeller-Krugman Modelleri’ne gore
(Krugman, 1979); sabit doviz kuru sistemi gegerli
iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha faz-
la artmasi, siirekli olarak iilkenin uluslararasi re-
zervlerinin azalmasina ve {iilke parasima yodnelik
spekiilatif saldirtya neden olmaktadir (Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart, 1997: 5). Eger parasal otori-
teler doviz kuruna miidahale etmezlerse, spekiilatif
saldirilar1 ancak faiz oranlarinin artmasi ve parasal
tabanin azalmasi pahasina onleyebilmektedir. An-
cak, parasal tabandaki azalma 6nemli boyutlara
ulagirsa, faiz oranindaki artig yeni bir bankacilik
krizine yol agabilmektedir Eichengreen, Rose ve
Wypolsz, 1996: 6).

1990’1 yillarin baslarinda Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi krizlerini agiklamak iizere gelistiri-
len ikinci Nesil Modeller — Obstfeld Modelleri’ne

gore (Obstfeld, 1986); ekonominin temel goster-
gelerinde herhangi bir kotiilesme olmaksizin da,
ekonomilerde kriz ¢ikma olasiligi bulunmaktadir.
Bu modellere gore, finansal krizler, sabit doviz
kuru ile genisletici para politikasi uygulama istegi
arasindaki ¢eliskinin bir sonucudur. Para ve ma-
liye politikalar tutarli olsa bile, bir iilke parasina
yonelik spekiilatif saldirmin krize yol agacagini
belirtirler (Yildirim, 2006: 118). Bu modellerde,
kendi kendini besleyen beklentiler 6nemli rol oy-
namaktadir. Eger kamuoyu, hiikiimetin sabit doviz
kurunu stirdiirecegine inanmazsa, yiiksek faiz ta-
lep edeceklerdir. Isci sendikalar: yiiksek iicret ta-
lep ederek yurtigi sanayinin rekabet giiciiniin azal-
masina neden olacaktir. Bu hareketler, hiikiimetin
sabit kuru siirdiirme maliyetlerini artirarak, sabit
doviz kuru uygulamasindan vazgegmesini hizlan-
diracaktir.

Ugiincii Nesil Modeller olarak adlandirilan Asya
tipi kriz modellerinde ise; 6zellikle finansal ser-
bestlesme politikalar1 sonrasinda ticari iligkiler,
finansal piyasalar arasindaki baglantilar gibi ne-
denlerle bir iilkede baglayan krizin diger iilkelere
yayilmasi ele alinmaktadir.

Bankalarin bilancolarinin istikrar1 krizler {izerin-
de etkili olan ¢ok dnemli bir faktdrdiir. Ulkenin ve
bankanin kredi degerliligine bagl olarak uluslara-
ras1 piyasalardan saglanan kisa vadeli kaynakla-
r1in, yurti¢inde uzun vadeli yatirimlarm finansmani
icin kredi olarak kullandirilmasi sonucu olusan
vade uyumsuzlugu (maturity mismatch) ve 6zel-
likle yabanci para yiikiimliiliiklerin yabanci para
varliklardan daha yiiksek olmasi (agik pozisyon)
durumunda doviz kurlarindaki yiikselme sonucu
olusan para uyumsuzlugu (currency mismatch)
banka bilangolarindaki en 6nemli sorunlardir. Kur
iizerinde spekiilatif bir saldir1 ortaya c¢iktiginda,
kuru korumak i¢in faiz oranlarimi ylikseltmek,
borg yiikiinii agirlastirarak bankacilik sektoriinii
daha da kotii duruma diigiirmektedir.

Krugman’a gore, bankacilik sistemini diizenleyen
kurallardaki bosluklar, bankacilik faaliyetlerinin
yeterince seffaf olmamasi, farkli bi¢im ve derece-
lerde devlet tarafindan verilen garantiler ile bunla-
rin neden oldugu ahlaki tehlike (moral hazard) so-
runlari, s6z konusu tilkelerdeki hem bankalar1 hem
de banka dis1 kesimi asir1 borglu duruma itmekte,
batik kredilerin artmasina yol agmaktadir. Bunun
sonucunda, aktif pasif dengesi bozulan bankala-
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rin borsadaki degerleri hizla diismektedir (Ozer,
1999: 127).

Neo Keynesyen iktisat¢ilar, finansal krizlerin te-
mel nedeni olarak bankacilik sistemindeki sorun-
lar1 gostermekte ve kredi piyasasinin etkin calis-
masini engelleyen asimetrik bilgiyi vurgulamakta-
dir. Asimetrik bilgi i¢erisinde ahlaki tehlike ve ters
secim etkileri bulunmaktadir. Ozellikle yiiksek
faiz oranlarinda borglularin ve alacaklilarin riski
arttigindan, ortaya ¢ikan ahlaki tehlike ve ters se-
¢im sorunlar1 bankalarin beklenen getirisini diistir-
mektedir. Post Keynesyen iktisat¢ilar ise, finan-
sal piyasalarin dogasinda bir istikrarsizlik ortami
bulundugunu ve yatirim kararlarinin bu ortamda
belirsizlik igerisinde alindigini vurgulamaktadir.
Monetaristler ise, bankalarin finansal durumunun
kotiilesmesi tlizerine mevduat geri g¢ekilmesinin
hizlanmas1 ve banka panikleri ile finansal krizi
agiklamaktadirlar (Giil Ozer, 2006: 22-73). Ge-
lismekte olan iilkelerin bankacilik sistemlerinde
mevduata verilen devlet giivencesi ahlaki tehli-
keye neden olmaktadir. Tasarruf sahipleri, yiiksek
faiz getirisi saglamak tizere riskli ve batma duru-
mundaki bankalara yonelirken, bankalar da yiik-
sek getiri saglamak iizere riskli yatirim projelerine
kaynak aktarma giidiisiine sahip olacaklardir.

Birgok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisi de finansal serbestlesme politikalariyla
birlikte asir1 kredi verme, yetersiz sermayeli zayif
bankacilik sektorii ve kisa vadeli sermaye hareket-
lerinin {irettigi istikrarsizlik sorunuyla karsilagmis-
tir. Finansal sistemin temel yapisal sorunlaria ek
olarak, yiiksek faiz, asir1 degerli kur, kamu finans-
man aciklart ve cari islemler agigi1 gibi finansal
serbestlesme politikalarinin getirdigi istikrarsizlik
sorunlart finansal krizi tetiklemistir (Orhan, 2006:
158). 1950’1i yillarin bagindan itibaren i¢ ve dis
dengesi siirekli acik veren Tiirkiye, giinlimiize ka-
dar devam eden yapisal bir istikrarsizlik igerisinde
bulunmaktadir. Bu istikrarsizlik siirecinde 1958,
1970, 1980, 1994, 2000 ve 2001 yillarinda istik-
rarsizligin krize doniistiigii ve bu yillarda istikrar
politikalar1 uygulamaya konuldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de krizlerin temel iki faktorli, 6demeler
dengesi agiklar1 ve kamu kesimi agiklar1 olarak
goriilmektedir.

3. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler ve
Tiirk Bankacilik Sisteminde Risk Alimi

Ozellikle 1990’11 yillarda uluslararasi faiz oran-
larindaki diisiisle birlikte iilkeye yabanci serma-
ye girisi arttigindan ulusal para asir1 degerlenmis
ve uluslararasi finans piyasalarindan bor¢lanmak
cazip hale gelmistir. Bu sekilde toplanan fonlarin,
yiiksek getirili kamu menkul kiymetlerine yatirila-
rak ya da kredi seklinde verilerek 6nemli bir getiri
saglanmasi, tilkemizde bir¢ok kiigiik bankanin ku-
rulmasina ve 2000 Kasim krizi 6ncesinde banka
sayisinin 80’e ulagsmasina neden olmustur. Bu ban-
kalarin 6nemli bir kismi kii¢iik 6l¢ekli, sermayesi
yetersiz ve kurucusunun istirak veya tiretimini fi-
nanse etmek amactyla kurulmustur. Tam mevduat
giivencesiyle birlikte bircok banka, yiiksek faiz ve-
rerek kendi sermayelerinin ¢ok iizerinde mevduat
ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri toplamiglardir. Bu
durum, bankacilik sektoriinde riskliligi artirmistir.
Ancak, doviz kurlarinda yasanan hizli deger artis-
lar1 nedeniyle, kamu menkul kiymetlerinin getirisi
cok diisiik kalmis ve bankalarin likidite sorunu art-
mustir (Basti, 2006: 126; Parasiz, 2001: 361). Ban-
kacilik sektoriiniin zayif yapisi ve tasidigi riskler
ekonominin krize siiriiklenmesinin en énemli se-
beplerindendir.

1994 y1l1 baslarinda kamu bor¢lanma faizlerini dii-
siirme cabalar1 sonucu ortaya ¢ikan yiiksek oranl
devaliiasyon bankacilik sektoriinii 6nemli 6l¢iide
etkilemistir. Kriz sonucu, sektorden 6nemli dl¢iide
mevduat ¢ekilmis ve ¢ekilen mevduat dnce biiyiik
bankalara ve devlet tahviline, sonra da dovize yo-
nelmistir. Diger yandan eksik degerli kur nedeniy-
le a¢ik pozisyona giden bankalar, bu pozisyonlari
kapatma giicliikleriyle karsilasmislardir (Karacan,
1996: 179). Bu arada, doviz borcu yiiksek ve finan-
sal yapis1 zayif olan Marmara Bank, TYT Bank ile
Impexbank’in faaliyetlerine son verilmistir.

Tiirkiye’de kamu kesimi ozellikle 1994 krizin-
den sonra dis bor¢lanma olanagini kaybetmis ve
giderek artan 6l¢iide i¢ bor¢lanmaya yonelmistir.
I¢ borclanma talebindeki artis reel faiz oranlarmi
yiikseltmis ve kamu kesimi i¢ bor¢lanma maliyet-
leri artmistir. Bu gelismeler, Tiirk bankacilik sis-
temini, reel ekonomiye kaynak aktarmak yerine,
kamu agiklarini finanse etmeye yoneltmistir. Ban-
kalar, yurtdisindan doviz cinsinden borglanip, bu
kaynaklar1 yurti¢inde ulusal para cinsinden devlet
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i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmaya (para uyum-
suzlugu) ve boylece devleti finanse etmeye basla-
miglardir. Bu durum, bankalara yiiksek karlar sag-
larken, diger yandan da bankalarin acik pozisyon-
larin1 ve buna bagli olarak kur risklerini artirmistir
(Bast1, 2006: 90). Ayrica bankacilik sisteminin
tagidig1 sermaye yetersizligi yaninda kisa vadeli
bor¢lanma ile uzun vadeli kredi saglamanin (vade
uyumsuzlugu) yol actig1 faiz riski de yiikselmistir.

1995-1999 déneminde, 1994 krizine yol a¢an eko-
nomik ve siyasi etmenlerde iyilesme yasanmamius,
dengesizlikler yapay tedbirlerle bastirilarak olabi-
lecek krizler gecistirilmeye ¢alisiimistir. Bu siirec-
te yasanan Asya (Haziran 1997), Rusya (Agustos
1998) ve Brezilya (1999) krizleri ile 1999 yili
Agustos ve Kasim aylarinda meydana gelen Gol-
ciik ve Marmara depremlerinin getirdigi ekono-
mik daralma etkisi, 1999 yil1 sonunda enflasyonu
diigiirme programinin yiiriirliige konulmasina yol
agmustir. Program, dengesizlikleri siirdiiriilemeye-
cek kadar artmis ekonomi ile uluslararasi rekabet
giicii azalmis reel sektdr yapisini diizeltmeyi he-
deflemistir.

9 Aralik 1999 Enflasyona Diislirme Programi’nin
uygulanmaya baglamasiyla faiz oranlar hizla diis-
mis, enflasyon son 14 yildir ilk defa ylizde 30’ un
altina gerilemis, iiretim ve i¢ talep canlanmaya
baslamistir. Ancak, TL’nin beklenenin {izerin-
de reel deger kazanmasi, i¢ talepte goriilen hizli
canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi ener;ji fiyat-
larinin artmast ve Euro/Dolar paritesindeki gelis-
meler sonucunda 2000 yilinda cari islemler agigi
beklenenin lizerinde artmistir. Artan cari islemler
ac¢iginin yan sira yapisal reformlar konusunda yi-
lin ikinci yarisinda yavaslama olmasi, kamu ban-
kalarina iliskin diizenlemelerde yasanan sorunlar,
politik belirsizlikler ve uluslararasi sermayenin
gelisen piyasalara daha tedirgin yaklagmasi, 2000
yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye yabanci serma-
ye girisinin azalmasina yol agmigtir (Hazine Miis-
tesarligi, 2001).

2000 yilinin basinda devlet i¢ bor¢clanma senetle-
ri faiz oranlarmin diismesinden yararlanarak kar
eden ve elinde 6nemli miktarda devlet i¢ borg¢lan-
ma senedi bulunduran Demirbank, Kasim ayinda
faizlerin yiikselmesiyle zor duruma diismiistiir.
Nakit (likidite) saglayamamasi nedeniyle elindeki
devlet i¢ bor¢lanma senetlerini piyasaya siirmesiy-
le devlet i¢ bor¢lanma senedi faizleri yiikselmis,

Arjantin’deki gelismelerin de etkisiyle yabanci-
larin piyasalardan ¢ekilmesine neden olmustur.
Demirbank’1n sikisikligint goren diger bankalarin
da panige kapilmasi sonucu elinde ¢ok miktarda
kamu menkul kiymeti bulunduran bankalar zor
duruma diismiislerdir (Erdogan, 2002: 130-131).
Ozellestirme siirecindeki aksamalar, mevduat si-
gorta fonu kapsamindaki bankalara ¢éziim ireti-
lememesi gibi sorunlar, finansal piyasalarda bir
giliven bunalimina yol agarak sektoriin kirilganli-
g1 artirmistir. 2001 yili basinda giiven eksikligi
devam ettiginden ve yiiksek faiz oranlar1 diisme-
diginden, kriz sona ermemistir. Yaganan sistemik
kriz, yiriitiilen ekonomik programin siirdiiriilebi-
lirligini siipheli hale getirdiginden, bankalar agik
pozisyonlarini kapatmak tiizere doviz taleplerini
artirmiglardir.

Tiirkiye Kasim krizinden kurtuldu derken tam {i¢
ay sonra, 19 Subat 2001 tarihinde toplanan Milli
Giivenlik Konseyi toplantisinda Cumhurbaskani
ile Bagbakan arasinda ortaya ¢ikan ve kamuoyuna
yansitilan tartigsma, ikinci bir spekiilatif saldirty1
baglatarak Tiirk Bankacilik Sistemi’ndeki likidi-
te sorununu krize doniigtiirmiistiir (Uygur, 2001:
23). Kasim 2000 krizine yol acan likidite riski, kur
riskine doniiserek Subat 2001 krizine neden ol-
mustur. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla
sinirli kalmisken, Subat krizinde iilke sakinlerinin
de dovize saldirdigi goriilmiistiir. Kasim krizini
engellemek i¢in doviz rezervleri ¢ok azalan Mer-
kez bankasinin, dévize yapilan yeni saldiriya da-
yanma giicii kalmayinca, 21 Subat gecesi kur dal-
galanmaya birakilmigtir. Kasim ayinda yara alan
enflasyonu diisiirme programinin da sonu gelmis-
tir. D6viz kuru ¢apasina dayanan bir programda,
ekonomi kirilma noktasina gelmeden 6nce doviz
kurunda bant sistemine gegilmesi gerekmektedir.
Bu sonuglar, krizlerin ¢ikmasinda IMF’nin yanlig
ve zamansiz politikalari oldugu goriislerini destek-
ler niteliktedir.

Tiirkiye ekonomisinde, 1990’11 yillardan itibaren
sik olarak yasanan krizlerde digsal etkenlerin de
rolii olmakla beraber, krizlerin baslica nedenleri;
siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi olugmas1 ve basta
kamu bankalar1 olmak iizere finansal sistemdeki
sagliksiz yapinin kalic1 bir ¢éziime kavusturula-
mamis olmasidir.

2000 y1l1 boyunca uygulanan “d6viz kuru capasina
dayali enflasyonu diisiirme” programinin arka ar-



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2007 Cilt: 44 Sayi:509

kaya yasanan iki krizle ¢okmesinin ardindan, 6n-
celeri “Yeni Ulusal Program” daha sonra da “Giig-
lii Ekonomiye Gegis Programi1 (GEGP)” olarak 15
Mayis 2001°de istikrar programi kamuoyuna du-
yurulmustur. Bu istikrar programimin temel hede-
fi; stirdiiriilemez boyutlara ulasan kamu kesimi i¢
bor¢lanma dinamiginin ortadan kaldirilmasi, Tiir-
kiye ekonomisinin dis destege muhtac¢ olmayacak
bicimde saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve bu
amaca uygun olarak, finansal piyasalarin yeniden
yapilandirilarak, bankacilik kesimine islerlik ka-
zandirilmasidir. Program c¢ergevesinde; finansal
yapilar1 bozulan veya i¢i bosaltilarak iflas noktasi-
na gelen bankalar TMSF’ye devredilmistir. Diger
bankalarin finansal yapilarinin iyilestirilmesi yo-
niinde diizenlemeler yapilmig, kamu bankalarinin
biriken gorev zararlar1 devlet i¢ bor¢lanma senedi
verilerek tasfiye edilmistir.

Tiirkiye’de Nisan 1994 Krizi, ii¢ orta 6l¢ekli ban-
kanin miisterilerinin mevduatlarim geri ¢ekmek
istemeleriyle baglamis ve Mayis 1994°te tam mev-
duat giivencesi verilmesiyle son bulmustur. Kasim
2000 Likidite Krizine, biiylik miktarda i¢ borglan-
ma kagitlarmi faizlerin diisiik oldugu doénemde
alan ve faiz oranlarmin hizla yiikselmesi sonucu
biiyiik zarara ugrayarak TMSF’ye devredilen De-
mirbank sebep olmustur. Subat 2001 Krizinde de,
hizla artan doviz fiyatlar1 karsisinda bankalarin
yiiksek olan acik pozisyonlarimi kapatmak iste-
meleri, politik belirsizlik ve ekonomik durgunluk
nedeniyle yabanci yatirrmeilarin IMKB ve kamu
kagitlarindaki portfoylerini dovize ¢evirerek yurt-
disina ¢ikmalari krizin nedenleri arasinda sayilabi-
lir (Giil Ozer, 2006: 179).

4. Baz1 Ampirik Calismalar ve Sonuglari

Bankacilik krizlerinin nedenleri iizerine bir ¢ok
ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligsmalarin bir-
cogunda, krizleri 6nceden tahmin etmeye yonelik
olarak erken uyari sistemi olusturulmaya caligil-
mistir. Belirlenen temel ekonomik gostergelerin,
dikkate alinan bir sinir degerini agsmasi kriz sinyali
olarak degerlendirilmistir.

Kaminsky ve Reinhart yaptiklari ¢alismada, fi-
nansal liberalizasyon uygulayan iilkelerde para ve
bankacilik krizlerinin gelisimini incelemislerdir.
Bankacilik ve para krizlerinin, finansal liberali-
zasyonun ardindan daha fazla birbirine baglantili
oldugunu vurgulamiglardir. Yaptiklar1 ¢aligsmada,

Tiirkiye’de Agustos 1970, Ocak 1980, Mart 1994
tarihlerinde Para Krizi; Ocak 1991 tarihinde Ban-
kacilik Krizi yasandigi sonucuna ulasmiglardir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999).

Frankel ve Rose (FR), 1971-1992 dénemini kap-
sayan ve zaman serisi kullandiklari ¢aligmalarinda,
104 gelismekte olan iilke ile analiz yapmislardir.
Probit regresyon modeliyle, parasal kirilmalarda
potansiyel olarak onemli degiskenlerin analizini
yapmuslardir. Parasal kirilma, en az %25 oraninda
ulusal paranin degerinde azalma olarak tanimlan-
mustir. Yaptiklar ¢alismada oldugu gibi yillik veri
kullanilmasi, bir erken uyar1 sistemi olarak yak-
lasimin uygulanabilirligini sinirlayabilmektedir
(Frankel ve Rose, 1996).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR), para kriz-
leri igin, belirli bir sinir degerini gectiginde kriz
sinyali veren, aylik gdstergelere dayali erken uyar1
sistemi gelistirmiglerdir. Ocak 1975-Haziran 1998
donemini kapsayan calismalarinda, rezerv degi-
sikligi ve nominal doviz kuru degisikligiyle agir-
liklandirilmis olarak hesaplanmig bir kriz indeksi
kullanmislardir. Herhangi bir ayda, eger indeks
s06z konusu iilke ortalamasinin 3 standart sapma
iizerinde ise, kriz meydana gelir. Bu yaklagim, kriz
olasiligindan ¢ok, kriz gostergesi olarak sinir de-
gerler belirlemektedir. 15 gostergenin ele alindig1
caligmada, sinyalden 24 ay icerisinde kriz yasan-
diginda gosterge iyi, yasanmadiginda kotii olarak
degerlendirilmistir (Kaminsky, Lizondo ve Rein-
hart, 1998).

Goldfajn ve Valdés ile Chang ve Velasco, bir tilke-
yi spekiilatif saldirilara kars1 daha duyarli yapan
bankacilik sistemi kirilganliginin roliinii vurgula-
miglardir. Yabanci yatirimcilarin kredi saglama-
dig1 veya mevcut borglarin siiresini uzatmadigi
kendi kendini besleyen beklentilere dayali banka
hiicumlarinin, 6deme giicli olan fakat likit olma-
yan yurti¢i bankacilik sisteminin ¢okiigiine neden
olabilecegini belirtmislerdir. Bu tip spekiilatif fi-
nansal krizlerin, bankalar1 likidite sikigikligiyla
yliz yiize getirip, potansiyel olarak karh fakat likit
olmayan uzun vadeli varliklarin1 satmaya zorla-
yarak, biiyiik maliyetler yaratabilecegini vurgu-
lamislardir (Goldfajn ve Valdés, 1997; Chang ve
Velasco, 1998).

Domag ve Peria, doviz kuru rejimi ve finansal is-
tikrar arasindaki baglantilar1 arastirmislar ve ban-
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kacilik krizlerinin olasiligini hesaplamak i¢in logit
analizi kullanmiglardir. Ticaret hadlerindeki bir
kétiilesmenin, kredi alanlarin borglarint geri 6de-
melerini olumsuz olarak etkileyebildiginden, ban-
kacilik krizi olasiligini artiracagini belirtmislerdir.
Ayrica sabit doviz kurlarinda, M2/Rezervler orani
ne kadar biiyiikse, bankalara hiicum olasiliginin o
kadar artacagini ve kriz olusumunu kolaylastiraca-
g1 vurgulamiglardir. Elde edilen sonuglara gore,
kisi basina GSYIH, bankacilik krizinin olasilig
tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir (Do-
mag ve Peria, 2000).

Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1980-1994 do-
nemi i¢in ¢ok degiskenli logit modeli kullanarak,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki bankacilik
krizlerinin belirleyicilerini incelemiglerdir. Ban-
kacilik krizlerinin nedenlerini; diigiik biiytime hiz1
ve yliksek enflasyonun sekillendirdigi zayif mak-
roekonomik yapi ile birlikte ani sermaye ¢ikislari,
bankacilik sektdriindeki diisiik likidite, 6zel sektor
kredilerindeki hizli artig, genis kapsamli mevduat
sigortasi ile yetersiz ve gevsek yasal diizenleme-
lerin bankacilik krizlerinin olasiligin1 yiikselttigini
bulmuslardir. Ayrica, bozulan dig ticaret hadleri-
nin finansal sektorde giicliiklerin ortaya ¢ikmasina
yardimel oldugunu belirlemislerdir (Demirgiig-
Kunt ve Detragiache, 1997).

Edison’un yaptig1 calismaya gore, bir erken uyari
sistemi, krizin tam bir tanimini ve krizi 6ngdérme
mekanizmasini i¢germektedir (Edison, 2000). Bu
calismada kriz, spekiilatif saldiriin, ulusal para-
nin keskin bir deger kaybina, uluslararasi rezerv-
lerin diismesine veya bu iki etkinin birlesimine yol
acmasi olarak tanimlanmistir. Erken uyar sistemi,
verilerin sistematik olarak incelenmesini ve du-
yarlilik bolgelerinin tanimlanmasini igermekte-
dir. Nominal déviz kurundaki yiizde degisme ve
yabanci rezervlerdeki yiizde degismenin agirlikli
ortalamasi olarak hesaplanan doviz piyasasi baski
indeksi olusturulmustur. Doviz kurundaki degis-
meler pozitif, rezervlerdeki degismeler ise negatif
agirhiga sahiptir. Boylece, ulusal paranin degerlen-
mesi ve rezervlerin diismesi doviz kuru baski in-
deksini ytikseltir. Kriz, indeksin bir sinir degerinin
iizerinde yiikseldigi durum olarak tanimlanmistir.
Baski indeksinin, agirlikli ortalamadan 2,5 stan-
dart sapma daha fazla yukarida olmas1 durumunda
kriz ortaya ¢ikacagi sOylenmistir. 2,5 oraninin bir
sinir deger olarak secimi rasgele belirlenmistir.

Hardy ve Pazarbasioglu’nun 38 iilkenin bankacilik
sistemleri iizerine son yirmi yili kapsayacak sekil-
de yaptiklari ¢aligmaya gore, bir yiikselme sonrasi
enflasyonda keskin diisiis, olas1 bankacilik sektorii
sorunlarmin en giivenilir erken uyaricist goriin-
mektedir. Bankacilik krizleri, kriz 6ncesinde asir1
degerlenen ulusal paranin ani bir deger kaybi ile
birlikte anilmaktadir. Ampirik bulgular, bankacilik
sikintilarini; reel GSYIH deki diisme, enflasyonda
sisme-patlama dongiisii, asirt kredi genislemesi,
kisa vadeli sermaye akisi, reel faiz oranlarindaki
yiikselme, reel doviz kurunda keskin bir diisiis
ve ters bir dig ticaret soku ile iligkilendirmektedir
(Hardy ve Pazarbasioglu, 1999). Buradan da gorii-
lecegi iizere bankacilik sektdriindeki problemlerin
krizlerin sebebi mi yoksa sonucu mu oldugu yo-
niinde zaman zaman farkli degerlendirmeler olsa
bile, krizlerle bankacilik sektoriindeki gelismele-
rin yakin iligkili oldugu agiktir. Dolayisiyla ban-
kacilik sektoriindeki gelismeleri izlemeye olanak
veren bazi gostergelerin belirlenmesi 6nem kazan-
maktadir.

Cesitli iilkeler ve lilke gruplar igin gerceklestiri-
len uygulamali ¢aligmalar, bir¢ok makroekonomik
degiskenden yararlanarak krizleri hem 6ngérmeye
hem de nedenlerini arastirmaya ¢aligmistir. Elde
edilen bulgular, krizlerin yaklasmakta oldugunun
anlagilabilecegini, ancak krizlerin tam olusum za-
maninin tahmin edilemeyecegi yoniindedir (Ka-
minsky ve Reinhart, 1996: 440-446).

5. Krizlerin Ongériimlenmesinde Baski
Indeksleri

Krizler tizerine yapilan bir¢ok caligmada, aylik
veya ceyrekli olarak baski indeksleri olusturul-
maktadir. Baski indeksleri, kriz donemlerini belir-
lemek ve krizleri 6ngérmek iizere kullanilmakta-
dir. Indeks degeri, belirli bir sinir degeri astiginda
kriz oldugu veya olacag1 belirtilmektedir. Sinir
degeri icin indeksin standart sapmasi kullanilabil-
mektedir.

Eichengreen tarafindan ileri siiriilen “Spekiilatif
Baski Indeksi (Speculative Pressure Index)”, nomi-
nal déviz kuru (K), faiz orani (F) ve rezervlerdeki
(R) agirlikli ortalama degismelere gore olusturul-
maktadir (Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1996).
Rezerv degismesi, indekse negatif igaretli olarak
girmektedir. Ancak bu indeksin olusturulmasinda
belirlenecek agirliklar kesin olmadigindan elesti-
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rilmektedir. Bu ylizden serilerin standartlagtirmasi
bir ¢6ziim olarak goriilmektedir. Standartlagtirma,
her bir gézlemden, serinin ortalamast (u) g¢ikari-
lip standart sapmasina (o) boliinerek saglanmak-
tadir. Standartlastirilmis seri sifir ortalama, birim
varyansa sahip olmaktadir. Her degisken standart-
lastirildiktan sonra indeks genellikle agirliksiz ola-
rak hesaplanmaktadir. S6z konusu indeks ayrica,
Doviz Piyasast Baski Indeksi (Exchange Market
Pressure Index-EMP) ya da Finansal Baski indek-
si (Financial Pressure Index) olarak da adlandiril-
maktadir. Spekiilatif Baski Indeksi-SPB asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir.

(AK] " (AF] " (AR) "
Mk = |THF = | TR
spp=~ R/ AFJ) R

Ok OF Or

Doviz kurundaki ve faiz oranindaki de§ismeler
pozitif, rezervlerdeki degismeler ise negatif agir-
l1iga sahiptir. Boylece, doviz kuru ile faiz oraninin
artmasi yaninda rezervlerin diismesi finansal baski
indeksini yiikseltmektedir.

Indeks standartlastirilmis degiskenlerin toplamina
esit oldugundan ortalamasi sifirdir. Dolayisiyla,
indeks i¢in hesaplanacak siir deger standart sap-
manin 1,5 katt olarak alinmaktadir. Herhangi bir
donem indeks degeri standart sapmasint 1,5 kat
astiginda kriz oldugu kabul edilmektedir.

Kriz=l — eger SPB, 2 1,50, * M
(Kriz Var)

Kriz=0 — eger SPB, < 1,56, + Ky
(Kriz Yok)

Kaminsky ve Reinhart tarafindan ileri stiriilen
“Para Piyasas1 Dalgalanma indeksi-PPD (Index
of Currency Market Turbulence)”, rezervler (R)
ve nominal doviz kurundaki (K) agirlikli ortalama
degismelere gore olusturulmaktadir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999). Agirlik, doviz kuru degismeleri
oraninin standart sapmasinin ((’)K ), rezerv degis-
meleri oraninin standart sapmasima (0, ) oranini
gostermektedir. Asagidaki indeks formiiliinden de
goriilebilecegi gibi, her iki bileseninin esit degis-
kenlik gosterdigi kabul edilmektedir. Para Piyasasi
Dalgalanma Indeksi-PPD asagidaki formiil yardi-
miyla hesaplanabilmektedir.

ppp AK _|:G_K>< AR}

K |og R
Doviz kurundaki degismeler pozitif, rezervlerdeki
degismeler ise negatif agirliga sahiptir. Boylece,
doviz kurunun artmasi ve rezervlerin diismesi para
piyasasi dalgalanma indeksini yiikseltmektedir.

Kriz=l — eger PPDt > 2,56PPD + uPPD
(Kriz Var)

Kriz=0 — eger PPDt <2,56PPD + uPPD
(Kriz Yok)

Baski indeksinin, agirlikli ortalamadan 2,5 stan-
dart sapma daha fazla olmasi durumunda kriz or-
taya ¢ikmaktadir. 2,5 katsayisinin bir sinir deger
olarak se¢imi rasgele belirlenmektedir.

Kibrit¢ioglu tarafindan ileri siiriillen “Bankaci-
ik Sektorii Kirilganlik Indeksi (Banking Sector
Fragility Index)”, 6zel sektore verilen kredilerin
(OSK), banka dis yiikiimliiliiklerinin (DYK) ve
banka mevduatlarinin (MEV) standartlastirilmig
degerlerinin ortalamasina gore olusturulmaktadir
(Kibritcioglu, 2002). Boylece agirliklandirmaya
gerek kalmamaktadir. Bankacilik Sektorii Kiril-
ganlik Indeksi-BSK asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanabilmektedir.

OSK'HOSK n DYK-ppvi n MEV-py
o

Opyk O mev
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BSK=

Herhangi bir donemde indeks degeri -0,5 <BSK <
0 arasinda ise, bankacilik sektoriiniin orta derece-
de kirilgan, BSK <-0,5 ise, bankacilik sektortiniin
yiiksek derecede kirillgan oldugu ileri siiriilmekte-
dir.

Literatiirde birbirine benzer bir¢ok baski indeksi
bulunmaktadir. S6z konusu indekslerin olusturul-
masinda ¢esitli risk unsurlart gz 6niine alinmak-
tadir. Tiirkiye’de yasanan krizler degerlendirildi-
ginde, krizlerin daha ¢ok kredi, kur, faiz ve likidite
risklerinden kaynaklandigi anlasilmaktadir. Bu
caligmada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinan ve-
riler yardimiyla, Tiirkiye’nin Ocak 1987 — Subat
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2007 dénemi i¢in Asir1 Risk Indeksi olusturul-
mustur. indeks, kredi riskini yansitmak iizere 6zel
sektore verilen kredilerin (OSK), kur riskini yan-
sitmak tizere banka dig yiikiimliilikklerinin (YUK),
faiz riskini yansitmak iizere banka menkul deger-
ler ciizdanimin (MDC) ve likidite riskini yansitmak
tizere banka mevduatlarinin (MEV) standartlasti-

rilmis degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplan-
mistir. Degigkenlerin indeks olugumundaki agir-
liklar1 kesin olmadigindan, her bir goézlemden,
serinin ortalamas1 (p) ¢ikarilip standart sapmasina
(o) boliinerek seriler standartlagtirilmigtir. Asiri
Risk Indeksi-ARI asagidaki formiil yardimiyla he-
saplanabilmektedir.

OSK-Hpgq L YUK-ptyy , MDCrype | MEV-y

Opsk

ARI=

GYUK

GMDC GMEV

Standart sapma dikkate alinarak, herhangi bir do-
nemde indeks degeri -0,63 < ARI <0 arasinda ise,
finansal piyasalarin orta derecede kirilgan, ARI <
-0,63 ise, finansal piyasalarin yiiksek derecede ki-
rilgan oldugu sdylenebilir.

4

Bunun yaninda, kredi riskini yansitmak i¢in 6zel
sektdre verilen krediler (OSK) yerine tasfiye ala-
caklardaki (TSF) degisim dikkate alinarak Asir
Risk Indeksi (ARI2) yeniden tiiretilmistir. Asir1
Risk Indeksi-ARI2 asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanabilmektedir.

TSF-pyge +YUK_“YUK + MDC-pype n MEV-pyey

Orsk

ARDR2=

GYUK

GMDC GMEV

Burada ise, herhangi bir donemde indeks degeri
-0,58 <ARI2 <0 arasinda ise, finansal piyasalarin
orta derecede kirilgan, ARI2 < -0,58 ise, finansal
piyasalarin yiiksek derecede kirilgan oldugu soy-
lenebilir.

Literatiirde sik¢a kullanilan ve bu calismada ge-
listirilen bask1 indekslerinin grafikleri topluca ve-
rilmistir. Grafiklerde Nisan 1994, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri dikey cizgilerle belirtilmistir.
Ayrica, her bir baski indeksi grafiginde s6z konusu
indekse ait kriz uyarisi olarak degerlendirilen esik
degerler (threshold value) yatay kesikli ¢izgilerle
gosterilmistir.

Grafikler incelendiginde, biitiin baski indeksle-
rinin Nisan 1994 krizi i¢in esik degerleri asarak
uyar1 verdigi degerlendirilebilir. Ancak Spekiilatif
Bask1 Indeksi disinda Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri higbir baski indeksinde uyar1 vermemistir.
Bunun temel nedeni olarak, o donemde uygulan-
makta olan dezenflasyon programi gosterilebilir.
Hemen hemen biitiin baski indekslerinde dogrudan
veya dolayli bir sekilde doviz kurlar1 temel degis-
ken olarak yer almaktadir. Dezenflasyon programi
cercevesinde kurlar sabitlendigi icin doviz kurlari-
nin indeks degerini belirlemedeki rolii bastirilmis-
tir. Boylece Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde

4

indeksler, esik degerleri asmamis ve uyari verme-
mistir. Bununla birlikte, Asir1 Risk Indeksleri ile
Bankacilik Sektorii Kirllganlik Indeksi 2002 yili
basindan itibaren kriz uyarisi vermekle birlikte,
herhangi bir kriz yasanmamustur.

Bu durum gostermektedir ki, krizlerin 6ngo-
rimlenmesinde sadece finansal gostergeler yeterli
degildir. Krizlerin toplumsal, politik, uluslararasi
vb. bircok etmenin karsilikli etkilesimiyle ortaya
ciktig1 sOylenebilir. Ayrica krizlerin 6ngériimlen-
mesinde kullanilabilecek gostergelerin hangi agir-
liklar altinda degerlendirilmesi gerektigi de ayri
bir tartisma konusudur. Bu baglamda, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bankacilik sek-
toriiniin risklerini ve kirilganliklarini yansitacak
rasyolar segerek olusturdugu Finansal Saglamlik
Indeksi’nin (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
s1, 2006: 112-115), hem rasyolarin kapsami1 hem
de agirliklar itibariyle krizleri 6ngérmede yeterli
olamayacagi diistiniilmektedir.
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6. Sonug

Son yillarda diinyada yasanan krizlerin, makro-
ekonomik dengesizlikler ve dolayisiyla finansal
sistemin yiiksek risk ortaminda faaliyet gdsterme-
si nedeniyle ortaya ciktig1 goriilmektedir. Ozel-
likle gelismekte olan iilkelerde makroekonomik
istikrarsizlik giderilmeden siirdiiriilmeye calisilan
liberalizasyon girisimleri ve bunun yaninda politik
konjonktiirde meydana gelen olumsuzluklar kriz-
lere davetiye ¢ikarmaktadir.

Tiim tlkeler i¢in saglam ve istikrarl bir finansal
sistem, saglikli bir reel sektdriin 6n kosuludur. Ge-
lismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin kal-
kinmay1 saglamak i¢in yetersiz olmasi, bu iilkeleri
yabanci sermaye giriglerine muhtag birakmaktadir.
Gerekli altyapt olusturulmadan bu amagla finan-
sal sistemin liberalize edilmesi, sermaye giris ve
cikiglarindaki diizensizliklere bagli olarak zaman
zaman finansal yapida dalgalanmalara yol agmak-
tadir. Bu dalgalanmalar, s6z konusu iilke yaninda,
bu iilke ile yakin ekonomik iligkilerde bulunan
diger iilkeleri de belli 6lgiide etkilemektedir. Bu
durum, ozellikle finansal krizlerin nedenleri ve
etkileri ile bu krizlerin uyaricilar1 ve 6nleme poli-
tikalar1 konusunda genis bir ¢aligma alan1 olustu-
rulmasina yol agmistir.

Bu calismada, finansal istikrarsizlik donemlerini
belirlemek ve krizleri 6ngérmek iizere baski in-
deksleri kullamlmustir. ilgili yazinda kullanilan
indekslerden hareketle, Tirkiye i¢in 1987-2007
donemi aylik verileri yardimiyla yeni bir indeks
tiiretilmistir.

Sonug olarak, krizler sadece finansal gostergelerle
aciklanamaz, toplumsal, politik, uluslararasi vb.
bir¢ok etmenin karsilikli etkilesimiyle agiklanabi-
lecegi sdylenebilir. Bu durumda erken uyar1 gos-
tergesi olarak bir ya da birden fazla gostergenin
izlenmesi, krizlerin Ongoériimlenmesinde yeterli
olamaz.

Ulkemizde mevcut ekonomik yap: cercevesinde,
makroekonomik degiskenler veri olarak alinarak,
finansal sistemin temelini olusturan bankacilik
sektoriiniin mimkiin oldugunca giiclii bir yapi-
ya kavusturulmas1 gerekmektedir. Bu amagcla iil-
kemizde tiim finansal kuruluslar i¢in risk temelli
yasal ve kurumsal diizenlemeler hizla yapilmali
ve bu diizenlemeler yaptinm giiciiyle desteklen-

melidir. Piyasalarda saglanabilecek giiven ortamu,
sistemin istikrar1 i¢in en dnemli etmendir. Basel
IT Sermaye Yeterliligi Uzlasisi’na uyum cergeve-
sinde s6z konusu risk temelli yasal ve kurumsal
diizenlemelerin, hizla finans sistemine uyarlandig
gorlilmektedir. Bu baglamda, i¢sel derecelendir-
meye dayali yaklasimlarin uygulamaya ge¢mesiy-
le birlikte, maliyetlerini diistirmek isteyen finansal
kurumlarin risklerini en aza indirmeleri gerektigi
anlagilmaktadir. Ayrica, denetim kurumunun siki
takip ve erken miidahale politikalar1 uygulamasi,
gelecekte ortaya cikabilecek krizlerin 6ngoriim-
lenmesinde ve gerekli dnlemlerin alinmasinda bii-
yiik rol oynayacaktir.
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