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Tezin Adi: Finansal Krizler ve Kirilgan Ekonomiler Uzerine Etkileri

Hazirlayan: Hande CAN

OZET

Tarihsel siiregte bir¢ok kriz yasanmustir, fakat 1990’11 yillarin sonlarindan
itibaren yiikselen piyasa ekonomilerinde ortaya ¢ikan krizler kiiresellesen diinya ile
ilkeleri c¢ok daha derinden etkilemektedirler. Ciinkii krizlerin kiiresel boyut
kazanmasiyla, bir lilkede meydana gelen kriz yayilarak tiim diinyay1 etkiler hale
gelmektedir. Finansal serbestlesme, makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal
yapidaki zayifliklar gibi nedenlerden dolay1 ekonomiyi kirllgan hale getirmektedir.
Kirilganlik, ekonomide 6ngoriilemeyen olaylar tarafindan zarar gérme veya negatif
yonde etkilenme riskidir. Kirillganligin siirdiiriilemez duruma gelmesi ise krizlere
neden olmaktadir. Kirillganlik, finansal sistemin yapisindan kaynaklanmakta; kriz ise,

kirilganlik ve yasanan dis soklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, kirilganlik ve kriz olgusunun etkilesimini ortaya
koymaktir. ABD Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarini azaltma karar1 vermesi
nedeniyle olumsuz yonde etkilenecek iilkeler olarak siniflandirilan “Kirillgan Besli”
kavrami ortaya atilmistir. Bu baglamda kirilgan besli olarak gruplandirilan Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye’nin makroekonomik gostergeleri
incelenerek kirillgan yapilari saptanmaya c¢alisilmistir. Ve bu bes iilkenin 2005-2013
donemi i¢in kirillganlik gostergeleri olarak; dis kirilganlik, mali kirilganlik ve
finansal kirllganlik gostergeleri seklinde gruplandirilip incelenerek, kriz yaratabilme

durumlar1 tespit edilmeye caligilmistir.

Aragtirmalar sonucunda, kirilgan besli tilkelerinin yiiksek cari agik, yiiksek
enflasyon, diisiik biliylime hizlar1 gibi birgok makroekonomik biiytikliiklerinin
kirtlgan yapida oldugu belirlenmistir. Fakat sorunlarin gegmisten beri siire geldigi ve

suan i¢in kriz riski tagimadiklar1 saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Finansal Kriz, Finansal Istikrarsizlik,

Kirilganlik, Kirillgan Besli



Name of Thesis: Financial Crisis and the Effects on Fragile Economies

Prepared by: Hande CAN

ABSTRACT

Many crises has experienced in the historical process, but since the end
1990s crises occur in emerging market economies much more deeply affected the
globalized world. With the global dimensions, crises have been a spreading
consequence occurring in one country affect the entire world. Financial liberalization
due to macro-economic instability and weaknesses in the financial structure makes
the economy more fragile. Fragility is described as a risk that affects the economy
negatively by unexpected incidents in economy. Therefore, the fragility in the
unsustainable situation causes crises which results from the structure of the financial

system; however, the crisis arises due to the fragility and extremal shocks.

The aim of this study is to examine the interactions between fragility and
crisis conceptions. US Central Bank (FED) after the decision of stopping buying
bond to aid economy some countries classified as “Fragile Five” and this concept has
been developed. In this context, as grouped fragile five; Brazil, India, Indonesia,
South Africa and Turkey’s macroeconomic indicators examined and studied to
determine the fragile structures. In addition, fragility indicators for the 2005-2013
period of five countries; external fragility, fiscal fragility and financial fragility

indicators as grouped examined to determine the status of creating the crisis.

Consequently, it is observed that high current account deficit, high inflation,
low rate of growth problems are some risky macroeconomic variables for fragile five
countries. Even though these problems in the fragile five have been long time

standing problems and risks, they haven’t been recently resulted in crisis.

Keywords: Globalization, Financial Crisis, Financial Instability, Fragility,
Fragile Five
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GIRIS

Kiiresellesme ozellikle 1980 sonlar1 ve 1990 baslarindan itibaren gelisen
baz1 degerlerin ulusal sinirlar1 asarak yayilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Bu
stirec sayesinde mallar diinyada en iyi Tretildigi yerlerden en ucuza almnip,
kaynaklarin etkin dagilimi saglanarak, yasam standartlarinin da yilikselmesini
saglamaktadir. Kiiresellesme olgusu finansal piyasalarda da etkisini gostermektedir.
Sermaye {ilkeler arasinda rahatca dolasabilmekte ve yliksek getiri potansiyeli olan

piyasalara yogun sermaye girisi olmaktadir.

Kiiresellesen diinyada ekonomileri olumsuz etkileyen en Onemli
gelismelerden birisi ise ¢esitli nedenlerle ortaya c¢ikan finansal krizlerdir.
Kiiresellesme nedeniyle bir ekonomide ortaya c¢ikan kriz diger {lkelerin
ekonomilerine de yansiyarak krizlerin kiiresellesmesine yol agcmaktadir. 1990’dan
sonra finansal entegrasyonun olustugu siirecte ortaya ¢ikan finansal krizler, siddeti ve

etki alan1 hizla genisleyen bir yap1 haline gelmektedir.

Yasanan en biiyiik kiiresel kriz kabul edilen ve etkisi halen devam eden
2008 Kiiresel Krizi, emlak fiyatlarinin siskinligi nedeniyle ortaya c¢ikan, kisi ve
kurumlara verilmis mortgage kredilerinin neden oldugu finansal bir krizdir. Yani,
diisiik faiz, kredi kolayligi, asir1 likidite ve tiiketim seviyesinin yliksekligi seklinde
gelisen yap1 krizi kaginilmaz kilmistir. ABD kaynakli olan 2008 Krizi, 6nlemlerin
zamaninda alinmamasi nedeniyle kiiresel bir boyuta tasinmis ve ekonomilerinin

resesyona girmesine neden olmustur.

Bu c¢alismanin amaci gelismekte olan iilkelerde son yillarda sikga
gozlemlenen finansal krizler ile kirilganlhik kavrami arasinda mevcut oldugu
diisiiniilen iliskiyi ortaya koymaktir. Boyle bir iliskinin belirlenmesi i¢in oncelikle

konuyla ilgili teorik altyapinin gézden gegirilmesi gerekmektedir.



Bu baglamda ¢alismanin birinci boliimiinde kiiresellesme kavrami ve
kiiresellesmenin temel unsurlar1 olarak teknolojik, politik ve ekonomik gelismelerin
kiiresellesmeye olan etkileri {lizerinde durulmustur. Ayrica kiiresellesmenin de
etkisiyle belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve organizasyonlarin birlikte
cesitli fonksiyonlar1 yerine getirmek ilizere bir araya gelmesiyle olusan finansal
sistem hakkinda bilgi verilip finansal sistemdeki gelismeler uluslararasi 6deme

sistemleri bakimindan incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiirde yer alan finansal kriz tiirleri
tanimlanmis, bu krizlerin olusmasmna neden olan faktorler ve finansal krizlerin
modelleri {izerinde durulmustur. Ayrica finansal istikrar kavrami ve merkez

bankalarinin finansal istikrar1 saglamak i¢in kullandig1 araglar incelenmistir.

Calismanin tiglincli boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de ge¢miste yasanan
onemli finansal krizler incelenmistir. Ayrica bu bolimde ABD’de ipotekli konut
kredilerinde baglayan ve hizla kiiresel ekonomiye yayilan 2008 krizinin ortaya ¢ikis

nedenleri ve kriz siirecinin etkilerine deginilmistir.

Calismanin  son boliimiinde ise kirllganlik kavrami ve kirilganhk
gostergeleri aciklanarak kirilgan besli iilkeleri i¢in bu kirillganlik gostergeleri
verilerle saptanarak gostergelerin kriz yaratabilme durumlari iizerinde durulmustur.
Ve son olarak kirilgan begli iilkelerinin ortak sorunu olarak belirlenen biiyiime, cari
acik, enflasyon, biitce acig1 ve issizlik oranlart grafik yardimi ile gosterilerek

kirillganlik dereceleri karsilastirilmistir.



1. BOLUM: FINANSAL SISTEMIN KURESELLESME OLGUSU

1.1. KURESELLESME KAVRAMI VE TANIMI

Kiiresel kelimesinin gecmisi ¢ok eskilere dayanmasina ragmen,
kiiresellesme kavramu ilk kez Ingiliz iktisatgt W.Foster’in 1833 yilinda yazdig diinya
tizerindeki kaynaklarin dagilimi ve kullanimi konulu bir makalede kullanilmis, bu
makale 4 Nisan 1959 tarihinde “The Ekonomist” dergisinde yayilanmistir (Devrim-
Altay, 1997: 212).

Kiiresellesme kavrami, 6zellikle 1980 sonlar1 ve 1990 baslarindan itibaren
diinyada yaygin olarak kullanilmaya baslanmis; ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel
yonleri bulunan ¢ok boyutlu bir kavramdir (Seyidoglu, 2009: 216). Kdkeni ¢ok
eskilere dayanan kiiresellesmenin, giiniimiizde nicel ve nitel boyutlarindaki degisim
Oonem kazanmaktadir. Niceliksel olarak kiiresellesme ticaret, sermaye akimlari,
yatirnmlar ve insanlarin iilkeler arasindaki dolasiminda gozlenen artig olarak ifade
edilirken, niteliksel olarak kiiresellesme ise politik, ekonomik ve sosyal siiregleri

kapsamaktadir (Toprak, 2001: 8-9).

Kiiresellesme siireci olumlu ve olumsuz bircok durumu kapsadigi i¢in
tanimlanmast zor bir kavramdir. Siirecin ¢ok boyutlu ve etki alaninin genis olmasi,
kiiresellesmeye yiiklenen anlam cesitliligini artirmaktadir (Aktel, 2001: 193). Bu
nedenle kiiresellesme olgusunu agiklamak i¢in bir¢ok tanim bulunmaktadir. Ortak bir
taniminin olmasinin sebebi olarak, insanlarin diinya goriislerinin, bakis agilarinin ve

ideolojilerin degismesi gosterilmektedir.

Kiiresellesmeyi aciklamak i¢in farkli goriislerin 6ne siiriilmesi sonucunda
insanlar kiiresellesme taraftarlari, karsitlar1 ve Kkararsizlart olmak iizere {ige

ayrilmaktadirlar. Kiiresellesme taraftarlari, diinyanin geri kalmis ve gelismekte olan



ilkelerinin, gelismis {ilkelerin yasam standardina erismesini kiiresellesme ile
saglanacagini; karsit olanlar, kiiresellesmenin fakirligi ve esitsizligi daha da
artacagin1 savunmaktadir. Kararsizlar ise, kiiresellesmenin fakir ve zengin iilkeleri

nasil etkileyecegini merak etmektedirler.

George Modelski’ye gore kiiresellesme, diinyanin biiylik medeniyetleri
arasindaki baglantinin artmasidir. Ayrica Modelski’ye gore kiiresellesme, en eski

medeniyetler arasinda farkli zamanlarda ortaya ¢ikan, uzun vadeli bir kavramdir

(Held-McGrew, 2008: 71).

Gencay Saylan’a gore kiiresellesme kapitalizmin bir asamasidir. Ulusal
devletler kapitalizm ile ortaya ¢ikmaya baslamig, fakat kapitalizm, ulusal devlet
siirin1 agarak biitiin diinyada bir etki yaratmaya baslamistir. Boylece kiiresellesme
de Saylan’a gore, kapitalizmin bir asamasi olarak biitlin diinyanin tek bir pazar haline

gelmesini ifade etmektedir.

Kiiresellesme Giddens’a gore ise, karsilikli iligkilerin artmasidir. Ancak bu
durum bir tek ekonomik olarak degil politik, kiiltiirel ve toplumsal alanlarda da etkili
olmaktadir. Ayrica Giddens bilgi teknolojisi ve iletisim devriminin yayginlagmasinin
bu kiiresellesme siireciyle yakindan baglantili oldugunu ileri siirmektedir (Giddens,
2000: 67).

Biitiin bu tanimlardan yola ¢ikarak kiiresellesme; ekonomik, sosyal, kiiltiirel
ve politik alanlardaki degerlerin ulusal sinirlar1 asarak biitiin diinyaya yayilmasi, her
alanda mesafenin daha az Onemli hale gelmesi olarak tanimlanabilmektedir.
Kiiresellesme ekonomik alanda piyasa ekonomisi, siyasi alanda liberal demokrasi,
kiiltiirel alanda ise farkli kiiltiir, inan¢ ve diislincelerin kaynagmasi olarak
tanimlanabilmektedir (Aktel, 2001: 195). Sonug olarak, kiiresellesme {ilkelerarasi
iliskileri gelistiren ve birgok alanda etkilesimi artiran bir uluslararasilasma dénemi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



1.2. KURESELLESMENIN TEMEL UNSURLARI

Kiiresellesme kavraminin iizerinde bu kadar ¢ok durulmasinin sebebi olarak
1980’lerin bagindan itibaren haberlesme ve bilgi islem teknolojilerinde yasanan
gelismeler goriilmektedir. Diinya piyasalarinda rekabetin hizla artmasi ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin daha ¢ok serbestlesmesi siireci hizlandirmaktadir.
Kiiresellesme siirecinde teknoloji olmazsa olmaz unsurdur. Ciinkii {retim
teknolojileri ilerlemesi pazar ihtiyaglarin1 biiyiitmekte ve gelismis sanayi iilkeleri de
biliyliyen pazarlarin1 diinya capinda genisletme arayisina girmektedirler. Boylece
kiiresellesmenin birbiriyle ilgili {i¢ unsurdan olustugu sdylenebilmektedir. Bunlar;

teknolojik, politik ve ekonomik gelismelerdir.

1.2.1. Teknolojik Gelismeler

Kiiresellesme; sirketler, bireyler, devletlerarasinda yasanan rekabeti ileri
teknolojiyle ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal kiiresellesme ile elektronik, bilgisayar ve
iletisim teknolojilerinin gelisimi ayn1 anlama gelmektedir. Kiiresellesme ile birlikte
uluslararasi ticaret, uluslararasi dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirnmlarinda artis

yasanmaktadir (Toprak, 2001: 24).

Kiiresellesme anlaminda 1980'lerde yasanmaya baglayan gelismeler, ilk
etkisini finans piyasalarinda gostermis, daha sonra ise siyaset, kiiltiir ve ticaret gibi
bircok alana yayilmaktadir. Teknolojik gelismelerin internet kullanimini artirmasi ve

gelistirmesi bilgiye erisimde iilke sinirlarin1 ortadan kaldirmaktadir.

Son yillardaki yasanan teknolojik gelismeler kiiresellesmenin hem nedeni
hem de sonucudur ve telekomiinikasyon alaninda biylik ilerlemelere neden
olmaktadir. Buharla c¢alisan makinelerin icat edilmesi ve bu icadin denizyolu,
demiryolu gibi tasimacilik alanlarinda uygulanmasi ile ticaret hacmi Atlantik’in iki

yakasi arasinda artmistir. Bazi iktisatgilar 1850-1913 yillar1 arasinda yasanan ve



“Atlantik Ekonomisi” adi verilen; sermaye, mal ve isgiicii dolasimima sebep olan

gelismeleri kiiresellesmenin ilk adimi olarak nitelendirmektedir (Ulger, 2000: 124).

Iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki gelismelerin sagladig olanaklarin
da kullanilmasiyla finans piyasalar1 teknik agidan birbirine baglanmis, yiiksek
enformasyon, diistik islem maliyeti, uluslararasi finansal islem hacmini artirmaktadir.
Sonugta ulusal piyasalar diinya finans sisteminin bir alt birimi halini almaktadir

(Demir, 1999: 44).

Finansal piyasalarin kiiresel boyut kazanmasinda teknolojik gelismelerin
etkisi oldukea fazladir. Insanlar, milyonlarca dolarlarini bir telefon emri ile saniyeler
icerisinde bir kitadan diger bir kitaya aktarirken, FED’in agiklamalari, canli yayinla
biitiin diinyaya iletilirken; bu agiklamalar Tiirkiye Borsasi’n1 olumlu ya da olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Son yillarda; telefonla, faksla ve e-ticaret yontemi ile

yapilan ticaret, bu katkilara en iyi 6rnektir (Kaymakei, 2007: 9).

Kiiresellesmeyle birlikte {iiretim, ticaret ve finans piyasalart hizla
serbestlesmektedir. Fakat toplumsal ve ekonomik gelismeler kiiresellesme
konusunda finansa oranla daha yavastir. Ciinkii sermaye birikimi yetersizligi ve
egitim diizeyinin diisiik olmasi gibi faktorler sorun olmaya devam etmektedir (Celik,
2012: 67).

1.2.2. Politik Gelismeler

Kiiresellesmenin diger farkli bir boyutu, kiiltiirlerin ve inanglarin birbirini
daha iyi tanimasin1 saglamak ve tilkeler arasindaki iligkileri genisletmektir (Erbay,
1997: 148). Soguk savas sonrasi diinyanin entegre olacagi ve dogu-bat1 ayriminin iki
kutuplu siyasal diizenin bozulmayacagi yoniinde iki goriis ortaya cikmaktadir

(Kaymaket, 2007: 9).



Devletin kiigiiltiilmesi ve temel kamusal hizmetleri yerine getirme
sorumlugunun verilmesi, yerinden yonetim ilkesinin hayata gecirilmesi, bireylerin
Ozerk ve sivil alanlarinin miimkiin oldugunca genis tutulmasi, insan haklar1 ve temel
Ozgiirliiklerin dikkate alinmasi, temsili demokratik sistemin yetersizligi, katilimci
demokrasi ve sistemin seffaflagsmasi kiiresellesme siireci tarafindan ortaya ¢ikmis

kavramlardir.

“Sivasal simirlarin bir devlete belirli bir toprak parcast tizerinde mutlak
egemenlik saglama giiciinii yitirmesi; yonetim sistemlerinin karsilikli etkilegiminin
artmasi, demokrasi, sivil toplum orgiitleri, insan haklar: ve 6zgiirliikler temelinde dig
miidahalelerin ve etkilesimin yogunluk kazanmasi; dil, din, etnik koken, bayrak vb.
siyasal-kiiltiirel semboller diizeyinde monolitik, tek tip¢i bir yapiya dayanan ulus
devletin islevleri degiserek, uluslararasi iist kuruluslarin one ¢ikmasi siyasal

kiiresellesme siireci olarak anlamlandirilmaktadir” (Celik, 2012: 69).

1.2.3. Ekonomik Gelismeler

Ekonominin kiiresellesmesi, teknolojik gelismeler sayesinde, iilkeler
arasinda mal, sermaye ve isgiicli aligverisinin artmasi, lilkelerin birbirleriyle daha
entegre hale gelmesi yani diinyanin tek bir pazar olarak biitlinlesmesi anlamina
gelmektedir. Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte, piyasa ekonomisinin gelismesi,
diinya capinda ekonomik orgiitlenmelerin hiz kazanmasi, serbest ticaretin yayilmasi,
sermaye hareketlerinin olaganiistii serbestligi, dis ticaret hacmindeki genisleme ve
cok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin genislemesi gibi gelismeler yasanmaktadir

(Aktel, 2001: 197).

Ekonomik kiiresellesmenin temelleri 19. ve 20. yiizyilda atilmaya
baslanmustir. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra olusan yeni sosyoekonomik
diizenle IMF, Diinya Bankasi ve GATT’in kurulusu ve Uruguay turu sonunda

WTO’nun kurulmasi kiiresel ekonominin bir kanmiti niteligindedir (Senkal, 2011:



206). Son yillarda bu tiir orgiitlerin Onciiliigiinde diinya ekonomisini diizenlemek
amaciyla ¢ok sayida girisim yiiritiilmektedir. Bu girisimler daha cok ticaretin ve
iretim faktorlerinin dolasiminda karsilagilan engellerin kaldirilmasina yonelik

yapilmaktadir (Kose, 2003: 11).

Ekonomik kiiresellesmenin, iretimin kiiresellesmesi ve  finansin
kiiresellesmesi olmak {izere iki boyutu vardir. Teknolojik gelismeyle birlikte
iretimin kiiresellesmesi, sermayenin tiretim alani olarak biitiin diinyay1 kapsamasi

anlamina gelmektedir (Afsar, 2004: 62).

Uretimin kiiresellesmesiyle birlikte spesifik iiretim faaliyetlerinde bulunan
global igletmeler dogmaktadir. Bdylece, bir malin iiretimi i¢in gerekli agsamalar olan
arastirma-gelistirme, gerekli malzemelerin hazirlanmasi, bu malzemelerin
birlestirilmesi, kalite-kontrolden ge¢mesi gibi evreler bir iilke ile sinirli kalmayip
birden ¢ok iilkeye yayilmaktadir. Cok uluslu sirketlerin bir iirliniin pargalarini farkl
tiretim bolgelerinde {iretip sonra bu pargalarin birlesimiyle olusan {iriiniin son halinin
baska bir bolgede yapilmasi ve bu iiriinleri baska iilkelere de satabilmesi iiretimin
kiiresellesmesinin kanitidir. Uretimin kiiresellesmesi rekabet ortaminda &ne ¢ikmak

icin siirekli yenilik yapma ihtiyaci yaratmaktadir.

Finansin kiiresellesmesi ekonomik kiiresellesme siirecinin ikinci boyutunu
olusturmaktadir. Finansal kiiresellesme, “akiskan fonlar halinde mali piyasalar
arasinda hareket eden parasal sermaye ile dolaysiz yabanci sermaye hareketlerinin
her tiirlii devlet denetiminden arindwrilarak sermayenin serbestlestivilmesidir”
(Kazgan, 1997: 120). Az gelismis iilkelerde finansin kiiresellesmesi, ekonomilerinin
sicak paraya asir1 bagimli hale gelmesine, spekiilatif saldirilara ve bunun sonucunda
da ekonomik krizlere neden olmaktadir. Ancak finansal kiiresellesmenin olumlu
yonleri olarak, yeni finansal kurumlarin yaratilmasi, finansal araglarin ¢esitlenmesi
ve yabanci sermaye girislerinin kolaylastirilmast gibi unsurlar sayilabilmektedir

(Celik, 2012: 70).



Finansin kiiresellesmesiyle paralar birbirinin yerine ikame edilmekte ve
devletler kendi ulusal paralar tizerindeki kontroliinii yitirmektedirler. Dogu Asya’da
1997 kriziyle birlikte, hiikiimetler para kurulu, parasal birlik ve sermaye kontrolii
gibi yollarla paralarinin denetimlerinden ¢ikmasini engellemeye calismislardir
(Toprak, 2001: 12). Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle doviz kurlar1 eskisine
gore daha degisken, finansal fonlar uluslararasi faiz farkliliklarina kars1 daha duyarl
ve tllkelerin spekiilatif ataklardan kacinmaktan zorlandigr bir hal almaktadir

(Samiloglu, 2002: 24-25).

Finansal biitiinlesmenin; sermaye maliyetini azaltmasi, paylasiimasini
kolaylagtirmas1 ve kaynak dagiliminda verimliligi artirmasi gibi olumlu yonleri
olmasina ragmen, ekonomik yapisi gii¢siiz olan iilkelerin bagimliligini arttirmak gibi
olumsuzluklar1 da vardir. Bu nedenle de bir iilkede baslayan finansal kriz diger

ilkelere sigramakta ve kiiresel krizlere neden olabilmektedir.

2008 kiiresel finans krizi, kiiresellesmenin finansal boyutunun
degerlendirilmesi a¢isindan oldukc¢a Onemlidir. Ciinkii Amerika’da 6deme giiciine
bakmadan verilen krediler nedeniyle yatirimcilar 6deme kaybina diismektedirler.
Krizde Lehman Brothers gibi finansal piyasanin liderleri olan ve asla batmaz diye
diisiiniilen yatirim bankasinin iflas1 tiim diinyada domino etkisi yaratarak, baglantil
oldugu bir¢ok finansal kurumun da batmasina neden olmustur. Ve yapilan faiz
indirimi ve Onlemler diinya ekonomisinin resesyona (iist iiste iki ¢eyrek negatif

bliylime) girmesini engelleyememistir.

1.3. FINANSAL SISTEM

Finansal sistem; belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin, beraberce ¢esitli fonksiyonlar1 yerine getirmek lizere bir araya

gelmeleri sonucunda olugmaktadir (Afsar, 2007: 188). Bu sistemle tasarruflar
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yatirimlara doniismektedir. Finansal sistemi olusturan kuruluslar; bankalar ve

finansal araci kurulusglar olarak siniflandirilmaktadir.

Finansal sistem, ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu fon transfer
siirecinin merkezi ve ekonominin en Onemli alt sistemidir. Ekonomideki basari,
biiyiik dl¢lide finansal sistemin etkinligine baghidir. Ayrica finansal etkinlik hem
genel ekonomik sistemin hem de diger alt sistemlerin istikrarin1 ve etkinligini
etkilemektedir. Finansal sistemin temel unsurlar1; fon arz edenler, fon talep edenler,
finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve yasal (kurumsal) diizenlenmeler

olarak siralanmaktadir.
Sekil 1.1. Finansal Sistem ve Fon Akis1
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Kaynak: Mehmet Sarac, “Finansal sistem”,
http://web.sakarya.edu.tr/~msarac/tr/icerik/dersler/dn2/1-FinansSistemi-Kisa.pdf,
(10.09.2014), s.9.
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Tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ister dogrudan finansal piyasay1
kullanarak isterse finansal araci kurumlar1 kullanarak fonlarini borglanmak isteyen
yurti¢inden ve yurtdisindan birey firma ya da hiikiimetlere sunarak; karsiliginda
getiri elde etmektedirler. Yatirimcilar (fon talep edenler) ise, ihtiya¢ duyduklar
fonlar finansal piyasay1 kullanmak sarti ile elinde tiiketiminden fazla fonu bulunan
yurticinden ve yurtdisindan birey, firma ve hiikkiimetten temin etmektedirler.
Dogrudan finansman yoluyla fon akisi i¢in; fon arz edenler ve fon talep edenler
herhangi bir finansal araci kullanmaksizin gereksinim duyduklar1 fonu dogrudan
finansal piyasaya arz veya talep etmektedir. Dolayli fon akisi ise, fon arz edenler ve
fon talep edenler gereksinim duyduklar1 fonu finansal aracilar vasitasiyla piyasaya
arz veya talep etmektedir. Finansal sistem alacaklilar ile borglular1 bir araya
getirmektedir. Sistemin 1yi islemesi ekonomide makroekonomik dengenin istikrari ve

stirdiirtilebilirligi agisindan gerekli kosuldur.

Kiiresellesme, diinya piyasalarinin daha hizli ve disiik maliyetle
calismasini, dolayisiyla tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin diinyanin neresinde olursa
olsunlar, birbirlerini daha kisa yoldan daha diisiik maliyetle ve daha avantajh
kosullarda bulmalarina imkan tanimaktadir (Erdem, 2008: 62). Ancak, kiiresellesme
finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklara da neden olmaktadir. Kiiresellesme
finansal sistemde reel ekonomi ve mali finans sektorii olarak ikili yapr ortaya
cikarmaktadir. Reel ekonomide mal ve hizmet ticareti yapilirken, mali finans

sektoriinde para tiiccarlar1 ve spekiilatorler yer almaktadir.

Finans sektorii, sanayi ve reel yatirrmin Oniine gecmektedir. Spekiilatif
sermayenin el degistirmesinden elde edilen gelir, yatirim yoluyla elde edilen gelirden
daha kolay ve kazancl hale gelmektedir (Samiloglu, 2002: 14). Kiiresellesme ile
birlikte finansal sektor, sanayinin Oniine ge¢mektedir. Gelir paylasiminda da
sermayenin payi emege oranla daha ¢ok artmakta ve kar paylar1 yiikselmektedir (Bal,
1998: 99). Reel ekonomiye katkist olmayan ve sadece rant gozleyen sermaye, diinya

capinda bir krize yol agabilecek kapasitededir.
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1.4. FINANSAL SISTEMDEKI GELISMELER

Gegmisten beri para, banka ve finansal piyasalar stirekli gelisme
egilimindedir. 19.ylizyilin baslarindan itibaren ticari iliskilerin gelismesi ve
sanayilesmeye olan 6nemin artmasiyla birlikte yatirimlarda da artis yasanmustir. Bu
gelismeler de ozellikle Bat1 Avrupa {ilkelerinde para piyasasinin diizenlenmesini ve

bir doviz piyasasinin olusmasini zorunlu kilmistir.

Uluslararas1 6deme sistemleri bakimindan, diinya ekonomi tarihi dort
déneme ayirmaktadir. Bunlarin ilki 1870-1930 donemi “Altin Para Cag1”, ikincisi,
1930-1944 wyillar1 arast “Buhran Donemi,” fgilinciisii, 1944-1973 doneminde
uygulanan “Bretton Woods Sistemi,” dordiinciisii ve halen devam eden donem olan

“Karma Uygulamalar” olarak siniflandirilmaktadir (Seyidoglu, 2009: 748).

Diinya ekonomisinde 1870’li yillardan I. Diinya Savasi’na kadar olan stirede
altin standardi (sabit doviz kuru sistemi) uluslararasi para sistemi olarak uygulanmas,
19.yiizyllda da en parlak donemini yasamistir. Fakat I. Diinya Savasi’nin
baslamasiyla altin standardi uygulamasina ara verilmis, ancak siirekli bir ¢oziim
olamamistir. Ciinkii savas biter bitmez {ilkeler tekrar altina donmeye baslamislar, ilk
olarak ABD 1919°da, daha sonra Ingiltere 1925°te eski kur iizerinden altina doniis
yapmustir. 1928 yilinda ise tiim tilkeler yeniden altin standardina donmiisler ve savas
yillarinda artan para miktarin1 savastan Onceki pariteden altina baglamak zor
oldugundan iilkeler paralarmni devaliie etmislerdir. Sadece Ingiltere, Hollanda ve

Isvigre paritelerini koruyabilmistir.

Savastan sonra uygulanan altin standardinin ikinci denemesi basarili
sonuclar verememistir. Devletin ekonomiye miidahale etmesi, fiyat istikrar1 dis
ticarete karst korumacilifin artmasi, ekonomik kalkinma, issizlik gibi sorunlarin

ortaya cikmasi altin standardinin uygulanmasini zorlagtirmis ve 1929 Diinya
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Ekonomik Krizi nedeniyle altin standardi sistemi ikinci kez yikilmistir (Karluk,

2003: 640).

1929 Ekonomik Buhrani, ilk olarak ABD’nin sermaye piyasasinda ortaya
¢tkmis, daha sonra iilkenin iiretim ve istihdam diizeyini de olumsuz olarak
etkilemistir. ABD’nin ithalati azalmis, dis diinyaya sagladigi krediler kesilmis ve
igsizligi onlemek i¢in glimriik tarifeleri yiikselmistir. Amerika’da yasanan bu olaylar
neticesinde diger iilkeler altin standardindan ayrilarak dis alimlar iizerine kisitlamalar

koymuslardir (Seyidoglu, 2009: 749).

Altin standardimin terk edildigi donemlerde sabit ve esnek kur deneyimleri
yasanmistir.1929 krizi nedeniyle sanayi iiretiminde onemli diisiis yasanmus, igsizlik
artmis ve her iilkede issizlik yardimi politikalar1 izlenmistir. Herhangi bir iilke,
parasini devaliie edince, diger iilkelerde bu yolla ithalatin1 kisitlamay1, ihracatlarini
arttirmay1 hedeflemislerdir. Bu uygulamaya komsuyu zarara sokma politikasi® adi

verilmektedir (Gerek, 1999: 8).

Ikinci Diinya Savasina kadar uluslararasi para ve kiymetli evrak satigi
olmamistir (Akdis, 2000: 14). Diinya ticaretini serbestlestirmek ve savasta yikilan
ekonomileri onarmak i¢in uluslararasi ticari ve mali bir sisteme ihtiya¢ duyulmus,
boylece 1944 yilinda Amerika’nin Bretton Woods kasabasinda uluslararasi para

sistemi yaratmak i¢in toplanilmaistir.

Bretton Woods  Sistemi, ABD ve Ingiltere arasinda uzmanlasmanin
neticesinde sekillenmistir. Konferansa Ingiltere Keynes tarafindan hazirladig
Keynes Plani ile Amerika ise White Plani ile tasarida bulunmustur. Keynes planinda

dis agik sorunu yasayan iilkelere otomatik olarak kredi saglayacak bir mekanizmanin

! Komsuyu Zarara Sokma Politikas1: Ulkelerin kendi iiretim ve istindam diizeylerini korumak ya da
artirmak i¢in disalimi kisitlayict 6nlem ve devaliiasyon uygulamalariyla bir yandan toplam talebi ithal
mallardan yurt i¢ine kaydirmasi diger yandan ihracati artirmasi sonucu ticaret ortaklarinda dis ticaret
ac1gina ve issizlige yol agan politikadir.
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kurulmasi Ongoriilmistiir. Plana gore sistem dis acik ve fazla veren iilkeleri,
denklesmeye zorlamaya yoneliktir. Ayrica plan Uluslararast Kliring Birligi’nin
kurulmasini igerir ve “bancor” adi verilen bir uluslararas1 6deme araci ¢ikarilmasini
onermektedir. White plani ise; ticarette ki kisitlamalarin kaldirilmasini, sistemin altin
standard1 gibi istikrarli olmasini ve sabit kur sisteminin kurulmasini savunmaktadir.
1920’lerdeki gibi sistemin enflasyonist olmamasi i¢in, dis denge zorunlulugunun
sadece acik veren iilkelere yiiklenmesini Oonermistir. Sonunda ise White plan1 bazi

degisiklikler yapilarak benimsenmistir (Seyidoglu, 2009: 751).

Savag sonrasi donemde diinya ekonomisinin canlanmasi ve istikrarli bir
biiyiime i¢in nasil bir doviz kuru sisteminin uygulanmasi gerektiginin arandigi
Bretton Woods konferansinda, dolarin anahtar para oldugu ve diger tlkelerin ulusal
paralarinin degerinin dolar cinsinden belirlendigi bir sistem benimsenmektedir
(Unsal, 2005: 500). Bretton Woods anlagsmasiyla Uluslararas1 Kalkinma ve Imar
Bankasi (Diinya Bankasi) ile IMF’nin kurulmasi 6ngoriilmektedir. Bu kuruluslardan
IMF, uluslararast para sisteminin isleyisinden sorumlu, Diinya Bankasi ise,
Avrupa’nin onarim ve kalkinma ¢abalarina mali kaynak saglama gorevinde

bulunmaktadir. Ayrica Bretton Woods sistemine IMF sistemi de denilmektedir.

Bretton Woods sistemi ayarlanabilir sabit kur modeline dayanmaktadir.
ABD disindaki biitiin IMF iiyeleri paralarinin degerini dolar cinsinden tanimlamakta
ve dolar rezerv para niteligini tasimaktadir. Fakat ABD ayricalifa sahipti ¢linkii
dolarini bagka bir {ilkenin parasina degil 1ons=35$ fiyatindan altina baglanmistir. Bu
durumda tiim ulusal paralarda dolayli olsa da altina baglanmis oldugu icin bu sisteme
“Altin Kambiyo Sistemi” de denilmektedir. Sistemde ulusal paralarin dolar paritesi
etrafinda dalgalanma marji, alt ve list yone ylizde bir (+%]1) olarak sinirlandirilmistir

(Seyidoglu, 2009: 752).

Bretton Woods’ta 1944 yilinda kurulan para sistemi, ABD’nin elinde yeterli
Olciide altin stogu bulundugu ve 6demeler bilangosu agiklarinin uluslararas: likidite

ithtiyacini karsiladigi siirece kesintisiz bir sekilde islemektedir. Ancak 1965°ten sonra
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ilkenin bilanco aciklarinin artmasi dolara olan giiveni azaltmis ve 1968 yilindan
itibaren sistem biiyiik 6l¢iide sarsint1 gecirmeye baslamistir. 1971 ve 1973 yillarinda
yasanan dolar devaliiasyonlar1 sonucunda Bretton Woods’ta kabul edilen
ayarlanabilir sabit kur sistemi tamamen yikilmis, dolar altin baglantis1 kopmus ve

sistem ¢okmiistiir (Karluk, 2003: 516).

IMF, uluslararas1 mali iliskileri diizenleme gorevini siirdiirmektedir. Ancak
1971 wyilmin  sonlarinda baslayan 1972 yilinda Yirmiler Komitesi’nin
olusturulmasiyla siirdiiriilen ¢aligmalar 1976 yilinda yapilan “Jamaika Oturumu” ile
kesinlesmis, 1 Nisan 1978 tarihinden sonra IMF’nin statiisii degismis ve gozetimli
dalgalanma ortaya cikmaktadir (Akdis, 2000: 20). Bretton Woods Sistemi’nde
dolarin  dalgalanmaya birakilmasiyla sabit kurlu Bretton Woods Sistemi
yikilmaktadir. Boylece yeni kur sisteminde sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine kadar degisebilen ve iilkelerin kendilerinin segebildigi, farkli uygulamalar

bulunmaktadir.

Sonug olarak bugiin diinyada tek bir sistem degil, ¢esitli sistemleri kapsayan
karma uygulamalar bulunmaktadir. Cogunlugu kiigiik iilkelerden olusan bir grup
iilke, parasini dolar gibi baska bir {ilkenin parasina baglarken, bazilar1 da para
sepetlerine baglamayi tercih etmektedirler. Ornegin; Avrupa Birligi iilkeleri 1999
tarithinde tek para birimi Euro’yu once hesap birimi olarak uygulamaya baslamas,
2002 tarihinden itibaren de Euro AB’nin tek para birimi kabul edilmistir. Euro igin
gerekli kriterler Maastricht Anlasmasi’nda belirlenmistir. ABD de dolarin degerini
desteklemek i¢in 1980 baslarinda arz yanli ekonomi politikasini uygulamaya

koymustur (Seyidoglu, 2009: 771).
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2. BOLUM: FINANSAL KRiZ OLGUSU

2.1. FINANSAL KRiZ TURLERI

Piyasalarin islememesi, kilitlenmesi veya asir1 duyarlt hale gelerek biiyilik
boyutlu dalgalanmalar yaratmasi kriz yaratan durumlardir. Bu nedenle kriz, piyasa
mekanizmasinin hakim oldugu kapitalist gelismenin belli bir anina verilen isimdir
(Eroglu-Albeni, 2002: 97). Kriz; ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar i¢in
ciddi anlamda kotii sonuglar yaratan durum olarak tanimlanmaktadir. Finansal kriz
ise, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen kredilerin asir1
derecede artmasi nedeniyle yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak

tanimlanmaktadir.

Fiyat veya miktarlarda dalgalanma olarak ortaya ¢ikan krizler, spekiilatif
ataklar sonucunda baslamakta ve bu ataklarin yogunluguna gore siddetlenmektedir.
Finansal krizlerin yaratmis oldugu kayiplar, kirtlgan finansal sektorii toparlamak
tizere olusan mali kayiplar ve krizler nedeniyle olusan ¢ikt1 kayiplaridir. Finansal
krizler; para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizleri ve sistemik finansal krizler

olarak dort gruba ayirilmaktadir.
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Sekil 2.1. Finansal Krizlerin Siiflandirilmasi

I FINANSAL KRiZLER l

Para Krizi Banke_‘c_lhk Dis Borg Krizi _SlStemlk _
Krizi Finansal Kriz
Doviz Kuru
> Krizi
Odemeler
—_— Dengesi Krizi

Kaynak: Kibrit¢ioglu, (2001: 176).

Para Krizi, “bir iilke parasina giivenin kaybolmasi dolayisiyla spekiilatif
fonlarin iilkeyi terk etmeye baslamasi ve Merkez Bankasimin tiim destekleme
cabalarina ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paramn devaliie edilmesi
veya tiimden dalgalanmaya birakilmas:” olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2009:
560). Para krizlerine literatiirde doviz krizi de denilmektedir. Krizin belirleyicileri su
sekilde siralanabilmektedir (Kibritgioglu, 2001: 2-3);

v Makroekonomik gostergelerin zayif olmasi ve hatali iktisat politika
uygulamalari,

Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi sorunlari,

Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluslarin hatali his ve beklentileri,

Finansal alt yapinin yetersizligi,

AR NEENEEN

Beklenmedik olay ve tesadiifler.
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Para krizinin li¢ 6nemli sonucu olarak; doviz kuru ile yurtigi faiz oranlarinda
yiiksek bir artig, ekonomik biliylimede 6nemli bir diisme ve ekonomide biiyiik bir
durgunluk olarak sayilabilmektedir. Bu sonuglar neticesinde para krizi; lilkeden
uluslararasi finansal sermaye ¢ikisina neden olarak, siddetli bir krize doniismekte ve
hem finansal hem de reel piyasanin ¢okmesine neden olabilmektedir. Ayrica

bankacilik krizine veya dig borg krizine de neden olup ikiz krize dontisebilmektedir.

Para krizleri, yapilan devaliiasyonlarla belirlenmeye calisiimistir. Mesela
Frankel ve Rose’a gore bir lilke parasinda eger bir yilda en az %25 deger kayb1 varsa
ve bu deger kayb1 bir dnceki yildan %10 daha fazla ise para krizi olusmaktadir (Ozer,
1999: 33).

Para krizleri, 6demeler dengesi ve doviz kuru krizleri olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Esnek kur sistemi uygulayan iilkelerde kur degismelerine dikkat
¢cekmek icin para krizleri doviz kuru krizi olarak adlandirilmaktadir. Sabit kur
uygulayan iilkelerde ise doviz rezervlerindeki azalis para krizlerinin 6demeler

dengesi krizleri olarak adlandirilmasina neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde 1990’dan sonra yasanan para krizlerinde en
Oonemli unsur yiiksek sermaye hareketliliginin ortaya cikardigi sermaye hesabi
krizleridir. Sermaye akimlarinda tersine doniis yasanmasi para krizlerini baglatmakta
ve dis finansman kaynaklarinin tilkkenmesinden dolay cari hesap agiklarinda azalis
yaratmaktadir. Sermaye hesabi krizlerinin iki 6nemli nedeni olarak, yiiksek sermaye
girisleri ve sermaye igerisinde kisa vadeli kredilerin oraninin yiiksek olmasidir. Bu
iki durum birlikte para ve bankacilik krizlerine yol agarak ikiz kriz yaratmaktadir
(Delice, 2003: 60). Bu krizlerin olusum mekanizmalar: Sekil 2.2°de gosterildigi gibi

islemektedir.
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Sekil 2.2. Sermaye Hesab1 Krizi ve Kredi Daralmas1 Arasindaki Nedensellik Baglar

I Genis Hacimli Sermaye Girisleri Temel II. Sermaye Girislerinin Bilesiminde Kisa
Cari Hesap Agigim Gecer Vadeli Krediler Agirhikh Hale Gelir
Odemeler BilangosuFazasi: ‘|'
D1g Rezervler Artar Cifte Uyumsuzluk
Turtici Kredi
Genizlemest Yurtigi Patlarma
l WVade Uyumsuzaugn  Para Usurmsuzlugu
Sermaye Girizleni Ani Ve Yojun
Bir Sekilde Tersine Déner
Odemeler Bilangom Agiklan: Eilangolarda Hizli Bozulma Gergeklesir
Eezervler Tiikemr 1
Para Krizi + BankacihkKrizi = Ikiz Kriz
Uluslararass Likidite Katlig Eur Istikran
!
l _l_’ Bilango Spiralinin Asaf Dofri Sarkmass
Serbest Daggalanma Adina Serbest Diigiis 1
l ——— Kredi Darabmas:
Sermaye Hesabi Knizg ————————— Yurtigl Talebin Caliigii
) l Ithalatin éﬁkﬁ;ﬁ
Odemeler Bilangosunun DMizebmesi ‘—l—
J Bityiikk Can Hesap Fazlalamn
»  Miidahaleci Politikalar — Iyilegme

Kaynak: Masaru-Shirai, (2000: 85).

Bankacihik Krizleri; banka mevduatlarinda fiili veya potansiyel olarak
cekilmeler, bankalarin iflas etmesi veya yiikiimliiliiklerini ertelemeleri gibi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Yani ticari bankalarin borglarin1 6demesi i¢in vade
uzatmanin miimkiin olmadig1 veya vadesiz mevduatlarda ani bir ¢ekme talebini
karsilayamadigi durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica bankacilik krizleri, para
krizlerinden daha uzun siirmekte ve ekonomik faaliyetleri cok daha fazla olumsuz

olarak etkilemektedir (IMF, 2002: 6).
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1980’lerin ortalarindan itibaren artmaya baglayan bankacilik krizlerinin

ortaya ¢ikis nedenleri (Dogan, 2009: 27);

v Bankalarin basarisizliklar1 ve iflaslar1 durumunda,

v" Mevduatlarinin geri 6denmeyecegine yonelik korkular nedeniyle mudilerin
bankalardan kagislar1 durumunda,

v Hilkiimetlerin bankacilik sektOriine kurtarma ve kamulastirma seklinde
miidahalelerde bulundugu durumlarda,

v Bankacilik sektoriinde kredilerin geri donmeme riskinin artmasi durumlarinda

ortaya ¢ikmaktadir.

Dis bor¢ krizleri; bir lilkenin kamu ve 6zel kesime ait dis borglarini
6deyememe durumu olarak tanimlanmaktadir. Ortaya ¢ikis nedenleri ise tilkelerin dis
bor¢larinin ¢evrilmesi ve disaridan yeni kredi bulma konusunda sikintiya diismeleri
bu sebeple de dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi gerekmektedir (Delice,
2003: 61). Dis borg krizini arttiran en 6nemli neden, tilkelerin dis bor¢ yonetiminde
yetersiz olmasidir. Bor¢lu borcunu 6deyemediginde veya borglarin 6denmeme
olasilig1 oldugunda yeni kredilerin verilmemesi, verilmis kredilerinde geri alinmaya
calisilmas1 dis borg krizlerine neden olmaktadir. Ayrica 6zel sermaye girislerinde
diisiis yasanmasi para krizlerine de yol agabilmektedir (IMF, 2002: 6). Dis borg
krizlerinin 6zellikleri (Caligkan, 2003: 226);

v" Dis borglarin geri 6denmesinde gecikme yasanmasi gegici bir siireg olabilir,
fakat alacaklilar agisindan bu durum “kriz” olarak algilanmaktadir.

v" Ulke borglarini geri 6dememe c¢abasinda da olabilmektedir.

<\

Bu kriz tiirii bor¢lu {ilkenin beyani ile baglamaktadir.
v Dis borg krizine diisen bir iilkenin sadece alacaklilar1 bu durumdan olumsuz

olarak etkilenmektedir.
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Son Asya krizinde ve 1994-95 Meksika krizinde oldugu gibi, para,
bankacilik ve bor¢ krizleri ayn1 anda ortaya cikabilmektedir. 1992-93 ERM Kkrizi
temelde bir para krizi iken; 1994 yilinda iilkemizde ortaya c¢ikan krizde, para

krizinden dnce bankacilik krizi yasanmustir (Ozer, 1999: 39).

Sistemik finansal krizler; finansal sistemde ortaya ¢ikan, varlik
degerlemesi kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli islevleri kesintiye ugratan, ayni

zamanda reel ekonomi iizerinde olumsuz etkiler birakan kriz, para ve bankacilik

krizlerini de igine alan bir kriz tiirtidiir (Marshall, 1998: 13).

Sistemik finansal krizlerin nedenleri; likidite sorunlari, borg¢ artislari,
mevduat sigorta sisteminin neden oldugu ahlaki tehlike, asimetrik bilginin fazlalig
yiiziinden aracilarin piyasalara karsi temkinli durmalari, gerekli durumda merkez
bankasiin likidite saglamadaki basarisizligi, finans kesimi disindan 6ngoriilmeyen
soklar ve banka iflaslar1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Sistemik finansal krizlerin
ozellikleri sunlardir (Marshall, 1998: 15);

v" Finansal piyasalarda ortaya ¢ikmakta ve finansal agidan krizin boyutunu
artirmaktadir.

v' Bu krizlerde yayilma siireci mutlaka yasanmaktadir.

v" Yatinmcinin giivenini  kaybetmesi nedeniyle firmalar ve yatirnmcilar
saglamak istedikleri likiditeyi kesmektedirler. Likiditenin kesilmesi, borg
alanlarin 6deme yeteneklerindeki olumsuzluktan degil, yatirrmcinin tamamen
kendi diistincesinden kaynaklanmaktadir.

v" Onemli derecede ¢ikt1 veya ekonomide etkinlik kaybina neden olmaktadir.

<\

Mutlaka bir politik miidahaleyi gerektirmektedir.

v' Krize yol acan ortada agik bir olay yoktur. Ornegin Asya krizinde oldugu gibi
yapisal olumsuzluklar kriz oncesinde de bilinmesine ragmen, yatirimcilar
yine bu iilkelere likidite saglamaya devam etmisler, daha sonra aniden

paralarin1 cekmeleri krize neden olmustur.
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2.2. FINANSAL KRiZ NEDENLERI

Finansal krizlere ve ekonomik istikrarsizliklara yol acan birgcok faktor
bulunmaktadir. Ulkelerin makroekonomik istikrarin1 bozan etkilere karsi, uyarici ve
Onleyici yapida farkli politikalar uygulanmaktadir. Krizlerin nedenlerini;
stirdliriilemeyen makroekonomik yapi, asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki yapinin

yozlasmasi, finansal serbestlesme, siirli psikolojisi olarak siralayabiliriz.

Siirdiiriilemeyen makroekonomik yapi; asirt genisletici para ve maliye
politikalar1, kullanilan kredi hacminin artmasina dolayisiyla da bor¢ miktarinda ve
gayrimenkul yatirimlarinda spekdilatif artiglara yol agmaktadir. Genisletici politikalar
sonucunda yiikselen enflasyonu kontrol altina almak, varlik fiyatlarini ve dis dengeyi
diizeltmek icin siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasina, alinan kredilerin yeterince etkin bir big¢imde
kullanilmamasina ve borcun geri 6denmesi konusunda gii¢lilk yasanmasina neden

olmaktadir (Ozer, 1999: 45).

Makroekonomik istikrarsizliklar bankacilik sektoriindeki dengesizliklerin en
onemli sebebidir. Istikrarsizlik, finansal sistemi zayiflatarak GSMH, biiyiime oranlar
gibi makroekonomik degiskenleri etkilemekte ve finansal piyasalarin istikrarsiz hale
gelmesine neden olmaktadir. Finansal krizin yaratacagi makroekonomik etkiler;
faizlerde yiikselme, kredi hacminde yavaslama, harcama ve talepte diisme,
emisyonda artma, iiretim, istihdam, tasarruf ve yatirimlarda azalma olarak ortaya

cikmaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte 1990°dan sonraki yillarda gelismekte olan iilkeler
dis kaynaga bagl olarak biiylimelerini saglamaktadirlar. Boylece iilkelerin bagimsiz
olarak uyguladig1 para ve maliye politikas1 ortadan kalkmaktadir. Uzlasamaz {iglii
geregi iilkeler faiz, sermaye ve doviz kurundan sadece birini kontrol altina

alabilmektedir (Eren-Siislii 2001: 664).
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Birgok iilke artik doviz kurunu kontrol ederek, faizi serbest birakan politika
uygulamaktadir. Bu da sicak para politikast uygulanmasina imkan tanimaktadir.
Ulkelerin finansman sorununu kisa vadeli sermaye hareketleriyle ¢ozmeleri
sonucunda kontrolsiizce giren yabanci sermaye finansal krizlere neden olmaktadir.
Ciinkii sermaye girigleri ekonomide “balon etkisi” yaratarak ulusal para arzim
artirmakta ve ulusal para asir1 degerlenmekte sonucta ise ithalat artmakta, ihracat ise

gerilemektedir.

Gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerde yurti¢i makroekonomik
kosullarin disinda dis etkenlerin 6nemi de biiyiiktiir. En 6nemli dis etkenler ise;
diinya faiz oranlar1 ve ticaret hadlerindeki biiyiikk degismelerdir. Ihra¢ mallarindaki
ani fiyat disiisleri, yerli firmalarin bor¢ ddeme konusunda sikinti yasamasina ve
bankalarin kredi portfoylerinin kalitesinin diismesine neden olmaktadir. Ayrica faiz
oranlarinin diismesi de gelismekte olan piyasalara fonlarin akmasina ve sermaye
akimlarindan yararlanmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ise
gelismekte olan piyasalara fon akisinin azalmasina neden olmaktadir. Boylece bu
iilkelerdeki bankalarin ve firmalarin maliyetlerini artirip, tersine se¢im ve ahlaki
tehlike gibi bircok sorun yaratarak, finansal sistemi kirilganlastirmaktadir (Ozer,
1999: 46).

Asimetrik Bilgi, Ters Secim ve Ahlaki Yapinin Yozlasmasi; Frederic S.
Mishkin’in asimetrik bilgi teorisine gore finansal krizler, ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarinin ilerlemesi ve fonlarin verimi diisiik olan yatirimlara akmasi nedeniyle

finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bir bozulmadir (Mishkin, 1996: 39).

Finansal piyasalarin etkin olarak islemesi, piyasa aktorlerinin piyasa
bilgilerine ayni1 Ol¢li ile sahip olmasina baglanmaktadir. Finansal sozlesmede
taraflarin sahip olduklar1 bilginin farkli olmasi durumunda asimetrik bilgi sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgide bor¢ alan taraf, bor¢ veren tarafa gore daha
avantajli durumdadir. Ciinkii bor¢ alan taraf yatirnm projesi ile ilgili bor¢ veren

taraftan daha fazla bilgiye sahip olmaktadir. Bu da borcu veren, bor¢lunun
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giivenirligi hakkinda bir belirsizlikle karsilagsmasina neden olmaktadir (Sen, 2006: 1-
2). Boylece asimetrik bilgi, ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral

hazard) olmak {izere 2 tiir probleme yol agmaktadir.

Ters se¢im; herhangi bir se¢imin taraflarindan birinin karsi taraf agisindan
olumsuz sonuglar yaratmas: ya da karsi tarafi riske ugratip zarara sokmasi gibi
sonuclara neden olabilen problemlerdir. Bu durum, klasik Akerlof’un limon
problemi? olarak bilinmektedir. Fon piyasalarindaki geri 6deme yetenegi diisiik ve
riskli olan borglu kisi ya da yatirnmeilarin nitelikli ve ahlaki yatirimcilari piyasadan
kovmasi, Akerlofun ikinci el otomobil piyasasinda kotii otomobillerin, iyi
otomobilleri piyasadan kovmasi ornegine benzetilmistir. Genellikle bankalar ve
miisteri portfoyleri arasinda karsilagilan bu iligki, se¢imlerin bankalara fiili bir zarar
verip vermeyeceginin baslangigta belirlenmesinin zorlugu, bankalarin farkl faiz
uygulama esnekliklerini azaltmakta ve tiim miisterilerine yiiksek faiz uygulama
zorunlulugunu getirmektedir. Yiiksek faiz oranlart nedeniyle borglanma
maliyetindeki artis1, batik kredi artis1 izleyerek kirilganligi artirmaktadir (Yay T.-Yay
G.- Yilmaz, 2004: 105).

Ahlaki tehlike problemi ise; bor¢ verme isleminden sonra ortaya c¢ikan
problemlerdir. Bor¢ verenin, bor¢lunun 6diing aldigi fonlar1 geri 6deme ihtimalini
azaltacak ve geri 6demeyi riskli hale getirecek faaliyetlerde bulunmasi, bor¢ verenin
bu durumlari 6diing verme isleminden 6nce 6grenmesiyle, bor¢ vermeyi reddedecek

olmasi ahlaki tehlike problemidir (Mishkin, 1996: 41).

2 Akerlof’un limon modeli, kalitenin belirsizlikle iliskilendirilmesine yani asimetrik bilgiye dayali,
saticilarin satisa sunduklari kullanilmig arabalarin kalitesini bildikleri, fakat alicilarin bu konuda bir
bilgilerinin olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Boyle bir durumda, alici ortalama bir arabanin
kalitesi hakkinda tahmin yapmak ve odeyecegi fiyati ona gore belirlemek zorundadir. Bu fiyattan
satig yapmak isteyenler ise, iyi kaliteli araba saticilarini piyasa disinda birakacak sekilde sadece kotii
kaliteli araba (limon) saticilari olacaktir. Bu durum piyasa basarisizligidir ve iyi kaliteli mal saticilart
ile kotii kaliteli mal saticilar1 arasindaki digsalliktan kaynaklanmaktadir. Akerlof’un bu teorisinde
bazi degisiklikler yapilarak, alicilar ve saticilar arasindaki bilgi sorunlarimin, iki kaliteden malin da
iiretimini durduracak sekilde 6nemli sonuglar dogurabilecegi gosterilmektedir.
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Ahlaki tehlike, finansal kurumlarin nasil olsa kurtulacagim inancinin
tiriiniidiir. Bu terim, igler kotii gittigi zaman bedeli bagkasi 6deyecekse, riski alacak
kisinin, alacagi riskin ne kadar olacagina karar vermesi gereken durumlar igin
kullanilmaktadir (Parasiz, 2001: 49). Ahlaki tehlike problemi, tasarruf sahiplerinin,
bankalarin devlet glivencesinde oldugu diisiincesiyle mevduatlart izlememesi ve bu
konuda kaygi duymamasi ile iyice artmaktadir. Sonug¢ olarak bankalar devlet
giivencesi altinda riskli projeleri destekleyerek ekonomiyi genel bir krize

sokmaktadir.

Finansal serbestlesme; 1980 ve 1990 donemi arasinda iilkeler, ekonomik
sistemlerini serbestlestirmek amaciyla; faizlerin serbest birakilip kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, bankacilik sektdriiniin hem yabancilara hem de halka agilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklar1 mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi veya kaldirilmasi gibi
bir¢ok yenilik yapilmaktadir. Yapilan bu politikalar finansal serbestlesme politikalar

olarak adlandirilmaktadir.

Sermaye hareketlerinde baglayan hizli liberallesme 1990’11 yillarda yasanan
finansal krizlerinde sebepleri olarak goriilmektedir (Yeldan, 2001: 23). Gelisen bir
ekonominin, fiyat istikrari, adil gelir dagilimi, denetimli bankacilik, denk biitce,
yiksek katma degerli mal {iretimi, reel biliylimeyi gerceklestirecek ekonomik
yapillanma  gibi  gerekli makroekonomik  sartlar1  saglamadan  finansin
serbestlestirilmesi lilkeyi yarardan ¢ok zarara sokan bir durum yaratmaktadir.

Finansal serbestligin getirdigi olumsuz sonuglarin nedenleri (Kazgan, 2008: 231);

v’ Sistemin sorunsuz isleyebilmesi i¢in, yeni finansal kurum ve araglara
gereksinim duyulmaktadir. Ancak bunlar zaman alan durumlardir ve finansal
akis1 izlemeyi giiclestirmektedir.

v Esas amaci spekiilatif islemlerle para kazanmak olan sirketler son yillarda

cogalmakta ve fon piyasasi, spekiilatif bataklara donligmektedir.
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v’ Piyasada spekiilatorlerin olmas1 yiiksek karlihga iliskin beklentilerin
artmasina, reel faizlerin yabanci piyasalara gore iceride daha yiiksek olmasina
ve rasyonel olmasi beklenen davranislarin siirii psikolojisine donilismesine

neden olmaktadir.

Siirii  psikolojisi; iki nedene dayandirilmaktadir. Bunlardan ilki
“Bandwagon Etkisi”’dir. Bu etki, bir mal veya hizmeti talep etme nedeni olarak,
baskalarinin o mali satin almis olmalar1 ve onlardan geri kalmak istememe diisiincesi
yani kitleye uyma amaciyla talep edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Ikinci neden ise,
kriz riski tagiyan lilkelerde paralarin daha ¢ok finans yoneticilerince yonlendirilmesi
ve bu yoneticilerin diger kurumlarin da yoneticileriymis gibi davranmalari, siirii

psikolojisine neden olmaktadir.

Asimetrik bilgilenme maliyetinin yiiksek olmasi, portfdy yoneticilerinin
piyasadaki sinirlt veya yanlis bilgilerle hareket etmesine neden olmaktadir. Boylece
bu durum siirii psikolojisi ile bir yatirnmcinin davraniglarinin diger yatirimecilar
tarafindan da izlenmesine neden olmaktadir (Kansu, 2004: 80). Ornegin Latin
Amerika krizlerinde iktisadi birimlerin ekonomik gostergelere gore degil, sadece
stirii psikolojisi ile bor¢ verdikleri ortaya ¢ikmistir (Akytiz, 1995: 15). Piyasada

meydana gelen siirii psikolojisi spekiilatif ataklara da neden olmaktadir.

2.3. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizler konusunda giiniimiizde ¢ tir kriz modelinden
bahsedilmektedir. Bu modeller, 1979 yilinda Paul Krugman tarafindan ortaya atilan
birinci nesil kriz modelleri, ilk olarak Obstfeld tarafindan gelistirilen ikinci nesil kriz
modelleri ve Krugman’in “ahlaki risk” ile Radelet ve Sachs’in “spekiilatif saldir1”
yaklagimlaria dayanan iigiincii nesil kriz modelleridir. Bu modeller birbirinin yerini

alan degil birbirlerini tamamlayan modellerdir.
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Birinci Nesil Kriz Modelleri: Salant ve Hendersonun 1978 yilindaki
calismasina dayanarak Krugman’in 1979 yilinda, ortaya attigi ve Flood ve Garber
tarafindan gelistirilen bu modeller, krize neden olan makroekonomik biiytikliiklerin
Oonemini vurgulamaktadir. Bu modellere Kanonik modellerde denilmektedir. Birinci
nesil kriz modellerine gore finansal krizlerin, ekonomideki dengesizliklerden ve sabit
doviz kurundaki tutarsizliklardan dolay: ortaya ¢iktigi one siiriilmektedir (Krugman,

2000: 2).

Birinci nesil modellerin finansal krizleri 6ngérmek i¢in 6nerdigi gostergeler;
faiz oranlari, yurtici kredi hacmi ve enflasyon oranlarinin artmasi, kamu harcamalari,
cari islemler ve dis ticaret dengesindeki agik, parasal genisleme, reel doviz kurunda
degerlenme, doviz rezervlerinde azalma gibi birgok makroekonomik etki

bulunmaktadir.

Krugman’in gelistirdigi bu modele gore, sabit doviz kuru sistemi gegerli
iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi, siirekli olarak tlkenin
uluslararasi rezervlerinin azalmasina ve iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilara
neden olmaktadir (Kaminsky-Lizondo-Reinhart, 1997: 5). Bu spekiilatif saldirilarin

baslama zaman ise rezervlerin diizeyine bagli olmaktadir.

Birinci nesil kriz modelleri; 1973 ve 1982 doneminde Meksika ve diger
Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan para krizlerini aciklamak icin gelistirilmistir.
Bu modele gore biitge agifi, i¢ bor¢clanma veya emisyon yardimiyla finanse
edilmektedir. Para arzinin artirilmasi yoluyla finansman; enflasyon, sermaye ¢ikisi ve
beklentilerin olumsuzlagsmasina ve boylece, ddemeler dengesinin agik vermesine
neden olmaktadir. Sabit kurun devam ettirilmesi igin 1srarct olan para otoritesi
rezervlerini kullanarak, odemeler dengesi agigini kapatmaktadir. Ancak sinirh
rezervler sebebiyle sabit kurun uygulamasinda ¢ok fazla israr edilmemektedir. Bu
durumda para devaliie edilmekte veya dalgalanmaya birakilmaktadir (Karagor-

Alptekin, 2006: 238).
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Model, asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasi, devletin biitge agiklarin
parasallastirmasit ve Merkez Bankasinin ekonomik gelismelere bakmadan, doviz
kurunu rezerv satarak baskiladigini varsaydigindan dolay1 elestirilmektedir. Bu
modellerde, iktisadi ajanlarin  gelecek beklentilerinin, ekonomik faaliyet
dengesizliklerinde ve kredi politikalarinda etkisinin olmadigi vurgulanmaktadir
(Yay, 2001: 1235).

Bu modelin diger elestirisi ise, para krizlerini bir tek biitce agig1 ve doviz
rezervine dayandirmis olmasidir. Birinci nesil kriz modelleri bu sebeple, 1994
Meksika krizini agiklamasina ragmen, ERM krizini ve 1997 Asya Kkrizini
aciklayamamaktadir. Birinci nesil kriz modelleri diger modellere Onciiliik ettigi i¢in

ve yeni modellerin olusturulmasi fikrini sagladigi i¢in 6nem tasimaktadir.

Ikinci Nesil Kriz Modelleri: 1992 ERM krizi ve 1994 yilinda gergeklesen
Latin Amerika krizleri birinci nesil kriz modellemesi ile agiklanamadigi igin yeni bir
kriz modeli olarak ikinci nesil finansal kriz modelleri ortaya atilmistir. Obsfeld;
Kurgman’in yaptig1 calismay1 gelistirerek Ikinci Nesil Finansal Kriz (Kendi Kendini
Besleyen Spekiilatif Atak) modelini bulmustur.

Ikinci nesil finansal kriz modellerinde, politik tercihler, beklentiler ve
krizlerin yayilmasina iliskin gostergeler daha ¢ok kullanilmaktadir. Bu gostergelerin
yaninda cari islemler dengesinde kotiilesme, kisa vadeli bor¢ miktari, endiistriyel
tiretimde azalig, hisse senedi fiyatlarinda farklilagsma, yurtdist faiz farkliligy,
enflasyonda artis ve ticaret hadlerindeki kotilesme diger gostergeler olarak

sayilabilmektedir.

Bu model, beklentilerin kendi kendini beslemesi, bulasma ve ¢oklu denge
sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Kendi kendini besleyen beklentilerde; eger bir
spekiilator saldirirsa, sonug diger spekiilatorlerin davraniglarina gore degismektedir.
Bulagma; bir bolge ya da iilkede basglayan krizin, iktisadi olarak baglantili oldugu
baska bir bolge ya da iilkeyi de etkilemesi anlaminda kullanilmaktadir. Coklu denge
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ise, sabit doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili siiphe olmamasina
ragmen, piyasa katilimecilariin basarilt bir spekiilatif atakla mevcut politikay

degistirebildigi durumda ortaya ¢ikmaktadir.

fkinci nesil modeller sabit déviz kuru sisteminin ¢okmesini, ekonomik
slirecin sonucu olarak degil, politik bir tercih olarak kabul etmektedir. Yani ikinci
nesil finansal kriz modellerine gore, devaliiasyon yapilma karari, sabit kur rejimini
devam ettirmenin devlete sagladigi faydanin, maliyetinden yiiksek olup olmamasina
baglanmaktadir. Bu uygulamay: devam ettirmenin maliyeti yiiksek olmasina ragmen,
devletin sabit kur uygulamaya devam etmesi 6zel kesimin giivenini azaltip

devaliiasyon olasiligini artirmaktadir (Basti, 2006: 12).

Devaliiasyon beklentisi, faiz oranlar1 ve iicretleri artirarak, makroekonomik
gostergelerde bozulma yaratip sabit kur rejimini sirdiirmenin - maliyetini
yiikseltmektedir. Maliyetlerin yiikselmesi devaliiasyon beklentilerini daha da
artirmakta, bu durum ise spekiilatif saldir1 baslayincaya kadar siirmekte ve krizlere

neden olmaktadir.

1997 yilinda yasanan Dogu Asya krizinde, birinci ve ikinci nesil kriz
modelleri yetersiz kalmaktadir. Bunun nedeni ise, Asya krizinde biit¢e agiklarimin
finansmaninda sabit kur sistemi ile tutarsizlik veya makroekonomik biiytikliiklerdeki
olumsuzluklar degil, spekiilatorlerin sabit kur sisteminin terk edilecegi beklentileri
neden olmus ve Asya krizini aciklayabilmek icin {igiincii nesil modellere gereksinim

duyulmustur (Kansu, 2004: 119).

Uciincii Nesil Finansal Krizler: S. Radelet ve J. Sachs tarafindan
vurgulanmis ve R. Chang ve A. Vélasco tarafindan gelistirilmistir. Bu model, kendi
kendini besleyen finansal panikler sonucunda krizlerin ¢iktigin1 vurgulamaktadir.
Ucgiincii nesil finansal kriz modellerinde yasanan krizlerin agiklanmasinda bulasma
on plandadir, bir iilkedeki kriz diger bir {ilkenin makroekonomik degiskenlerini veya

spekiilatorlerin beklentilerini etkilemektedir.
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Ucgiincii nesil modellerde krizler, asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike
sorunlarina dayali bulasma veya vade-para birimi uyusmazligi olaylartyla
aciklanmaktadir. Bilginin ekonomik sektorde simetrik dagilmamasi nedeniyle ahlaki
tehlike, bunun sonucunda da eksik bilginin yanlis kararin alinmasina yol agmasi

nedeniyle asimetrik bilgi sorunlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Nakit uyumsuzlugu ve olumsuz digsal soklar yerli bankalarin ve yabanci
kreditorlerin bekleyislerini degistirmektedir. Yasanan giliven kaybi1 bekleyisleri
degistirip, vadesi gelen yabanci kredilerin yenilenmemesine veya geri ¢agrilmasina
bdylece de sermaye krizine neden olmaktadir. Bu durumda yerli paraya karsi
spekiilatif ataklar gerceklesmeye baslayarak bankalarin bilangolarindaki mevcut vade
ve likidite uyumsuzlugunu arttirmaktadir. Tiim bu yasananlar sonucunda bankacilik

ve para krizi es zamanl olarak meydana gelerek ikiz krizlere neden olmaktadir.

Asya Krizi’'nde ahlaki tehlike kaynakli sorun yasanmistir, ¢linkii finansal
kurumlar devlet garantisinde olduklari i¢in yeterli denetim ve gozetimden yoksun
olmaktadirlar. Borglarin asirt riskli olmasi, varlik fiyatlarini artirarak enflasyona
neden olmaktadir. Bor¢ vermenin devam etmesi ise varlik fiyatlarinin daha cok
yiikselmesine ve balonun asir1 siserek patlamasina neden olmaktadir. Yasanan kriz
varlik fiyatlarinin diismesine, iflaslara neden olmakta ve bankacilik krizleri para

krizlerine yol agmaktadir (Krugman, 2000:3).

2.4. MERKEZ BANKALARI VE FINANSAL iSTiKRAR

Finansal sistemde kalkinma ve biiylimeye yonelik uygulanan politikalarda,
finansal istikrar ara hedef olarak belirlenmektedir. Finansal sisteminin istikrarli ve
etkin olmasi i¢in {i¢ 6nemli sartin gergeklesmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki,
onemli kurumsal aracilarin etkin ve ihtiyath bi¢imde islem yapmasi, ikincisi bu

aracilarin islem yaptiklar1 piyasalarin agik ve seffaf olmasi, ii¢ilincii sart ise, finansal
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islemlerin yapildig1 altyapinin saglam ve anlagilir olmasi gerekmektedir (Delice,

2007: 86-88).

Finansal istikrar, kurumlar ve piyasalar agisindan farkli sekilde
tanimlanabilmektedir. Finansal kurumlar istikrari, dis miidahalenin az olmasi ve
anlagmalar ile uygulamalarin devamliligi olarak tanimlamaktadir. Bu durum onlar
icin ayn1 zamanda bir giiven gostergesidir. Piyasalar ise istikrari, her katilimcinin
islemlerini piyasada olusan fiyatlardan rahatlikla gerceklestirmesi olarak

tanimlanmaktadir (Crockett, 1997: 13).

Finansal istikrar, kamusal bir mal oldugundan bu kamu malin tiiketenlerin
elde ettikleri fayda, diger tiiketicileri olumsuz olarak etkilememesi gerekmektedir.
Bu yiizden yetkililer bunun uygun miktarda arz edilmesi konusuna yonelmektedirler.
Ilgili kurumlar finansal istikrar1 saglamak icin finansal sistem ve piyasalara
midahale etmekte, politikalar gelistirmekte ve diizenlemeler getirmektedir. Fakat
finansal sistem istikrarsizlik yaratan ve bu istikrarsizligi yayma egilimi olan bir
yapida oldugundan dolayr kamusal alan da finansal istikrarin saglanmasindan
sorumlu olmaktadir. Ciinkii bu istikrarsizliklar finansal krizlere neden olmaktadir.
Istikrarli bir finansal sistem, riskin olmadigi, bulasma ve yayilma etkilerinden uzak
ve sorunsuz bir sekilde biiyiiyen sistem degil, etkin risk yonetimiyle bulagsmaya karsi

kendini ¢abuk toparlayabilen bir sistemdir.

Finansal istikrar, merkez bankasmin c¢ikardig1 paraya duyulan giivenin
stirekli olmasidir. Merkez bankalari iilke parasi iizerinde tekelci giice sahiptir ve
kurulus amaci da fiyat istikrar1 saglamaktir. Merkez bankas1 Avrupa’da 19. yiizyilda
benimsenirken ABD’de siire¢ daha uzun siirmekte ve 1913’de FED’in kurulmasiyla
baslamaktadir. Merkez bankalarinin iistlendigi finansal istikrar sorumlulugu, Bretton
Woods sistemi sonrasinda ortaya ¢ikan finansal serbestlesme donemiyle birlikte yok

olmaktadir (Ozcan, 2006: 15).
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Bretton Woods doneminin ardindan benimsenen finansal istikrar anlayist,
fiyat istikrarmi tek hedef olarak kabul etmektedir. Ciinkii finansal istikrar konusunda
en Onemli sorun fiyat istikrar1 olmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefine ulasildiginda
finansal istikrar kendiliginden saglanacag diisiiniilmektedir. Fakat fiyat istikrarinin
kendisi finansal istikrarsizliga neden olmaktadir. 21. yiizyillda yasanan krizlerin
sebebi, uzun siireli fiyat istikrarinin varlik fiyatlarinda balon yarattigt kabul
edilmektedir (Borio-Filfine-Lowe, 2005: 49). Mesela 2008 krizinin ortaya
¢ikmasinin bir sebebi de gelismis iilkelerin merkez bankalarmin fiyat istikrarina
odaklanmalar1 ve finansal istikrart goéz Oniinde bulundurmamalaridir. Yasanan
finansal krizler sonucunda birgok iilke fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da

dikkate almaya baslamis ve merkez bankalarinin sorumlulugu artmstir.

Merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamak i¢in kullandig1 araglar;
hedeflenen etkinlik, genel etkinlik ve bilgi etkinligi araclaridir. Hedeflenen etkinlik
araglart kurumlara odaklanip; bankacilik denetimi, yasal etkinlikler, kurumlarin
sermaye yapilarinin yeniden diizenlemesi ve mevduat sigortasit diizenlemelerini
kapsamaktadir. Genel etkinlik araclar1 tiim ekonomi ile ilgilenerek; acik piyasa
islemleri, kur miidahaleleri ve 6deme sistemi etkinliklerini kapsamaktadir. Bilgi
etkinligi araglar1 ise bilginin transferi siirecine odaklanarak; piyasalarin izlenmesi,
uluslararasi isbirligi, aract kurumlarla igbirligi, kamuoyu ile iletisim gibi etkinlikleri

igcermektedir.

Finansal piyasalarin aktif yapida olmasi, finansal istikrar/istikrarsizlik
kavramlarinin ekonomideki degisimi ve her iilkenin kendine 6zgli yapilarindan
kaynakli farkliliklar nedeniyle, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde merkez
bankalarinin araglar1 kullanim sekilleri ve finansal istikrara katilim siireci farkliliklar
gostermektedir. Baz1 gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalarinin finansal

istikrara katilim1 Ek 1 ve Ek 2°de gosterilmektedir.

Finansal istikrar, finansal sistemin farkli alanlarini (alt yapi, kurumlar ve

piyasalar) kapsayan genis bir kavramdir. Istikrar sadece finansimn, tasarruflari
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harekete gecirerek, servet birikimi, kalkinma ve biiylimeyi kolaylastirarak,
kaynaklarin ve risklerin tahsisini yerine getirmesini degil, ayn1 zamanda &deme
sistemlerinin biitiin ekonomi iginde diizgiin islemesini de gerektirmektedir. Finansal
istikrarin saglanmasi ic¢in sadece krizin olmamasi yeterli degildir; ayn1 zamanda
finansal dengesizlikleri, kendisine ve ekonomik siireclere zarar Vvermeden
sinirlandirmasi, kontrol altina almast ve bulagsmaya karsi kendini ¢abuk

toparlayabilmesi gerekmektedir (Schinasi, 2004: 7).

Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan incelenen
makroekonomik ve finansal durum Sekil 2.3’te gdsterilmektedir. ilk olarak finansal
sistem istikrar i¢indedir ve boyle kalacagi diisiilmekte, bu durumda istikrar1 korumak
amagclanmaktadir. Ikincisi, finansal sistem bir istikrar koridoru icinde ancak ortaya
cikmaya baslayan dengesizlikler nedeniyle koridorun simirina yaklagiyor
olabilmektedir. Boyle bir durumda, istikrar i¢in diizeltici hareket gerekli olmaktadir.
Uciinciisii ise, finansal sistem istikrarsiz olabilmektedir. Bu durumda, politikalar
tepkisel olmali ve krizi ¢6ziime gotirecek sekilde tekrar istikrari saglamak

amaglanmaktadir (Houben-Kakes-Schinasi, 2004: 16).
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Finansal istikrarin saglanmasinda en Onemli Ogelerden biri, bankacilik
kesiminde istikrarin saglanmasidir. Ciinkii bankalarin yiikiimliiliiklerinin istek
lizerine 6denme sart1, bankalarin varliklarinin yiikiimliiliiklerine oranla daha az likit

olmasina neden olmaktadir. Bu dengesizlik de bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine

getirmemesiyle sonuclanmaktadir (Ozer, 1999: 169).
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Finansal istikrarsizlik ©6demeler dengesindeki ve yurtigi kurumsal
gelismelerdeki dengesizlikler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal istikrarsizlik,
bir veya daha az sayida finansal kurulusun basarisizliklarinin yayilmasi ve énemli
ekonomik zararlara yol ag¢masi durumunda, piyasa istikrarsizhigi ise, varlik
fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalarin, ekonomide bulasici olumsuzluklar yaratmasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal istikrarin karsilastigi riskler i¢ ve dis risk kaynaklari olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Riskleri i¢sel olarak inceledigimizde ilk olarak risk finansal
kurumlar i¢inde gelisebilir ve problemler en basta tek bir kurumda ortaya ¢ikmakta
sonrasinda diger kurumlara yayilmaktadir. Geleneksel finansal krizler, kredi, piyasa,
likidite, faiz oranlar1 ve doviz kaynakli sorunlardan ortaya ¢ikmaktadir. Fakat kurum
temelli risklere; isletme riski, bilisim teknoloji zayifliklari, finansal biitiinliik riski,
itibar riski, is strateji riski, yogunlasma riski ve sermaye yeterliligi riski de neden
olmaktadir. Diger icsel risk kaynaklar1 ise piyasalar ve altyapi temelli zayifliklar
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak zayifliklar digsal olabilir yani finansal sistem
disinda bir riskten kaynaklanabilmektedir. Ornegin, petrol soklari, teknolojik yenilik
ve politika dengesizliklerinden kaynakli makroekonomik sorunlar olabilmekte ve
blyiik bir sirkette ortaya cikan basarisizlik biitiin finansal sistemi etkileyecek
dengesizlikler yaratabilmektedir. Ayrica terdr ve savaglar gibi politik olaylar ve
dogal afetler de digsal risk olusturan olaylar arasinda sayilmaktadir (Houben-Kakes-
Schinasi, 2004: 19).

Finansal risklerin artmasi, kredi hacminde daralma ve kredi geri doniis
imkanlarinda azalma yaratmakta, merkez bankasi piyasaya aktif fon aktararak kredi
piyasasini  diizenlemeye  ¢alisabilmektedir. Bdylece  kredi  imkanlarinin
etkinlestirilmesine, piyasaya borg¢lanan yeni kurumlarin girmesine ve kredi arzinin

artmasina katki saglamaktadir (Sezgin-Darici, 2009: 24).

Geleneksel enflasyon hedeflemesinde, merkez bankalari hedefle uyumlu

enflasyon oranini amaclamakta ve tek ara¢ olarak kisa vadeli faiz oranini
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kullanmaktadir. (Kara, 2012: 6). Fakat fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in kisa
vadeli faiz oranlarmin hizli ve gecici bir sekilde degistirilmesi, ekonomik
basarisizliklar1 artirmaktadir. Bu durum sonucunda, bankacilik sistemi ekonomik
hayatta yasanan basarisizliklara bagli olarak aktif kalitesi sorunlarina ve sektoriin

ekonomiye sagladig1 kredi miktarinin azalmasina neden olmaktadir.

Sonug olarak; merkez bankalarinin para politikasin1 uygulamadaki ana
hedefi, diisiik ve istikrarli fiyat diizeyi sonucunda siirdiiriilebilir bir biiyiime
saglanmaktir. Enflasyon ile miicadele gibi 6nemli bir uygulama ortaya ¢ikmakta ve
daraltic1 veya genigletici para politikas1 uygulamasinin ne boyutta olacaginin dogru
ayarlanmasi gerekmektedir. Ayarlamanin diizeyi biiylime ve enflasyon konusunda

hedeflenen ve beklenen boyutlara bagli olmaktadir.
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3. BOLUM: DUNYADA VE TURKIYE’DE ONEMLIi FINANSAL

KRiZ DENEYIMLERI

3.1. MEKSIKA KRiZzi

1994 yilinin Aralik ayinda Meksika’ nin para biriminde ortaya ¢ikan sorunlar
ve kriz konusundaki bekleyislerin artmasi sebebiyle Meksika, ulusal para birimi
pesoyu devaliie etmek zorunda kalmistir. Boylece Meksika’da 20 Aralik 1994
tarihinde finansal bir kriz ortaya ¢ikmis ve 21.yiizyilin ilk finansal krizidir.

1994 yilinda Tiirkiye'de yasanan kriz diinya piyasalarinda biiylik bir yanki
uyandirmamigken kisa siire sonra Meksika'da baslayan kriz diinyada biiyiik ilgi
uyandirmistir. Meksika, 1974 yilinda yasanan petrol krizinden sonra ekonomik
durgunluk ve yiiksek enflasyon yasamis, 1980’li yillarin ortalarindan itibaren ise
kamu maliyesinde yeniliklerle ise baglanmakta ve bunu 6zellestirme ve bilyiik ¢apta
finansal reformlar izlemektedir. Bu reformlar; liberalizasyon, ekonomiyi disa agma,
devlet bankalarmin Ozellestirilmesi, vergi reformlar1 ve deregiilasyonlar:®

icermektedir (Kiibali, 2000: 1).

Ayn1 zamanda dis borglarini yeniden yapilandirmakta ve 1993 yilinda
Meksika ve ABD arasinda NAFTA’nin onaylanip yiiriirliige giresiyle Meksika dig
ticaretini  serbestlestirme yoniinde oOnemli adimlar atmistir. 1982  yilinda
kamulastirilmis kamu bankalart ve kisa siire sonra 1990’larda biitiin bankalar

ozellestirilmektedir. Ayrica Meksika’da faiz oranlart serbest birakilmis, bankalarin

3 Deregiilasyon; yasalar, yonetmelikler gibi hukuki diizenlemelerin kaldirilmasi, daha basit hukuki
diizenlemelerin, daha verimli diizenlemeler olacagi tezine dayanmaktadir. Ayrica, hizmet veya iiriiniin
kalitesini artirirken fiyatlarn diisiirecegi ve sektorlerde ekonomik verimliligi artiracagi varsayimina
dayanmaktadir.
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kasalarinda likit tutma zorunlulugu ve kredi sinirlamalari kaldirilmaktadir (Giirsoy,
2009: 165). 1991’in Kasim ayindan itibaren sistemi esneklestirmek igin tavan ve
taban olarak belli bir bant saptanmis, 1993’in Ekim ayma kadar dolar/peso

paritesinde istikrar saglanmstir.

Yasanan bu gelismeler 1994'lin secim yili olmasi sebebiyle krize
doniismektedir. Nominal doviz kurun %100’{in {lizerinde deger kaybina ugramasi,
ekonomik faaliyetin bozulmasi ve iiretimin azalmasi neticesinde dalgali kur rejimi
strdirilebilir tek rejim olarak belirlenmekte ve peso 22 Aralik tarihinde
dalgalanmaya birakilmaktadir. Buda pesonun degerinin diismesine ve dolar endeksli
bonolar ¢ikarmig olan Meksika’nin dolar olarak asiri degerlenmis borglarla karsi
karsiya kalmasina neden olmustur. Meksika parasinin asir1 degerlenmesi ise
ekonomik dengeleri bozmaktadir. Meksika’daki kriz  “tekila etkisi” ile Latin
Amerika tlkelerine ve diger gelismekte olan {ilkelere de sigramus, iilkelerinin

borsalarinda 6nemli diistislere neden olmustur.

Tablo 3.1. Meksika’nin Ekonomik Gostergeleri (1990-1998)

Nominal Reel ihracat ithalat  Ticaret  Cari GSYiH Enflasyon Kredi Meksika

Kur Kur (GSYIH%) (GSYIH%) Dengesi Islemler Biiyiime (TUFE %) Faizi Borsa
Oram  Oram (Milyar Dengesi  Hizi(%) Endeksi Endeksi
USD) (%) Yilsonu

1990 200 138 18,6 19,7 -1,0 -7,5 51 26,7 332 629
1991 213 153 16,4 19,3 -7,0 -14,6 4,2 22,7 407 1431
1992 218 167 15,2 20,3 -16,0 -244 3,6 15,5 484 1760
1993 220 178 12,1 13,8 -130  -234 4,1 9,8 573 2602
1994 239 144 13,3 16,0 -185  -29,7 4,7 7,0 662 2376
1995 453 108 25,2 20,9 71 -1,6 -5,8 35,0 961 2778
1996 536 133 26,7 24,0 6,5 -2,3 59 344 1256 3361
1997 539 155 25,2 24,1 0,6 -7.4 7,0 20,6 1497 5229
1998 698 146 25,7 26,0 -6,1 -15,7 4,7 15,9 1812 3959

Kaynak: Diinya Bankasi, IMF, International Financial Statistics.
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Tablo 3.1°deki Meksika’nin ekonomik gostergeleri incelendiginde; 1990
yilinda %26,7 olan enflasyon, 1994’de %7’lere diismiis ancak krizin etkisi ile
1995°te tekrar artarak %35 seviyelerine ylikselmistir. Meksika borsa endeksi de 1990
yilindan 1997 yilina kadar 8 kattan fazla artmistir. 1994 Meksika krizine neden olan
unsurlardan bir digeri de artan cari islemler agigi, kriz esnasinda yaklasik %29,7
olarak biiyiikliik kazanmis ve diinya standartlarinin ¢ok iizerine ¢ikmistir. 1990’°da
%5,1 olan GSYIH biiyiime hiz1 1994 yilinda %5,8 oranina gerilemistir. NAFTA nin
yiiriirliige girmesiyle, ekonomiye ciddi dlgiide yabanci sermaye girmekte, ihracat ve

ithalat artmaktadir.

Krizin agiklanmasina yonelik gesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, kamu borcunun artmas1 ve finansal panik neticesinde devaliiasyon beklentisinin
ortaya cikmasidir. Ikincisi ise, kriz biiyiilk oranda beklenmemekteydi. Meksika
hiikkiimeti, kriz Oncesi yiiksek maliyetlerle borglanabilmistir. Fakat Meksika
hiikiimetinin devaliiasyon karari, ekonomik piyasada kendi kendini besleyen bir

panik ortaminin olusmasina neden olmustur (Ozer, 1999: 98).

1994 yilinda pesonun devaliie edilmesinin ardindan ekonomi politikalar1 {i¢
temel unsura dayandirilmistir. Bu unsurlari, kamunun kisa vadeli doviz bor¢larinin
yeniden finanse edilmesi, sermaye girislerinin azalmasi dolayisiyla makroekonomik
ayarlamalarin yapilmasi, bankacilik sektoriiniin 6deme gliciiniin ve mevduatlarin

korunmasi olarak siralanabilmektedir.

Meksika krizin de olaylarin nasil gelistigi, Sekil 3.1°de gosterilmektedir.
Meksika’da faiz oranlarinin artmasi, siyasal belirsizlik ve hisse senedi piyasasindaki
diismeler doviz krizinin neden oldugu bankacilik krizine ve ekonomik krize neden

olmaktadir.



Sekil 3.1. 1994-1995Meksika Finansal Krizi Sirasinda Olaylarin Akisi

Bankalarin Bilanc¢olarinda Faiz Oranlarinda Artis
Kotiilesme
Hisse Senedi Piyasasinda Belirsizlikte Artis
Diisiis
> Ters Segim ve Ahlaki Tehlikeler le <
N Tlgili Problemlerde Kétiilesme
[ Déviz Krizi <
5 Ters Secim ve Ahlaki Tehlikeler ile ilgili
Problemlerde Kotiilesme
Finansal Krize
NedenOlan . | greeeeeeeenes ennnne [ERTTEEErERes
Faktérler: Ekonomik Faaliyetlerde
— Azalma :
Faktorlerdeki — [ Bankacihik Krizi J <«
Degisimin
Sonuglart:
] Ters Secim ve Ahlaki Tehlikeler ile Tlgili
Problemlerde Kotiilesme
Ekonomik || === 00 mssssssssssssssssssssssssssssssssss .
Faaliyetlerde : Ekonomik Faaliyetlerde :
Azalma: —>
.............. . : Azalma

Kaynak: Ozer, (1999: 97).

Tekila Krizi olarak adlandirilan ve ekonominin sicak para bagimliligindan
kaynaklanan Meksika krizi basta Arjantin olmak iizere diger Latin Amerika
ilkelerine de yayilmistir. Kiiresellesmeyle birlikte “yiikselen piyasalar” olarak

adlandirilan ekonomilerin sermaye piyasalarindan birinde yasanan Kriz adeta domino

etkisi yaratarak gevre iilkelere sigramaktadir.
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3.2. ARJANTIN KRiZi

Arjantin ekonomisi 1920’lerde kisi basina milli gelir siralamasinda diinya
ekonomileri i¢inde ilk 10 {ilke arasindayken, takip eden 60 yil icinde ekonomisi
siirekli olarak gerilemistir. Uygulanan politikalar kamu aciklarini ve enflasyonu
artirmig, 1940’larda ekonomik durgunluk yaratmistir. Enflasyonu diisiiriilmek i¢in
uygulanan sabit kur uygulamalar1 ve global faktorlerin de etkisi ile Arjantin, sik sik

kur Kkrizleri ile kars1 karsiya kalmistir (Turan, 2011: 61).

1984 yilinda %700’lere ¢ikan enflasyon orani nedeniyle, 1985-1989 yillar1
arasinda Arjantin; kapsamli bir istikrar programi olarak The Ausral Plani’ni
uygulamaya koymustur. Programa baslamadan once ulusal parasint %34 oraninda
devaliie ederek, The Ausral Plani’nin uygulanmasina yonelik araclar belirlenmistir.

Bunlar (Berber, 2006: 431);

e Siki para ve maliye politikasinin uygulanmasi,
e Fiyat ve ticretlerin dondurulmasi,
e Yeni bir para birimine gecilmesi,

e Merkez bankasinin hazineye kredi saglamak i¢in para yaratmamasidir.

Arjantin ilk olarak biitce aciklarmi azaltma yoluna giderek, bazi vergi
oranlarini artirmis ve kamu yatirimlarii kisip, gelir artirict 6nlemler almistir. Fakat
1980’lerde Arjantin ekonomisi; istikrarli reel biiylimenin saglanamadigi, finansal
piyasalarin ¢oktiigli, paranin degerinin diistiigli, fiyatlarin yiikseldigi ve sermayenin

daha giivenli piyasa arayislariyla iilkeyi terk ettigi bir yapiya doniismiistiir.

Austral Plani’nin basarisizligt 1989’da yapilan se¢im sonuglarini da
etkilemis ve Carlos Menem yeni baskan seg¢ilmistir. Carlos Menem, ekonomiyi
kurtarmak icin Mart 1991°de yeni Maliye Bakani Domingo Cavallo ile beraber

australt dolara sabitleyen bir plan uygulamaya koymus ve 1996 yilina kadar
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uygulanmistir. Yeni programla birlikte Nisan 1991°de para kurulu sistemine
gecilmistir. Programa ilk zamanlarda IMF’nin sicak bakmamasina ragmen, daha
sonraki yillarda imzalanan stand-by diizenlemesiyle IMF’ nin destegi de saglanmistir
(Ergiin, 2010: 9). Konvertibilite (Cavallo) Programi’nin temel unsurlar1 (Inan, 2002:
58);

e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmis,

e Yerel para Peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmis,

e Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmis,

e Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in siyasi
cevrelerde uzlagsma saglanmus,

e Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmas1 kanunla yasaklanmistir.

Uygulanan Konvertibilite Plani’nda en biiylik basar1 fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Uygulanan planla; hiperenflasyon siireci kontrol altina alinarak
enflasyon tek haneli rakamlar seviyesine inmis ve 1999 yilinda negatif seviyelere
kadar gerilemistir. Fakat etkin bir para politikas1 yiiriitiilmemesi ve dis etkenler
nedeniyle ekonomik biiylime saglanamamis, programin son yillarinda da ekonomi

daralma siirecine girmistir.

Bu durumla vergi gelirleri diismiis, issizlik ve biitge acgig1 artmistir. Bu
acigin finansmani i¢ ve dig borclanma ile saglanmaya c¢alisilmis ve borglanmada
artisa gidilmistir. Federal bir devlet olan Arjantin’de eyaletlere taninan genis mali
ozerklikler kamu agigmi biiyiitmiis, merkezi hiikiimet kendi biit¢esini kontrol
edebilse dahi, eyalet hiikiimetlerinin harcamalarini her zaman kontrol edememis ve

kamu maliyesi disiplini saglanamamustir (inan, 2002: 58).
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Tablo 3.2. Arjantin’in Ekonomik Gostergeleri (1991-2002)

Reej Tiife Nominal Ort. reel Cari  Uluslararas: ihracat ithalat Faizdipn = Dis
GSYIH Enflasyon doviz kuru efektif doviz islemler Rezervler Artisi  Artist biitge Borg/
Biiyiime (%) (Peso/Dolar) kuru dengesi  (Milyar$) (%) (%) dengesi GSYIH

(%) (1990=100) (%) (Milyar (%)
Peso)

1994 5,8 3,9 0.9995 169.5 -4,8 14,3 178 113 2890 333
1995 -2,8 1,6 1.0000 163.2 -2,1 14,3 289 -46 1,156 38,2
1996 59 0,1 0.9995 163.7 =2 18,1 136 158 -1,420 40,3
1997 8,1 0,3 0.9995 176.3 -4,8 22,3 90 241 -1580 427
1998 3,8 0,7 0.9995 171.2 -5,2 24,8 0,7 3,4 2,388 473
1999 -3,4 -1,8 0.9995 178.2 -4,1 26,3 -105 -153 1413 510
2000 -0,8 -0,7 0.9995 185.6 -3,2 25,1 118 04 -2672 515
2001 -4,4 -1.5 0.9995 185.7 -1.3 14,6 -06 -16,6 1,71 52,2
2002 -11,0 41,0 3.3200 72.0 8,6 10,5 -82 -518 -284 1326

Kaynak: IMF, “The Role of the IMF 1n Argentina 1991-2002”,
http://www.imf.org/external/np/ieo/2003/arg/070403.pdf, (09.05.2015).

Tablo 3.2 incelendiginde, 1997°de Arjantin’in reel biliylime orami %8,1
iken, 1998’de %3,8 e diistiigilinli ve bunun da nedeninin 1997 Asya Krizi’nin oldugu
soylenebilmektedir. Durgunluk devam etmis ve reel GSYIH biiyiimesi azalarak 2002
yilinda %10,9’a diismiistiir. Arjantin de 1997-1998-1999 yillarinda cari islemler
dengesi kriz sinyali olarak algilanan %4’likk seviyelerde bulunmus ve 2002 yilina
kadar Arjantin negatif biiylime donemleri yasamistir. Uluslararast rezervleri
1999°dan sonra azalarak, 2002 yilinda 10.5 milyar dolar seviyelerine inmistir. Dis
bor¢/GSYIH oran1 ise 1994 yilindan beri artarak 2002°de %132,6 oranina
yiikselmistir.

Arjantin 2000 yilinda uluslararas1 sermaye piyasalariyla erisimi azalinca,
2001 yilinda biiyiik bir sermaye ¢ikisi nedeniyle bankacilik sisteminde sorunlar

yasamistir. Aralik aymin sonunda uluslararasi yiikiimliiliiklerinin bir kismini


http://www.imf.org/external/np/ieo/2003/arg/070403.pdf
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O0deyemeyince Arjantin, Ocak 2002’de konvertibilite programinin son buldugunu
aciklamigtir. Pesonun asir1 deger kaybetmesi nedeniyle bankacilik sistemi krize

girmistir.

Ozetleyecek olursak, Arjantin ekonomisinin problemleri 1980’lerde yasanan
yiiksek enflasyonla baglayip, 2001 yilinda bankacilik sisteminin ¢okmesiyle devam
etmis ve Arjantin ekonomisi sonunda bor¢larint dondiiremez hale gelmistir. Mevduat
cikislarina ve sermaye hareketlerine sinirlama getirilmis, faiz oranlar1 %1000’ lere
cikmis, yiiksek oranli bir devaliiasyon yasanmis ve bdylece bankalarin bilangolar
daha da kotiilesmistir. Diizenlemelerin yiiriirliige konmasi ve sistemin 6deme giiciinii
arttirmaya yonelik bankacilik reformlar ile sona eren Arjantin krizi, bir bankacilik

Krizinin sabit kur rejimini her zaman tehdit edebilecegini gostermektedir.

3.3. ASYA KRizi

Asya iilkeleri ekonomik olarak gelismislik derecesiyle literatiirde “Dogu
Asya Mucizesi” olarak ge¢mektedir. 20. yiizyilin son ¢eyreginde Japonya’'nin
bolgeye getirdigi bolgesel dinamizm ve ivmeyle birlikte, bazilar1 NICs (Newly
Industrializing Countries: Malezya, Endonezya ve Tayland) ve digerleri ise Asya
Kaplanlar1 (four Asian Tigers: Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan)
tanimlamalariyla adlarin1 duyurmuslardir. Hizla biiyliyen ve diinya ticaretindeki pay1
stirekli artan Dogu Asya iilkeleri, 1994-1996 yillar1 arasinda, diisiik enflasyon, mali
fazla veya denge, sinirli kamu borglari, yiiksek oranda tasarruf, yiiksek yatirim

oranlar1 ve artan doviz rezervlerine ulagmistir.

1997 doviz kuru Asya krizi Tayland ulusal parasi (Baht) %40 devaliie
edilmesiyle baglamistir. Asya Krizi 21. yiizyilin en 6nemli ekonomik olaylarindandir.
Tayland’da baslayan kriz bolgenin diger iilkeleri Giiney Kore, Endonezya Malezya,
Hong Kong, Singapur’a yayilarak, iilke paralarinin dolar karsisinda deger kaybetmesi

nedeniyle borsalarinin ¢okmesine neden olmustur. Finansal kesimde baslayan kriz
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reel kesimi de etkisi altina almistir. Dogu Asya Finans Krizi; Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) tarafindan Bretton Woods sisteminin
¢Okmesiyle yasanan 1973 Petrol krizinden sonra biiyiikliik ve etki olarak en agir

finans krizi olarak degerlendirilmektedir (Berber, 2006: 435).

Asya krizi daha onceki finansal krizlerden bir¢ok konuda farklilik tasiyan
yeni tip bir finansal krizdir. 1997-98’de Asya krizinde para ve bankacilik krizleri
(ikiz krizler) tarafindan ortaya c¢ikmistir. Sermaye kontrolii uygulayan iilkelerde
ozellikle para krizlerinin olmas1 beklenmektedir. Iyi diizenlenmemis bir bankacilik
sistemi, gizli mevduat sigortas: ve gizli kamu garantileri, mikro ekonomik bozukluk
gibi unsurlar asirt bor¢lanma ve ahlaki tehlike yaratarak krizlere neden olmaktadir.
Asya krizinde de problemlerin kaynagi, banka ve finans sektoriinden
kaynaklanmaktadir (Yay, 2001: 1239).

Asya krizini agiklamada birinci ve ikinci nesil modeller yetersiz kalmis, bu
nedenle yeni bir {igiincii nesil kriz modeline gereksinim duyulmustur. Asya krizi
diger krizler gibi oOnceden tahmin edilememistir. Ciinkii derecelendirme
kuruluglarinin iilke bor¢ derecelendirmeleri, yabanci kredilerdeki iilke risk primleri
ve borsa indeksleri, kriz dncesinde belirgin bicimde degisiklik gdstermemistir. Asya
Kalkinma Bankasi (ADB) ve IMF, Asya bolgesinde olusan ekonomik ve finansal
sorunun varligindan bahsetmemistir. Ciinkii kriz kamu sektoriinden degil, 6zel sektor
sorunundan kaynaklanmaktadir. Yagsanan krizi daha iyi gormek adina Asya tilkeleri
olarak; Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’in 1990 ve 1998

doneminin makroekonomik gostergeleri Tablo 3.3°te gosterilmektedir.



Tablo 3.3. Asya Ulkelerinin Temel Makroekonomik Gostergeleri
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ENDONEZYA
GSYIH Biiyiimesi 9,0 8,9 7,2 7,3 7,5 8,2 8,0 4,6 -13,6
(%)
Enflasyon 7,8 9,4 7,5 9,7 8,5 9,4 8,0 6,2 58,4
Biitce Ag1g81 1,3 0,04 -1,1 -0,7 0,01 0,8 11 -0,6 -4,4
Ihracat/ GSYIH(%) 25,3 25,8 279 268 26,5 26,3 25,8 27,9 53,0
Ithalat/ GSYIH(%) 23,7 24,1 250 238 254 276 26,4 28,1 43,2
Banka 46,1 45,8 455 489 519 535 55,4 61,0 51,6
Kredileri/GSYIH
GUNEY KORE
GSYIH Biiyiimesi 9,5 9,1 51 5,8 8,6 8,9 7,1 55 -5,5
(%)
Enflasyon 8,6 9,3 6,3 4,7 63 45 4,9 4,4 7,5
Biitce Ag181 -0,7 -1,6 -0,4 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 -3,7
Thracat/ GSYTH(%) 25,9 24,4 246 245 246 26,7 25,7 29,8 42,4
Ithalat/ GSYIH(%) 26,9 26,9 257 241 253 27,7 29,0 30,4 30,5
Banka 52,5 52,8 53,3 542 568 57,0 61,8 69,8 73,6
Kredileri/GSYIH
MALEZYA
GSYIH Biiyiimesi 9,6 8,6 7,8 8,3 9,3 9,4 8,6 1,7 -7,5
(%)
Enflasyon 2,6 4.4 4.8 3,5 3,7 3,5 3,5 2,7 53
Biit¢e A¢181 -3,1 -2,5 0,1 0,5 14 1,3 1,07 2,5 -1,9
Ihracat/ GSYTH(%) 74,5 77,8 76,0 789 892 941 91,7 91,2 92,4
Ithalat/ GSYIH(%) 72,4 81,5 746 790 90,8 98,0 90,2 92,4 93,7
Banka 71,4 75,3 741 743 746 848 89,8 100,4 108,7
Kredileri/GSYIH
FILiPINLER
GSYIH Biiyiimesi 3,0 -0,6 0,3 2,1 44 4,7 5,8 5,2 -0,5
(%)
Enflasyon 12,7 18,5 8,6 6,9 8,4 6,7 7,5 5,6 9,3
Biitge A¢1g1 -3,8 -2,4 -13 -16 -1,7 -13 -0,6 -0,7 -2,6
Ihracat/ GSYIH(%) 27,5 29,6 29,1 314 338 364 40,5 49,0 44.8
Ithalat/ GSYTH(%) 33,3 32,6 340 398 40,1 44,2 49,3 59,3 53,9
Banka 20,5 18,9 215 272 30,0 38,2 50,0 57,6 50,5
Kredileri/GSYTH
TAYLAND
GSYIH Biiyiimesi 11,6 8,1 8,2 8,5 8,6 8,8 55 -0,4 -8,0
(%)
Enflasyon 6,0 57 4,1 3,4 51 58 58 5,6 8,0
Biitge A¢1g1 4,6 4,1 25 1,9 1,9 2,4 1,0 -1,6 -2,9
Ihracat/ GSYIH(%) 34,1 36,0 37,0 380 389 418 39,3 48,0 58,9
Ithalat/ GSYIH(%) 41,7 42,5 41,0 422 43,7 486 45,5 46,6 43,0
Banka 64,5 67,7 72,2 798 90,9 975 100,0 116,3 109,5
Kredileri/GSYIH

Kaynak: Diinya Bankas1
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Tablo 3.3’de goriildiigii gibi GSYIH biiyiime oran1 incelenen bes iilkede de
1998 yilinda negatif seviyelere inerek azalma egilimi gostermistir. Bu oran,
Endonezya’da 1990 yilinda %9 iken 1998 yilinda %13,6 oraninda daralma
yasanmistir. Tayland’da ise 1990 yilinda %11,6 biiyiime oran1 1997°de %0,4’e, 1998
yilinda da %8 diizeyinde kiiclilme yasanmistir. Biitce dengesi incelenen bes tilkede
de 1998 yilinda acik vermistir. Makroekonomik bir gosterge olarak Banka
Kredileri/GSYIH orani incelenen iilkelerde 1990-1998 yillar1 arasinda artis egilimi
gostermektedir. Enflasyon en ¢ok Endonezya’da artmistir, 1990 yilinda %7,8 olan
enflasyon 1998’de %58,4’e yiikselmistir. Tayland’da enflasyon 1994 yilindan
itibaren artmis ve 1998 yilinda %8 diizeyine ylikselmistir. 1998 yilinda enflasyon
orani; Filipinler’de %9,3, Malezya’da %5,3, Giiney Kore’de ise %7,5 diizeyine
yiikselmistir. Thracat/GSYIH orami incelenen yillar arasinda 1996 yilinda azalmustir.
fhracati azaltan en &nemli etken bolgedeki elektronik iiriinlerin ihracatindaki
azalmadir. Ihracat/GSYIH en yiiksek seviyeye 1998 yilinda ulasmustir. Bir tek
Filipinler’de bu oran 1997 yilinda %49’iken 1998 yilinda %44,8’e diismiistiir.
Ithalat/GSYIH oranini inceledigimizde ise, 1990-1998 yillar1 arasinda artis gostermis
sadece Tayland’da bu oran, 1997 yilina goére 1998 yilinda azalmaistir.

1996 yilinda kriz sinyali vermeyen temel ekonomik gostergelere ragmen,
yatirimeilarin finansal panigi Asya ekonomisinin krize girmesine neden olmustur.
Ciinkii artan para ¢ikist diger yatirimcilarda stirii psikolojisi yaratmis, bu da finansal
krize yol agmistir. Giineydogu Asya krizi diinyadaki {irlin fiyatlar lizerinde etkili
olmaya baslamis ve diinya iirlin piyasalarinda diisiis yasanmistir. 1997-98 Asya
krizinin nedenleri konusunda iki farkli goriis bulunmaktadir. Ilk goriise gore krizin
asil sebebi beklentilerdeki ani degisiklik ve giiven kaybi, ikinci goriis krizin, bolge
iilkelerindeki yapisal ve politik carpikliklarin  sonucu oldugu ve temel
makroekonomik dengesizliklerin krizi etkiledigi gortisiidiir. Asagida Asya krizine yol

acan makroekonomik kosullar incelenecektir:
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Sabit Kkur sistemi ve cari ag¢ik problemi: Sabit kur politikasinin
uygulandig: iilkelerde yliksek reel biliylime orani gerceklesmis, daha esnek kur
politikas1 uygulanan Cin, Giiney Kore, Tayvan gibi iilkelerde ise para birimleri belli
donemlerde reel olarak deger kaybina ugramistir. Bu durum bolge iilkelerin dis
pazara benzer tipteki mallar1 ihrag eden ve para birimleri devaliie olmus diger Asya
tilkeleri karsisinda diinya piyasalarindaki rekabet giiclinii azaltmistir (Berber, 2006:
436). Asya krizini baglatan en Onemli etkenlerden birisi de {ilkelerin cari

hesaplarinda ortaya ¢ikan olumsuzluklardir.

Tablo 3.4. Asya Ulkelerinin Cari Islemler Hesab1 (GSYIH’ya Orani %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998

Endonezya -2,5 -3,1 -2,0 -1.3 -15  -3,0 -2,9 -1,6 3,8

Giiney -0,5 -2,4 -0,7 0,8 -08 -15 -4,0 -15 11,9

Kore
Malezya -2,1 -8,5 -3,7 -4.5 -7,4 96 -4.4 -5,8 13,0
Filipinler -6,1 -2,1 -1,9 -5,5 44  -2,6 -4.6 -5,2 2,3
Tayland -8,3 -7,5 -5,5 -4.9 54 -79 -7.9 -2,0 12,7

Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com, (25.10.2014).

Tablo 3.4’de goriildiigii gibi cari agigin GSYIH’ya orani, 1996 yilinda en
fazla %7,9 ile Tayland’da, en diisiik ise %2.,9 ile Endonezya’dadir. En yiiksek ve
stirekli cari acik veren Asya iilkeleri, Tayland ve Malezya’dir. Tayland kriz ortaya
¢tkmadan 6nceki iki yilda %7,9 cari agik vermis, 1997°de %2’ye diismiistiir. Cari
islemler hesabinda genis ve siirekli agik veren diger iilke Malezya’da 1990-1996
donemi i¢inde, cari agigin en yliksek oldugu yillar 1991 ve 1995°tir. Malezya 1991
yilinda %38.,5, 1995 yilinda ise %9,6 oraninda cari agik vermistir. Ancak bu oran

1996 yilinda %4,4’e diismiis ve 1997°de ise artarak %5,8’e ylikselmistir.


http://tr.tradingeconomics.com/
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Diger yandan Filipinler de, donem boyunca siirekli cari islem acig1
vermistir. En diisiik cari agik verdigi yillar 1991 ve 1992 yillaridir. Endonezya ise
diisiik seviyelerde olsa bile 1990-1997 yillar1 arasinda devamli cari agik vermistir.
Son olarak Giliney Kore’de cari islem agiklart 1996 yilina kadar olduk¢a diistik
seyretmis; hatta 1993 yilinda kiiciik de olsa cari fazla vermistir. Buna ragmen 1994
yilindan itibaren agiklar artmaya baglamis ve 1996 yilinda %4 oraninda cari agik
vermistir. Kisacast Asya krizinden en cok etkilenen bes iilkede, Tablo 3.4’te de
gorildiigli tizere 1990-1997 yillar1 arasinda incelenen iilkelerde degisik oranlarda

olsa da devamli cari islem agiklar1 goriilmiistiir.

Cari islem agciklari, genelde ihracatin artis hizindaki yavaslamadan
kaynaklanmaktadir. Bunun yani1 sira doviz kurundaki deger artisi, 1994 yilinda Japon
Yeni’nin ABD Dolar1 karsisinda deger kazanmasi, 1996 yilinda Cin’in parasini
devaliie etmesi, Meksika’nin NAFTA’ya katilmast ve Peso’nun devaliiasyonu gibi

sebeplerde cari hesaplarda agiga neden olmustur.

Sermaye hareketleri ve reel doviz kuru problemi: Artan cari islem
aciklar1 sermaye girisleriyle finanse edilerek, yabanci sermayenin iilkeye kolaylikla
girmesi cari agiklarin olusmasina neden olmaktadir. Ulkeye giren yiiksek miktardaki
sermaye akislar1 kurlarin deger kaybetmesini Onler, nominal veya reel kur
degerlenmesine neden olur, Giineydogu Asya’daki durum tamamaiyla bdyle olmustur.
Sermaye girisleri yeterince 6nlenememis ve bu durum para arzi ve kredi hacminde
genislemeye yol agmistir (Berber, 2006: 437). Ozellikle Tayland, Malezya ve Giiney
Kore’de 6zel sermaye akimlar1 daha yiiksektir. Bu ii¢ iilkede toplam 6zel sermaye
girisleri/GSYIH oran1 1991-1996 doneminde sirasiyla, ortalama %11,5, %10,2,
%11,5 olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemde Endonezya ve Filipinler’de ise bu oran

sirastyla, ortalama %35,1 ve %4,1 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 3.5. Asya Ulkelerinin Net Sermaye Akimlari/GSYIH (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Toplam Net Ozel 4,2 268 266 319 332 625 624 126 -4672
Sermaye Akimlari

Net Dogrudan Yatirnmlar 6,0 6,1 6,3 6,7 6,5 8,7 95 121 49

Net Portfoy Yatirnmlarn 0,3 3,4 53 16,5 83 170 200 -197 -65

Banka Kredileri ve Diger 17,9 17,3 150 87 18,4 36,9 329 -445 -445
Sermaye Akimlar:

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, 1999.

Asya iilkelerinin net sermaye akimlarin1 gosteren Tablo 3.5 incelendigi
zaman toplam net 6zel sermaye akimlarinda 1994-1996 doneminde yaklasik
%100’lik bir artig goriilmektedir. Sadece portfoy yatirnmlarinda 1994-1996
donemdeki artisin %150 civarlarinda oldugu goriilmektedir. Asya tilkelerinde 1990’1
yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve yabanci sermaye yatirimlarinin
getirisini artiran yiiksek faiz politikast ve riskini azaltan sabit kur politikasinin
uygulanmasi, Asya lilkelerine akan sermayede portfoy yatirimlar: ve kisa vadeli borg
miktarint artirmistir. Sermaye akimlart krizle birlikte azalmis ve toplam net 6zel
sermaye akimlarmin GSYIHya oran1 1996 yilinda %62,4’iken 1997 yilinda azalarak
%12,6’ya, 1998 yilinda ise %46,2 oraninda negatif olarak azalmistir. Net portfoy
yatirimlart oran1 1996’da %20 olmasma ragmen 1997 yilinda negatif seviyelere
inerek 9%19,7 oranina gerilemistir. Banka kredileri ve diger sermaye akimlar1 da aym

sekilde 1996 yilinda %32,9°dan 1997°de %44,5 oraninda azalmistir.

Sermaye akimlarinda artiglarin oldugu dénemde bdlgedeki birgok iilke,
yiiksek faiz oranlariyla doviz kuru istikrarini saglamaya ¢aligmiglardir. Faiz oranlari
ile uluslararas1 faiz oranlar1 arasindaki farkliligin yiiksek olmasi ve finansal

serbestlesme bu iilkelere yonelik sermaye girislerini hizlandirmis, istikrarli doviz
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kurlar1 da doviz risklerinin azalmasma katki saglamis ve iilkelerin borg stoklari

artmistir (Ozer, 1999: 115).

Tablo 3.6. Asya Ulkelerinin Toplam Dis Borg Stoklar/GSYIH (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Endonezya 61,04 62,05 63,24 56,42 6095 6154 56,73 63,19 158,6

Giiney 13,75 13,51 14,34 14,18 14,32 23,80 28,40 31,61 44,61
Kore

Malezya 3482 34,76 3384 39,09 40,73 3866 39,34 47,15 58,76
Filipinler 69,01 71,54 62,71 66,48 62,82 53,13 53,11 6158 74,24

Tayland 32,92 3838 37,49 4211 4541 5954 62,02 72,70 93,79

Kaynak: Diinya Bankasi, http://tr.tradingeconomics.com, (27.10.2014).

Toplam dis borglarin  GSYIH’ya oramm gdsteren Tablo 3.6°y1
inceledigimizde dis borg artis1 6zellikle Gliney Kore, Tayland ve Malezya’da yiiksek
oranda gergeklesmistir. Bu ii¢ iilkenin de incelenen dénemde Dis Bor¢/GSYIH orani
onemli Olgiide artmistir. Giiney Kore’de %13,75’ten %31,61°e ¢ikmistir. Bu oran,
ayni donemde Tayland’da 9%32,92°den %72.70’e, Malezya’da ise %34,82’den
%47,15’¢ yiikselmistir. Endonezya ve Filipinler’de, Dis Bor¢/GSYIH orani 1990-
1996 doneminde azalmis, 1997 yilinda ise yiikselmistir. 1997 yilinda en yiiksek oran
Tayland’da en diisiik ise Gliney Kore’dedir. 1998 yilinda oran bes iilkede de artis

gostermistir.

Di1s bor¢ stogunun artan kisminin daha c¢ok kisa donem borglarindan
olusmas1 ve piyasalarda negatif bir beklentinin olusmasi1 sermaye hareketlerinin
tersine donme ve kriz ¢ikma olasiligini artirabilmektedir. Asagidaki Tablo 3.7. kisa

stireli borglarin toplam borg stoklarina oranini gostermektedir.


http://tr.tradingeconomics.com/
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Tablo 3.7. Asya Ulkelerinin Kisa Vadeli Bor¢larinin Toplam Igindeki Pay1 (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Endonezya 15,92 18,00 20,52 20,17 18,04 20,87 24,98

Giiney Kore 30,87 28,19 26,99 25,85 25,47 51,60 50,20

Malezya 12,43 12,14 18,18 26,58 20,40 21,18 27,89
Filipinler 14,47 1521 15,82 13,93 14,19 13,40 18,11

Tayland 29,62 33,13 35,24 42,99 44,52 44,07 42,28

Kaynak: Diinya Bankas1

Tablo 3.7’ye goére 1990-1996 yillar1 arasinda kisa vadeli dis borglarin
toplam dis borglar i¢cindeki pay1 bes Asya iilkesinde de artis gdstermistir. Malezya’da
kisa vadeli borg/toplam bor¢ orani, 1990 yilinda %12,43, 1996 yili sonunda
%27,89’a yiikselmistir. 1996 yilinda bu oran, Endonezya’da %?24,98, Giiney Kore’de
%50,20, Filipinler’de %18,11 ve Tayland’da %42,28’e yiikselmistir.

ic ve Dis Finansal Serbestlesme: Bankalarin borsalarda degerini azaltan ve
bankalar1 riskli yatirim stratejileri izlemeye iten bir rekabet ortaminin gelismesine
finansal serbestlesme neden olmaktadir. Ayrica finansal serbestlesme Asya’da
yabanci sermayenin artmasina da neden olmustur. Ciinkii i¢ kredi genislemesi biiyiik
oranda, offshare* (kiyr bankacilig1) olarak borglanan yerli bankalar ve banka disi
finansal kuruluslar tarafindan finanse edilmistir. Banka dis1 finansal aracilarin hizla
gelismesi, 6zellikle Giiney Kore ve Tayland’da bankalar i¢in yeni rekabet kaynagi

yaratmis, bankalara oranla daha az denetlenmesi ve daha az yasal diizenlemelere

4 Offshare; iilke disinda saglanan fonlarin yine iilke disinda kullandirilmasini amaglayan ve sektorle
ilgili her tirlii yasa ve yonetmeliklerin diginda kalan serbest bankacilik sistemi olarak
tanimlanmaktadir. Ozellikle 1960’lardan sonra gelisen kiyr bankaciligi merkezleri diinya finansal
merkezleri i¢in bilyilik birer fon kaynagi, uluslararasi fonlar igin ise bir ara gecis olmaktadir.
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konu olmasi ise finansal kesimin kirilganligini artirmistir (Alba-Bhattacharya ve
digerleri, 1998: 11).

Asya’da finansal serbestlesmenin unsurlari; banka ve banka dis1 finansal
kurumlarin piyasaya giris engellerinin azaltilmasi, faiz oranlar iizerindeki
sinirlamalarin  kaldirilmasi, kredi kosullarinin esneklestirilmesi, yeni finansal
piyasalarin ve araglarin tesvik edilmesi olarak siralanabilmektedir. Finansal
serbestlesmeyle uygulanan hiikiimet garantileri, ahlaki riziko problemlerine yol
acmaktadir. Asya’da ahlaki riziko problemi, sirketler, finans ve uluslararas: diizeyde

kendini gostermistir.

Tablo 3.8. Asya Ulkelerinin Ozel Kesime Verilen Banka Kredileri/GSYTH (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Endonezya 48,1 47,2 455 490 51,9 53,5 55,5 60,8 53,2

Giiney 50,5 50,1 48,8 48,8 49,9 49,2 52,5 576 62,9
Kore

Malezya 694 73,8 108,5 106,5 1092 1244 1416 1584 1585
Filipinler 19,3 17,8 20,6 26,4 29,1 37,5 49,0 56,5 433

Tayland 834 89,1 98,5 1114 127,7 1398 147,2 165,7 155,9

Kaynak: Diinya Bankas1

Asya tilkelerinde 1990’11 yillarda bir kredi genislemesi gozlenmis ve 1990-
1998 déneminde 6zel kesime verilen banka kredilerinin GSYIH’ya orani, artis
egilimi gostermistir. 1998°de en yiiksek seviye Tayland ve Malezya’da gozlenmistir.
Ayrica Malezya ve Giliney Kore disindaki ii¢ lilkede de 1997°deki oran 1998’e

geldiginde azalmistir.
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Sonu¢ olarak, finansal liberalizasyon ve kiiresellesme kendi yapisindan
degil, onun gerekli uluslararasi denetim ve gozetim ilkelerinden yoksun olmasindan
kaynakli sorunlar yaratmis, bunun sonucunda da Giineydogu Asya Krizi ortaya
cikmistir (Gerek, 1999: 84). Ayrica kriz iilkelerin toplumsal olarak zarar gérmesine
yol agmus, issizlik ve yoksullugu artirmigtir. Ancak olumlu olan yani ise yasanan kriz
kapitalizmin  kiiresellesme ve liberalizasyon sdyleminin birgok c¢evrede

sorgulanmasini saglamistir (Sungur, 1999: 209).

20. ylizyilin son ekonomik krizinden gelismis iilkelerin ve uluslararasi
kuruluglarin olusturdugu fonlari, krizden etkilenen iilkelere kullandirarak ¢ikmaya
calistlmistir. Ozellikle Japonya’nin, Uzakdogu Asya iilkelerine kredi kullandiran
bankalarinin sermayelerini giiclendirmek amaciyla 500 milyar dolarlik fon
olusturmasi, G-7 iilkelerinin IMF’ye 90 milyar dolarlik ek kaynak saglamasi, IMF ve
Diinya Bankasi’nin Rusya’ya komsu yoksul iilkelerin 6demeler dengesini
desteklemek i¢in finansman paketi hazirlamasi, sanayilesmis iilkelerin faiz

indirimlerine girmeleri gibi uygulamalar yapilmistir (Giirsoy, 2009: 159-160).

3.4. RUSYA KRiZi

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla, Soguk Savas donemi son
bulmus, kapitalist ve liberal piyasa sistemi iizerindeki sosyalist politikalar tamamen
ortadan kalkmistir (Basti, 2006: 62). Rusya ekonomisi 1992-1998 doneminde hizli
bir degisim siirecine girerek, yurtici fiyatlar serbest birakilmis, dis ticaret
serbestlestirilmis, Rus parasi rublenin degeri piyasa mekanizmas1 iginde
belirlenmeye baslanmis ve kamu isletmelerinin ¢ogu 6zel sektore devredilmistir.
Fakat wuygulanan bu reformlara ragmen Rusya, makroekonomik dengeyi

saglayamamis ve 1998 Agustos ayinda krize girmistir.

1997 yilinda yasanan Gilineydogu Asya krizi birgok iilkeyi etkilerken,
Rusya’da 1997 yilinda baslayan ekonomik sikintilar, GSYIH’da istikrarsiz diisiisler,
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yiiksek enflasyon, azalan mali gelir, devlet harcamalarinda yapisal sorunlar, kalite ve
miktar olarak diisen yatirimlar, 6zellestirmenin gerekli fayday: saglayamamasi gibi
olumsuz gelismeler nedeniyle Rusya, Gilineydogu Asya krizine hazirliksiz
yakalanmistir. Bu sikintilar Temmuz 1998’de agirlasmaya baslamis, 17 Agustos
1998’de ruble-dolar koridorunun 1 ruble 6 dolardan, 1 ruble 9.5 dolara devaliie
edilmesi ve 90 giinlik moratoryum® ilam ile yeni bir finansal kriz baslamstir.

Rusya’da yasanan krizin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz (Akdis, 2000: 86-87);

Uygulanan siki para politikasi sonucunda rublenin asir1 degerlenmesi,
Kronik biit¢e agigina bagli olarak azalan i¢ ve dis borg stoku,

Bankacilik sektoriiniin gelismemesi,

ASIRNERNERN

Kayit dist yapilan ekonomik faaliyetler ve bu nedenle devletin yeteri kadar

vergi toplayamamasi,

\

Iktidar miicadeleleri,

v Asya krizi dinyada hammadde fiyatlarinin diigmesine neden olmasi ve
ihracati hammaddeye dayali olan Rusya’y1 olumsuz etkilemesi,

v' Asya krizinden dolayr uluslararasi yatinmcilarin finansal yatirnmlarimi

Rusya’dan hizla ¢ekmeleri, iilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu

gelismelerin hazineyi yliksek faiz politikasina zorlamas1 Rusya ekonomisini

krize iten sebepler olarak sayilabilmektedir.

5 Moratoryum; Bor¢lunun, ddeme giiciinii kaybetmesi nedeniyle bor¢larinin tiimiinii veya bir kismini
O6deyemeyecegini ilan etmesidir. Genelde borglu ve alic1 arasinda borcun yeniden yapilandirilmast ile
sonuclanmaktadir. Devletler icine diistiikleri yogun doviz darbogazi dolayisiyla dis borglarinin ana
para ve faizlerini 6deyemeyeceklerini ilan ettiklerinde, borglularla alacaklilar arasinda bir anlagma
yapilarak borglarin vadesinin uzatilmasi iglemi de moratoryum olarak adlandirilmaktadir. Ayrica bir
iilkenin dis borglariyla ilgili olabilecegi gibi iilke i¢inde belirli bir grubun borglar1 iizerinde de
yapilabilmektedir.


https://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%B6viz
https://tr.wikipedia.org/wiki/Faiz
https://tr.wikipedia.org/wiki/Vade
https://tr.wikipedia.org/wiki/D%C4%B1%C5%9F_bor%C3%A7
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Tablo 3.9. Rusya Ekonomisinin Makroekonomik Gostergeleri

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Reel Faiz -87,8 -63,9 5,6 -232 281 -63,8 -41,2  -181 55
Oram (%)
Reel GSYiH -12,6 -4 -6 -3,5 0,8 54 10,5 51 4.7
Artis %
Enflasyon 302,0 190,1 47,7 14,8 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8
TUFE
Cari Aaik/ 2,8 2,2 8,3 -2,6 -2,1 22,2 44,6 334 30,9
GSYiH %
Biitce Agi81/ -9,8 -5,6 -6,9 -7,7 -6,0 -4,2 0,8 2,7 1,3
GSYiH %

Kaynak: Diinya Bankasi, IMF,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2004/02/pdf/statappx.pdf, (24.02.1015).

Tablo 3.9’da goriildiigli gibi dis ticaretin serbestlestirilmesi ve uygulan diger
ekonomik politikalar sonucu yillik ortalama enflasyon orani 1994 yilinda %302’den
1995 yilinda %190’a, 1996 yilinda %47,7 ve 1997 yilinda %14,8’e diisliriilmiistiir.
Ancak enflasyon orami 1999°da tekrar yiikselerek %85,7’ye cikmustir. Ithalatta
gerceklestirilen serbestlesmeyle cari islemler dengesi ve dis ticarette devamli fazla
veren Rusya’da, tablodan da goriildiigii tizere 1997 yilina gelindiginde cari islemler
dengesi %?2,6 oraninda cari agik vermeye baslamistir. 1998’de cari acik vermeye
devam eden Rusya’da bu acigin en dnemli sebebi, 6nemli ihra¢ kalemleri arasinda
bulunan basta petrol, kereste, altin olmak iizere diinya emtia fiyatlarinin diigmesidir.
Reel GSYIH biiyiime orani incelendiginde 1998’e kadar diisiik seviyelerde oldugu
1998 yilindan sonra artmaya basladig1 goriilmektedir. Bu artisin nedeni ise, basta

petrol olmak iizere enerji fiyatlarindaki ylikselmedir.

Rusya krizinin temel nedeni olan kronik biitge agiklarinin yiiksek olusu
temelde ii¢ sebebe dayanmaktadir. Bunlar; kayit dist ekonominin yayginligi
sebebiyle devletin vergi toplamada sorun yasamasi, sosyal giivenlik sisteminin

yapisi, ordunun biiylikliigli ve askeri harcamalarin yiliksek olmasidir (Bilgin, 2002:


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2004/02/pdf/statappx.pdf
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1). Biitce acigmin GSYIH’ya oram1 1998 yilinda %6, 1999 yilinda %4.,2 oraninda

acik vermistir.

Tablo 3.10. Rusya’nin Dis Borg Servisi (Milyar $)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Dis borglar 1275 1280 136.1 1346 1524 1476 1517 1417 1354

Bor¢servisi 43 64 69 59 163 129 113 142 145
(%)

Kaynak: IMF, http://www.circassiancenter.com/cc-turkiye/tarih/171_rusyakrizinin.htm,
(24.02.2015).

Rusya’nin dis bor¢ ve borg servisinin gelisiminin incelendigi Tablo 3.10°da
1994 yilinda 127 milyar dolar olan dis borcun artarak, 1998 yilinda 152 milyar
dolara yiikseldigi goriilmektedir. Rusya agisindan sorun dis bor¢ miktarindaki artig
degil, dis borglarin geri ddemelerinde (anapara+faiz) goriilen artigtir. Bu da kisa
vadeli borg¢larin toplam borg i¢indeki paymnin arttigin1 ve bor¢lanma maliyetlerinin
gecmise gore yiikseldigini gostermektedir. Rusya’nin borg servis oranit 1997 yilinda
%35,9, 1998 yilinda ise %16,3’e yiikselmistir. 1999 yilinda %12,9, 2000 yilinda
%11,3 seviyelerinden tekrar artarak 2001 yilinda %14,2, 2002 yilinda %14,5
seviyelerine ¢ikmistir. Sonug¢ olarak, olumsuz giden makroekonomik kosullar
nedeniyle Rusya’nin 90 giinliik moratoryum ilani, yatirimcilarin = giivenini
kaybettirmis ve uluslararasi piyasalarda panik ortami yaratmistir. Bu durum krizinin

kiresel bir nitelik kazanmasina neden olmaktadir.

Rusya, Meksika ve Asya krizlerinin ortak sonucu; yasanan sermaye girigleri
sonucunda spekiilatif bir balon olugmasi iilkelerde menkul ve gayrimenkullerin asir
degerlenmesine yol ag¢ip, hizli sermaye ¢ikisi ile ekonomide ani diisiise neden
olmaktadir. Bdyle bir durumda siirii psikolojisi ile hareket eden yatirimcilar hizla

tilkeyi terk ederek krizin daha da biiylimesine yol agmaktadirlar. Yatirimcilarin
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ellerindeki aktifleri hizla elden ¢ikarma istegi fiyatlar1 diislirlirken, banka ve sirket

iflaslarini kaginilmaz hale getirmektedir (Dogan, 2009: 46).

3.5. KURESEL FiNANS KRIiZi VE KRiZIN ORTAYA CIKIS

NEDENLERI

2007 yilinda ABD’nin konut sektoriinde ortaya ¢ikan, ilk olarak ABD’nin
finansal sistemini sonra dalga dalga tiim diinyaya yayilarak diger iilke ekonomilerini
de olumsuz etkileyerek diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul
edilen kriz, 21. ylizyilin kiiresel anlamda yasanan ilk finansal krizidir (Kutlu-
Demirci, 2011: 122). Krizin kokeninde tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi balonu
olmastyla beraber, kredinin degil ona dayanilarak yapilan iglemlerin yarattigi bir kriz

cesidi olarak tanimlanabilmektedir (Oztiirk-Govdere, 2010: 385).

2000’11 yillarda reel sektor sirketlerinin faaliyet dis1 finansal spekiilasyonlar
sonucu elde ettigi kazanglar nedeniyle, ABD’de finans dis1 kesimlerin kar oranlari
yiikselmis, sanayi sektoriinden elde edilen karlar ise azalmistir. Spekiilatif
kazanclarin 6nem kazanmasiyla olusan finansal siskinlik sistem i¢in bir istikrarsizlik
unsuru haline gelmekte ve 2008 krizi de bu istikrarsizligin bir iiriinii olarak ortaya

¢ikmaktadir (S6nmez, 2009: 24).

ABD’de 2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin
olusturdugu balonun patlamasi, 11 Eyliil 2001 saldirisi, 2001 ve 2002’de yasanan
ekonomik durgunluk nedeniyle FED, faiz oranlarim1 diisiirmeye baslamistir. 2001
sonrasinda ABD ekonomisini toparlamak amaciyla hizla indirilen faizler kredi
kullanim talebini artirmig ve artan kredi hacmi emlak fiyatlarini yiikseltmistir.
Bankalar kredinin geri 6denmeme riskine karsi alinan evleri kendilerine ipotek
ettirmislerdir (Arikan, 2008: 40). ABD’deki mortgage piyasasi yaklasik olarak 10
trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasarak diinyanin en biiylik piyasasi haline gelmistir.
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Ik olarak mortgage kredileri yiiksek kaliteli miisterilere verilmekte ve bu
kredilere “prime mortgage” kredileri denilmektedir. Ancak 2002 yilinda hem insaat
sektoriinii hem de ekonomiyi canlandirmak i¢in diisiik gelirli tiiketicilerin konut
sahibi olmasini1 kolaylastiracak yasal diizenlemeler yapilarak daha diisiik gelirli
miisterilere de kredi verilmeye baslanmakta ve bunlara da “subprime mortgage”
krediler denilmektedir. Faizlerin diismesi konut alimlarini arttirmig, konut kredileri
diisiik gelirliler tarafindan da biiyiik ilgi gérmiistiir. Kredi verenlerde yiiksek kar
nedeniyle daha ¢ok mortgage kredisi vermeye baslamistir. 2008 yilinin ortalarinda
ABD’de subprime kredi hacmi 1.5 trilyon dolara kadar yiikselmistir (Egilmez, 2011:
66). Subprime mortgage kredilerini kullanan tiiketicilerin is garantisi olmadan veya
O6deme giliciiniin iizerinde konut kredisi kullanmasiyla, riskli kredi kullaniminin 6nii

acilmustir.

ABD’de mortgage piyasasinin hizla gelismesi ve uluslararasi boyut
kazanmasi, 2001-2005 yillar1 arasinda ev fiyatlarini hizla arttirmig, ancak bu artig
2006’da yavaglamistir. Cilinkii 2006 yilmin ikinci yarisindan itibaren, FED
enflasyonun yiikselecegi diisiincesi ile faiz oranin ylikseltmeye baslamistir. Faizlerin
yiikselmesi konut fiyatlari ve kira gelirlerini piyasa diizeyinin altina diistirmiis,
kredi kullanan diisiik gelirli gruplar kredilerini 6deyemez duruma gelmistir. Konut
fiyatlarinin diismesi tiiketicileri, evini satsa bile borcunu 6deyemeyecek duruma
getirmistir. Kredi kuruluglari da bu kisilerin evlerine el koymaya baslayinca, kredi
borcunu 6deyemeyen pek ¢ok aile evsiz kalmistir. Kredi kuruluslarinin el koyduklari
bu evleri satip nakde cevirmek istemesi, konut fiyatlarindaki diisiisii daha da

artirmistir.

Sonu¢ olarak ABD’de ipotek bankacilifinda ve tiim finans sektdriinde
ortaya c¢ikan krizin temel nedeni ev fiyatlarinda uzun siire devam eden yiikselisin
durmasi ve hizla diismeye baslamasidir. Eyliil 2008°de iki dev ipotek bankasi olan
Freddie Mac ile Fannie Mae’nin iflas durumuna gelmesi sorunun likidite noksani
degil, ciddi bir ipotek krizi ve iflas olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya

cikarmaktadir. Bu durumda, ABD hiikiimeti ile FED bu bankalara sermaye yatirmis
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ve bu iki dev ipotek bankasini %80 oraninda devletlestirerek kurtarilmasi igin 200

milyar dolar vermistir (Hig, 2009: 5).

15 Eyliil 2009°’da ABD’nin en eski ve prestijli bir yatirnm bankasi olan
Lehman Brothers’a ise yasal limitler istiinde sigorta saglanmadigi igin devlet
yardimi yapilamamistir. Diger bankalar da satin almaya yanagmayinca Lehman
Brothers iflas etmis ve bu iflasla ABD menkul degerler borsasinda ¢ok biiyiik bir
diisiis yasanmustir. 158 yillik gecmise sahip olan Lehman Brothers’in iflas1 ile kriz

tiim diinyay1 etkisi altina almistir.

2008 krizini daha Onceki krizlerden ayiran en O6nemli ozelligi, klasik
bankacilik krizlerinden farkli olarak, temelinde karmagik ve yiliksek hacimli tiirev
tiriinlerin yer almasi ve bu friinlere bagli sorunlarin kiiresellesen diinyada hizla
yayilmis olmasidir. Bu durum, finansal piyasalarda olusan korku ve belirsizligin kisa
stirede kiiresel bir panik ortami yaratmasina neden olmaktadir (Bocutoglu-EKinci,

2009: 67).

Diinya ekonomisi 2006 yilinda %35 oraninda biiylirken bu oran 2008 yilinda
%3’¢ dismistiir. Yani kiiresel ekonomik kriz diinya ekonomisinde iiretimin
daralmasina neden olmustur. Gelismis {lilkeleri daha cok etkilemesi nedeniyle
gelismis ekonomilerin biiyiime hiz1 diinya ortalamasinin altinda kalirken, gelismekte
olan Rusya, Hindistan ve Cin, 2005’ten sonra en fazla biiyliyen ekonomiler
olmuslardir. Ayrica kriz sebebiyle ihracat ve ithalattaki diisiisler diinya ticaret
hacminde daralmalara neden olmustur. Diinya ticareti 2006 yilinda %9,3 oraninda
bliytirken, 2007 yilinda %7,2’ye, 2008 yilinda da %2,6’ya diismiistiir. Enflasyon
orani ise hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yiikselmistir (Yildirim,
2010: 54).

2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan tiim diinyay: etkileyen bu finansal krizin
nedenlerini; likidite bollugu ve mortgage kredi yapilarinin bozulmasi, faiz yapisinin

uyumsuzlagmasi, konut sektoriinde olusan balon artislar, menkul kiymetlerin
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fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tlirev piyasalarinin genislemesi, kredi

derecelendirme siirecindeki sorunlar olarak siralayabiliriz.

3.5.1. Likidite Bollugu ve Mortgage Kredi Yapilarinin Bozulmasi

2000-2006 donemi boyunca finansal piyasadaki likidite siirekli artmistir.
ABD, Avrupa Sahasi, Japonya, Cin, Birlesik Krallikk ve Kanada’nin toplam para
stokunun GSYIH’ya orani 1980-2000 arasinda ortalama %18-20’den 2002 yilinda
%26 nin iistiine ¢ikmis ve 2006-2007°de yaklasik %30’a ulagmistir (Parasiz, 2009:
49). Bollasan likiditeyi karli operasyonlara aktarmak, banka sisteminin en 6nemli
sorunlarindan birisidir. Bu operasyonlarin basinda da konut kredileri gelmektedir
(Alantar, 2009: 2).

Bu likidite bollugu tiiketici kredilerinde genislemeye, konut ve emtia
fiyatlarinda yiikselise neden olmustur. Orantisiz tiiketici kredisi biiyiimesi, gevsek
risk degerlendirme siirecinin tesvik edilmesi, uluslararasi tiirev piyasasinin
kontrolsiiz biiylimesine izin verilmesi ve tiiketicilerin kazandig1 gelirden daha fazla
harcamasii Ozendiren finans diizenlemeleri kiiresel krize zemin hazirlamistir
(Akbulut, 2010: 51). Sonug olarak diisiik faiz oranlar1 ile mortgage kredilerine olan

talep artmis, konut fiyatlar1 agir1 derecede yiikselmis ve balonlar olusmustur.

2004-2006 yillar1 arasinda faiz oranlari artmig, 2004 yilinda %1 olan faiz
oranlar1 2006 yilinda %5,25’e ylikselmistir. Merkez Bankasi’nin miidahalesi ile
konut balonu patlamig ve 2006 yilinda en yiiksek seviyeye ulasan konut fiyatlari
diismeye baslamistir. Artan risk istahi ile kisilerin kredi ge¢mislerine bakilmadan
verilen subprime mortgage kredilerinde, faizler yiikselince tiiketiciler kredilerini
O0deyememeye baslamig ve bankalarin elinde bulunan hacizli emlak miktari
yiikselmistir. Hacizli emlaklarin tekrar satisa ¢ikartilmasi fiyatlarini diistirmiistiir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi ile konut fiyatlarmin diismesi borcun konut degerinin
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iistiine ¢ikmasina neden olmus, artik evlerini satsalar bile borglarin1 6deyemez hale

gelmislerdir (Ozatay, 2009: 106).

3.5.2. Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi

Faiz indirimi uygulamalarinin uzun siire devam etmesi nedeniyle, bireylerde
faiz indirimi konusunda hiikiimete kars1 gliven artmis ve bu refahin uzun siirecegi
beklentisi bireyleri bor¢lanmaya itmistir. FED talepte yasanan patlamayi azaltma
amactyla daha 6nce indirdigi faiz oranlarini artirma yoluna gitmis ve faiz oranlarinin
artmas1 degisken faizli kredi kullananlarin, faiz yiikiinii ve taksit tutarlarim

artirmigtir.

2000-2001 doneminde degisken faizli mortgage kredileri yliksek oranda
kullanilmis, faiz oranlar1 ortalama 9%1,5-2 seviyesinde izlenmistir. 2004 yilindan
itibaren diislik faiz oranlar talebi artirmis, boylece petrol ve hammadde fiyatlarinda
goriilen hizli artis enflasyonu yiikseltmistir. Petrol fiyatlari 2002 yilinda $20’dan
2008’in ilk yarist itibariyla $130°a yiikselmistir. 2004-2007 arasinda faizler tekrar
artmaya baslamis ancak krizin baslamasiyla faizler yeniden biiyiikk c¢apta

diisiiriilmiistiir (BDDK, 2008: 50).

3.5.3. Konut Sektoriinde Olusan Balon Artislar

2000’den sonra yeni teknoloji balonunun patlamasi1 ve ABD ekonomisinin
icine girdigi ekonomik durgunlukla hizla diisen kar oranlar1 nedeniyle ABD
piyasasinda biiyiik miktarda atil fonlar olusmustur. Bu fonlar neoliberal doniisiim
programlariyla ¢evre lilkelere aktarilmis ayrica atil fonlarin degerlendirilmesi i¢in
ABD’de i¢ pazarin genisletilmesi amaglanmistir. Boylece diisiik faizler, piyasadaki
atil fonlarin artmasi1 6deme giicii olmayan bireylere de mortgage kredisi verilmesine

imkan tanimistir. Bu nedenle konut talebindeki artis konut fiyatlarini ytlikseltmistir.
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2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunlukla konut fiyatlar
azalmaya baglamistir. Degisken faizli subprime mortgage kredilerinin piyasalar
tizerinde baski yaratmasi, FED’in faiz oranlarima miidahale etmesine ve kisa vadeli
faiz oranlarmin diisiiriilmesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki diisiis, mortgage
kredilerinin taksit 6demelerini indirmis, teminatli konutlarin degerini azaltmis ancak
sonunda yiiksek zararlara neden olmustur (BDDK, 2008: 50). Ekonomik
canlanmanin ingaat sektoriine dayandirilmasi nedeniyle konut fiyatlarindaki ani

diisiis, kisa stirede ekonomik ve finansal gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir.

3.5.4. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikisiklik

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim-satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesi
olarak tanimlanabilmektedir. Aktifler arasinda ikametgdh amacl ipotekler, otomobil
kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer almaktadir (Erdénmez, 2006:
75). Teorik olarak, menkul kiymetlestirme, finansal riskleri daha az olan
kuruluslardan daha giiglii olanlara transfer etmektedir. Kiiresel krizde ise tam tersi bir

durum meydana gelerek, risk giigliiden zayifa devredilmistir (Uslu, 2009: 2).

ABD’de likidite bollugunun yasandigi 2000-2006 yillar1 arasinda menkul
kiymetlestirme nedeniyle bireyler daha fazla kredi kullanmiglardir. Bu kadar ¢ok
kredi kullanilmasinin nedenleri ise; risk paylagimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin
yasal sermaye yilikiimliilikklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglanmasi, risk
tasimadan veya fazla mevduata ihtiyag duymadan bankalarin yeni kredi vermesi

olarak sayilmaktadir (Aslan, 2008: 11).

Konut kredisi kullandiran banka, kredilerin geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek bunlart bir mortgage kurulusuna satmaktadir. Bdoylece kredi
O0demelerinde meydana gelecek bir aksaklik, hem krediyi kullandiran bankay1 hem de

menkul kiymeti satin alan mortgage kurulusunu zarara ugratmakta ve kriz



64

durumunda mali sistemi son derece kirilgan hale getirmektedir (Alantar, 2009: 5).
Kriz bu nedenle sadece kredilerin geri 6denememesinden degil, ayn1 zamanda

kredilerin yeniden piyasada satilmasindan kaynaklanmustir.

Tablo 3.11. ABD Mortgage Piyasasit Temel Gostergeleri

Yillar Mortgage Menkullestirme Yiiksek Riskli Yiiksek Riskli Yiiksek Riskli
Kredileri Orani (%) Krediler Kredilerin Kredilerin
(Milyar Dolar) (Milyar Dolar) Oram (%) Menkul
Kiymetlestirme
Orani (%)
2001 2215 60,7 160 7,2 60
2002 2885 63 200 6,9 61
2003 3945 67,5 310 7,9 65,5
2004 2920 62,6 530 18,2 79,8
2005 3120 67,7 625 20,0 81,3
2006 2980 67,6 600 20,1 80,5

Kaynak: Ozsoylu-Unliikaplan-Gedik, (2010: 46).

Krizin bu kadar ¢ok derinlesmesi ve ABD’yi asarak kiiresel boyut
kazanmasinin asil sebebi menkul kiymetlestirmedir. Ciinkii menkul kiymetlestirme
ile riskin aktarimi kolaylasmaktadir. Tablo 3.11 incelediginde 2001-2006 déneminde
mortgage kredilerinin ve menkullestirme oranmin arttig1 goriilmektedir. 2001 yilinda
%60,7 olan menkullestirme orani, 2006’da %67,6’ya yiikselmistir. Yiiksek riskli
krediler de 2001°de 160 milyar dolarken, 2006’da 600 milyar dolara yiikselmistir.
Yani artan krediler risklidir ve yiiksek riskli kredilerin menkullestirme orani da 2001-
2006 yillar1 arasinda devamli artig gostermis, 2001°de %60 olan oran, 2006 yilinda
%80,5’e yiikselmistir.
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Tablo 3.12. Yillara gére Menkul Kiymetlerin Ipotekleri

(Milyar$) Devlet Devlet Diger TOPLAM Devlet MBS(%) Diger MBS (%)

Garantili ~ Garantili MBS . . . .

MBS CMO Ihra¢ Vadesi Ihrag Vadesi

Gelmemis Gelmemis

2000 24917 664,1 410,0 3.565,8 -34,2 8,7 -27,3 7,9
2001 2.830,2 801,3 495,9 4.127,4 149,8 13,6 112,0 21,0
2002 3.158,3 926,0 602,1 4.686,4 36,5 11,6 21,9 214
2003 3.493,0 1.003,4 742,2 5.238,6 37,3 10,6 30,8 233
2004 3.546,2 1.024,2 885,4 5.455,8 -49,5 1,5 16,9 19,3
2005 3.681,1 1.117,1 1.1184 5.916,6 -3,9 3,8 59,9 26,3
2006 3.966,1 1.254,1 1.284,1 6.504,3 -8,0 7,7 19,7 14,8
2007 4.545,9 1.343,5 1.320,9 7.210,3 12,9 14,6 -12,2 2,9

Kaynak: BDDK Calisma Tebligi, (2008: 60- 67).

Mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetlerin gelisiminin incelendigi
Tablo 3.12°de ABD’nin 2000 yilindan beri artan ve 2007 yilinda toplam 7.210
milyar dolar menkul kiymeti bulunmaktadir. Devlet garantili Mortgage’a dayali
finansal trtinler (MBS) de 2000 yilindan itibaren artarak 2007 yilinda 4.545 milyar
dolara ulagmistir. Ayrica teminatlandirilmig mortgage yiikiimliilikleri (CMO) de
1.343 milyar dolar1 bulmustur. 2004 yilinda devlet garantili menkul kiymet bir
onceki yila gore %49,5 oraninda daha az ihra¢ edilmis, ancak vadesi gelmemis
menkul kiymetlerde %1,5 oraninda artis yasanmistir. Bu durum 2006 yili sonuna
kadar bu sekilde devam etmis ve devlet garantili menkul kiymet ihra¢ orani negatif

seviyelerde seyrederken, 2007 yilinda artmistir.

Sonug olarak mortgage kredileri geri donmemeye baglayinca tahviller geri
O0denememistir. Finansal kuruluslar menkul kiymetler ile riskini dagitmaya calismis

fakat risklerini yok edememisler ve zarara ugramislardir. Piyasalardaki panik havasi;



66

sermaye hareketlerinin yavaglamasina ve bankalardan para ¢ekilmesine sebep olup

likidite sorunu yaratmistir.

3.5.5. Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi

Gelismis tilkelerde oOzellikle de ABD ekonomisinde her fonksiyon igin
birbiri ile baglantili ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Siradan
yatirimeilarin bu finansal araglarin karmasik yapisini anlamasi ve takip etmesi zor
oldugundan, finansal piyasalarda sorunlar ortaya c¢ikmaktadir. Kredi tiirev
piyasalarinin genislemesinin mortagage krizinde belirgin bir etkisi olmustur. Ciinkii
kredi saglayan kuruluslar alacaklarini teminat gostererek, konut tahvillerini piyasaya
satmislar ve tahvil getirileri, Amerikan hazine bonosundan fazla oldugu i¢in riskli ve
yiiksek getirili serbest fonlarin bu tahvillere yonelmesinde etkili olmustur.
Bankalarin  kredi alacaklarin1 menkul kiymetlestirmesi nedeniyle mortgage
piyasalari, tim finansal sistemi yiikselen faizler karsisinda dalgalanma donemine

sokmustur.

Kredi veren kurulusglar, CDO (Kefaletli Bor¢ Yiikiimliiligii) gibi karmasik
yapidaki yatirim araglariyla yeni kazang imkani saglamis birde faiz oranlar ve risk
primlerinin diismesi giiclii bir kaldirag etkisi yaratmistir. Serbest fonlar gibi yiiksek
kaldiracla islem yapan fonlar, yiiksek kar elde etmek i¢in kredi {iriinlerine olan ilgi
artmistir. Fon biiyiikliigiinden daha fazla yatirim yapan serbest fonlar, yliksek riske
girdikleri i¢in getirileri daha fazladir (Parasiz, 2009: 56). Kotii kredi derecesine sahip
kisilere, mortgage kredilerinden olusturulan CDO'lara yiliksek kredi notu verilmesi
sorun yaratmistir. Mortgage piyasasinda yasanan olumsuz gelismeler CDO piyasasi
toplam ihra¢ bedelini azaltmistir. CDO’larin temelini olusturan teminatlarin dagilimi

asagidaki Tablo 3.13’te verilmektedir.
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Tablo 3.13. Yillara Gére CDO Teminatlarinin Dagilim1

(%) 2005 2006 2007 2008/1
Yap_llandlrllmls 65,0 56.9 52.4 40,4
Finansman
Yiiksek Getirili 26.2 32.8 299 49,4
Bor¢lanma
Tahviller 15 7,4 16,7 10,2
Yiiksek Getirili 11 0.2 0.4 0.0
Tahviller
Teminatlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Swaps 0,9 0,1 0,2 0,0
Diger 53 2,6 0,3 0,0

Kaynak: BDDK Calisma Tebligi, (2008: 72).

Tablo 3.13’te incelenen CDO Teminat dagiliminda, krizde yapilandirilmis
finansman oraninin azaldigini, yiiksek getirili bor¢lanmanin ise arttig1 goriilmektedir.
Mortgage piyasasinda yasanan kriz sonrasinda yapilandirilmis finansman
teminatlarina dayali CDO ihraglari, 2005 yilinda toplam ihracatin %65°1 iken, 2007
yilinda %52,4’e ve 2008 yilinin Ocak ayinda ise, %40,4 oranina gerilemistir. Yiiksek
getirili bor¢lanma orani ise 2005 yilinda %?26,2’iken, 2008 Ocak ayinda %49,4’¢
yiikselmistir. Tahviller ise 2005 yilindan 2007 yilina kadar artmis, 2007 yilinda

%16,7 olan oran krizde azalig gostermis ve %10,2’ye diigmiistiir.

3.5.6. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Derecelendirme, menkul kiymet ihrag¢ eden kuruluslarin bor¢ 6deme giiciinii
tespit etmek i¢in yatirimecilara yol gosteren bir puanlama sistemidir. Derecelendirme
islemlerini yatinmcilara sunan sirketler; kredi riski, nakit akimi ve hukuki
yiikiimliiliik olmak iizere ii¢ asama iginde analiz yapmaktadir. ABD’de baslayip tiim

diinyay1 etkileyen ve krizin derinlesmesine neden olan bir diger faktor kredi
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derecelendirme stirecinde yasanan sorunlardir. Kurumlar arasi ¢ikar catismasi

derecelendirme kurulusglari i¢in en 6nemli sorun olmaktadir.

Derecelendirme kuruluglari, bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan
finanse edildikleri i¢in objektif degerlendirme yapma olasiliklar1 azalmaktadir.
Ikincil piyasada islem yapan yatirimcilar igin piyasa riskini ve likidite riskini goz
ontine almamislardir. Nitekim ikincil piyasalarda yasanan krizde likidite riski ¢ok

daha belirleyicidir.

2004 ve 2007 yillar1 arasinda basta ABD olmak {iizere cesitli iilkelerdeki
yatirim bankalar1 yliksek getiri i¢in riskli konut kredilerini CDO ihrag etmek iizere
kredi derecelendirme kuruluglarina onaylatmiglardir. Verilen derecelendirme notu
AAA ile BB arasinda degisen diisiik risk, yiiksek getiri saglayan bu bor¢ senetleri
bankalar, hedge fonlar1 ve emeklilik fonlar1 tarafindan tercih edilmektedir. Ug biiyiik
kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, S&P ve Fitch g¢esitli iilke, sirket ve
CDO’lara verdikleri notlar neticesinde elestirilmis ve notu daha énce AAA olan pek
¢ok yatirim aracinin notu 2008 yili icinde ani sekilde diistiriilmiistiir (Yazici, 2009:
8).

Ayni kredi derecelendirme kurumlarinin, tahvillere olumlu notlar verirken,
bir anda not indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasina neden olmus ve yatirim
araclarinin  fiyatlarinin  diismesine ve milyarlarca dolarlhik fonlarin  deger
kaybetmesine yol agmistir (BDDK, 2008: 57). Kredi derecelendirme kuruluslarinin
hizlica not diisiirmeleri ve CDO kapsaminda yapilmasi gereken ddemelerin yiiklii

miktarlarda olmasi likidite krizini artirmistir.
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3.6. TURKIYE KRiZLERI

Tiirkiye ekonomisi Cumhuriyet’in basindan beri kalkinma amaciyla ciddi
sorunlar yasamistir. Finansman yaratmada ve teknoloji tiretmede asir1 disa bagimlilik
gibi temel sorunlar her donemde kendini hissettirmis, i¢ ve dis nedenlerle
stirdiirilemeyecek duruma geldiginde ise iktisadi krizler ortaya c¢ikmistir (Oktar-
Dalyanci, 2010: 12).

Tiirkiye, 1980’li yillara kadar siki denetime ve sabit kur sistemine dayali
doviz kuru rejimi, ithal ikamesine dayali sanayilesme modeli, korumaci dis ticaret
rejimi, ¢cogu zaman negatif faiz uygulamasina dayali bir fiyat denetim mekanizmasi
uygulanmistir. 24 Ocak 1980 Kararlar ile finansal liberalizasyon ve ihracata yonelik
sanayilesme stratejisi baslayinca, déviz kuru ve faiz politikalarinda reform diizeyinde
degisiklikler yasanmistir. 1980 yilinda dis ticaretin liberalizasyonu ve 1989 yilinda
uluslararast sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile finansal
liberalizasyon siireci tamamlanmistir. Ancak, ekonomik yapidaki istikrarsizliklar
nedeni ile Tiirkiye 1990°l1 yillardan itibaren “biiylime - istikrarsizlik - kriz” kisir
dongiisiine girmistir (Ural 2003: 11).

Tiirkiye’nin yasadig1 krizlerden bazilar1 1929 Biiyiik Diinya Krizi, Asya
Krizi, Rusya Krizi gibi kendi disindaki gelismelerden, bazilar1 da 1958 krizi ve
devaliiasyonu, 1979 krizi ve 1980 devaliiasyonu, 1994 krizi ve devaliiasyonu, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizi gibi kendi ekonomi politikasindaki hatalarindan
kaynaklanmigtir. Tiirkiye’nin kendi basina yasadigi ekonomik krizlerin ¢ogu Tirk
Lirasinin deger kaybetmesine neden olmustur (Egilmez, 2011: 70). Asagidaki Tablo
3.14’te Tiirkiye’nin ekonomik yapisin1 gosteren temel ekonomik gostergeler goz

Oonlinde tutularak, Tirkiye’nin yasadigi finansal krizler agiklanacaktir.
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Tablo 3.14. Tiirkiye nin Temel Ekonomik Gdostergeleri (1990-2005)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Enflasyon

(TUFE %) 60,3 66,0 70,1 66,1 106,3 881 80,3 857 84,6 64,9 549 544 45,0 25,3 10,6 10,1

GSYIH

. 93 07 50 7,7 -4,7 7,9 7,4 7,6 2,3 -3,4 6,8 -5,7 6,2 5,3 9,4 8,4
Biiyiime (%)

ithalat

(GSYIH %) 176 16,6 17,3 19,3 20,4 244 27,8 30,4 20,2 19,3 23,1 23,3 236 240 26,2 254

Dis Ticaret
Dengesi
(Milyar $)

-79 91 -110 -144 -40 -192 -218 -253 -163 -220 -195 -7.8 -21.3  -364 -394 -446

Dis Borg
(Milyar $)

494 509 566 68.6 66.2 73.8 79.8 84.7 96.9 101.8 1168 1129 1295 1426 1582 1721

Kaynak: Diinya Bankasi, TCMB, http://tr.tradingeconomics.com, (17.03.2015).
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Tiirkiye’nin temel ekonomik gostergelerinin gosterildigi Tablo 3.14.
incelendiginde; 1993 yilinda yiiksek seviyelerdeki faiz oranmin diisiiriilmesi
amaciyla ekonomiye likidite enjekte edilmeye baslanmistir. Fakat yiiksek likidite ve
diismesi beklenen faiz oranlar1 déviz talebini arttirmistir. 1993 yilinda dis ticaret
bilangosu 14 milyar dolar, cari islemler bilangosu 6.3 milyar dolar acik vermistir.
1993 yilinda 180 milyar dolar olan GSYIH, 1994 yilinda 131 milyar dolara
diismiistiir. Enflasyon ise 1993’te %66,1 iken, 1994 yilinda %106,3’e ¢ikmustir.
Biiyiime orani da 1993 yilinda %7,7 iken 1994’de kiigiilerek %4,7 diizeyine

gerilemistir.

Tiirkiye’de yasanan 1994 finansal ve ekonomik krizinin baslica nedenleri
olarak; yiiksek dis borglar, siirdiiriilemeyen biitge agiklari, enflasyon hizindaki artisla
birlikte negatif faiz diizeyi, licret diislisleriyle birlikte igsizligin artmasi, iiretimin
azalmasi, kiiresellesmeyle birlikte hizli fon akimlari, banka sisteminde artan agik

pozisyonlar sayilabilmektedir (Giirsoy, 2009: 136).

1994 yilinin basinda dolar-TL paritesi ciddi sekilde bozulmus, enflasyonist
beklentinin de artmasi ile ekonomi igeriden bor¢lanamaz duruma gelmistir. 14
Ocak’ta Standard & Poor’s ve Moody’s adli derecelendirme kuruluslariin
Tirkiye’nin notunu diisiirmesiyle disaridan da bor¢glanamayan Tiirkiye’de kriz patlak
vermistir. Bu donemde bankalar yabanci para agik pozisyonlarimi artirmis, yurtdigi
bor¢clanma imkanlarinin daralacagi diisiincesi ile ellerindeki likiditeyi dovize
dontistiirmeye baslamiglardir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide
faizlerin diisiiriilmesinin dovize olan talebi artirarak sermaye ¢ikisina yol agabilecegi
dikkate alinmamistir (Kansu, 2004: 160- 165). Asagidaki Tablo 3.15 Tiirkiye nin

1990-2001 doneminde ki net sermaye akisin1 gostermektedir.
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Tablo 3.15. Tiirkiye nin Net Sermaye Akist (Milyar $)

1990 1991 1992 1993 1994 1995-97 1998 1999 2000 2001

ortalama
Ozel 3.3 2.0 6.6 11.2 -6.0 10-9 0.1 12.0 149 -12.8
Sabit 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6 0.7 0.2 0.1 0.1 2-8
Sermaye
Portfoy 0.0 0.1 -0.4 0.2 1.0 0.5 0.6 0.5 -1.6 -0.1
Y atirimi
Banka 2.1 0.8 14 5.0 -7.8 4-7 -1.8 5-4 7-6 -6.8
Kredileri
Diger 0.5 0.3 4.8 5.3 0.2 4-8 1-1 6.0 8-8 -6.8
Krediler
Resmi 2.3 0.0 0.2 1.1 0.8 0.2 4-4 0.2 6-4 11-4
(IMFvs.)
Toplam 5.6 2.0 6.8 12.3 -5.2 10-9 4-5 12-2 21-3 -1.4

Kaynak: Ozel, (2005: 159).

1990-1991 yillar1 arasinda Korfez krizinin yasanmasina ragmen 1990-1993
yillart arasinda tilkeye 23 milyar dolar 6zel sermaye girisi olmustur. Bu sermaye
girisi, daha ¢ok bankacilik sektdrii ve 6zel sektdr iizerinden gergeklesmistir (Ozel,
2005: 153). 1993 yillinda 12.3 milyar dolar olan toplam sermaye girisi, Tiirkiye nin
kredi notunun diistirtilmesi sonucunda sicak para iilkeyi terk etmesi ile 1994°de 5,2
milyar dolar net sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Bu sermaye ¢ikisinda en yiiksek pay 7.8
milyar dolar ile banka kredilerine aittir. Bu yaganan olumsuzluklar neticesinde 26
Ocak 1994 tarihinde TL %13,6 oraninda devaliie edilmis, sonra 1 Mart ve 17 Mart
tarithlerinde iki devalliasyon daha yapilmistir. Bu deger kaybi Nisan ayma kadar
stirmiis ve Ocak aymdan Nisan’a kadar TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi

nominal olarak %172’e kadar yiikselmistir.

1994 yili ile beraber Dolar-TL dengesinin bozulmasi, enflasyonun ciddi
sekilde artmas1 ve artik devletin i¢ piyasalardan bile bor¢lanamayacak hale gelmesi

sonucu hiikiimet krizden ¢ikis i¢in bir yol haritas: olarak gordiigii 5 Nisan Ekonomik
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Istikrar Kararlarin1 agiklamistir. Bu kararlarin baslica hedefleri sunlardir (Egilmez,

2011: 71);

e Kamu giderlerinin ¢esitli biit¢e kisintilar1 yoluyla diistiriilmesi,

e TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin dnlenmesi,

e Konsolide biit¢e agiginin ve kamu kesimi harcama gereginin diisiiriilmesi,

e Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,

e Hazine borglanmasini ¢ekici hale getirebilmek i¢in basglangigta enflasyonun
¢ok istiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman iginde bu faizin

distirtilmesidir.

5 Nisan kararlariyla, tasarruf mevduati sigorta tavani genisletilmis ancak
banka panigi 6nlenememistir. Merkez Bankasi, TL faizlerini indirince bazi bankalar
panik i¢inde dovize yonelmis, yasanan banka panigi nedeniyle bankalar likidite
sorunu yasamis ve i¢ tane kiiciik olgekli 6zel sektor bankasi (Impexbank, TYT
Bankasi ve Marmara Bankasi) iflas etmistir. Daha sonra biitlin tasarruf mevduatlarina
simirsiz devlet garantisi getirilmis ve 5 Mayis 1995 giinii kriz durdurulmus,
bankacilik sistemine giiven saglanarak mali kesimde kriz asilmistir. Merkez
Bankasi’nin zamaninda calistiramadigi son kredi mercii islevi, devletin sigorta

sistemine kefil olmasiyla asilabilmistir.

Istikrar programiyla istenilen diizeyde sonug saglanamamus, fiyatlar arasi
dengeler daha ¢ok bozulmus, iicretler neredeyse yari yartya diigiiriilmiis, yatirimlar
tamamen durmus dolayisiyla yapisal degisiklik gergeklestirilememistir. 1995-1999
doneminde, 1994 krizine yol agan ekonomik ve siyasi faktorlerde iyilesme
yasanmamis, dengesizlikler bastirilarak olabilecek krizler gecistirilmeye ¢alisiimistir.
Bu siirecte yasanan Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile Agustos 1999’da yasanan
Marmara depremi nedeniyle yasanan ekonomik daralma, Tiirkiye’yi olumsuz

etkilemistir (Ural, 2003: 17).
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Tiirkiye ekonomisi 1999 yili sonunda %6 oraninda kiigiilmiis, biitce aciklari
biiyiik oranda artmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik faiz orani %100’d
asmustir. Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya bankasinin destegini alarak iki haneli
rakamlara ulasan enflasyonu diisiirmek i¢in bir dezenflasyon programini uygulamaya
koymustur (Egilmez, 2011: 74). Bu programin temel amaci enflasyonu diigiirmek ve
stirdiiriilebilir biiyiime orani saglamaktir. Enflasyonu Diigiirme Programi’nin {i¢
temel ayag1 vardir bunlar; doviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi,
faiz dis1 biitce dengesinin fazla vermesi, 6zellestirme, sosyal giivenlik, vergi ve tarim

konularinda yapisal reformlarin gergeklestirilmesidir (Giirsoy, 2009: 181).

Enflasyonu Diisiirme Programi’nin uygulanmaya baglanmasiyla faiz
oranlar1 hizla diismiis, enflasyon gerilemis, iiretim ve i¢ talep canlanmaya
baslamistir. Ancak, i¢ talepte hizli canlanma, TL nin beklenenin {izerinde reel deger
kazanmasi, ham petrol, dogalgaz gibi enerji fiyatlarinin artmasi ve Euro/Dolar
paritesindeki gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari islemler acigi %09,8°e
yiikselmistir. Bununla birlikte, yapisal reformlarda yavaslama, kamu bankalarinda
yasanan sorunlar ve politik belirsizlikler 2000 yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye

yabanci sermaye girisinin azalmasina yol agmistir (Ural, 2003: 17).

Boylece, enflasyon beklentilerini azaltacak siki para ve doviz kuru
politikalar1 ile kamu finansman agiklarin1 azaltmaya yonelik maliye politikalarini
iceren sOz konusu programin uygulama siirecinde yasanan olumsuzluklar 2000
yilmin ikinci yarisinda daha da belirginlesmistir. Kasim ayinda en c¢ok Hazine
enstriimanlart miisterisi olan biiylik bir bankanin TMSF’ye (Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu) devredilmesiyle finansal kriz patlak vermistir. Asagidaki Tablo 3.16
Tiirkiye Merkez Bankasinin 2000 Kasim ayindan itibaren uyguladig: faiz hadleri ve

kur oranlarii gostermektedir.
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Tablo 3.16. Merkez Bankasi’nin Bilangosu, Faiz Hadleri ve Kur

Net i¢ Net Dig Para Doviz Gecelik ikincil Kur
Varhklar Varhklar Tabani Rezervi Faiz (%0) Piyasa (USD/TL)
TL TL Trilyon TL  Milyon $ Faizi (%)
Ik atak donemi 2000 -1828 7092 5264 24161 81,5 40,8 682110
15 Kasim
16 Kasim -1873 7334 5461 24520 73,7 38,5 681799
17 Kasim -1866 7273 5407 24433 34,4 40,1 682942
i1k dénem -2035 7108 5073 24185 455 42,1 683645
20 Kasim
21 Kasim -1992 6959 4967 23842 66,5 46,1 686461
ikinci donem -362 5909 5547 22263 110,8 52,0 687009
22 Kasim
23 Kasim -1357 5950 4593 22284 85,5 49,4 688360
24 Kasim -498 5475 4977 21583 115,1 53,5 688849
27 Kasim -523 5258 4735 21291 80,5 50,3 689042
28 Kasim 233 4336 4569 20080 1845 67,7 689213
29 Kasim 1162 3649 4811 19161 160,8 79,0 685762
Ugiincii donem 1172 3348 4520 18820 315,9 97,6 682883
30 Kasim
1 Arahk 1094 3422 4516 18942 873,1 84,1 682101
4 Aralik 1832 2958 4790 18299 782,5 131,4 681032
5 Aralhk 1707 2812 4519 18285 363,2 71,3 676239
6 Aralik 1597 3134 4731 18633 182,7 73,9 679404
7 Aralik 1096 3608 4704 19267 119,7 74,7 678875
8 Aralik 1045 3762 4807 19624 94,7 88,9 675379
ikinci atak doémemi -1754 6680 4927 28217 39,2 61,9 682686
2001
15 Subat
16 Subat -1547 6649 5102 27943 40,3 63,4 685998
19 Subat -1626 6708 5082 28105 43,7 67,9 685039
20 Subat -1300 5687 4387 26739 2057,7 255,2 683074
21 Subat 868 3417 4286 23207 4018,6 150,2 688001
22 Subat 2070 3373 5443 23267 1195,3 171,5 685391
23 Subat 1560 4198 5758 22581 568,0 195,8 957879
26 Subat 1205 4046 5251 21988 102,1 145,3 1072988
27 Subat 1659 3311 4970 21699 100,2 168,7 946306
28 Subat 2156 2915 5071 21432 100,1 245,3 906164

Kaynak: Ozatay, (2009: 92).

Tablo 3.16 incelendiginde sabit kur rejiminde likidite enjeksiyonu baslarda
faizlerin ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmasini engellemis, doviz talebini ise arttirmistir.
Ciinkii eldeki para hemen dovize cevrilmis, artan talepte kuru artirmistir. Merkez
Bankas1 da kur rejimini korumak icin doviz satmis ve rezervleri 15 Kasim 2000°de

24.161 milyon dolar iken 21 Kasim 2000°de 23.842 milyon dolara diismiistiir. ikinci
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donem olan 22 Kasim 2000 tarihinde ise doviz rezervleri 22.263 milyon dolara
diismiis ve net i¢ varlik artisindan ¢ok daha fazla diistiigii i¢in ikinci donemde para
taban1 azalmis, faizler ise daha da artmistir. Faizlerdeki bu artis Hazine Kagidi

tasiyan ve bunlar1 repo islemlerinde kullanan bankalar sikintiya sokmustur.

Merkez bankasi net i¢ varliklar hedefine kilitlenerek piyasaya ek likidite
vermemekte direnmistir. Piyasada en fazla likiditeye gereksinim duyan biiyiik bir
banka olan Demirbank’in da sikintiya diismesiyle piyasaya ek likidite sunulmus,
ancak likidite vermekte ge¢ kalinmustir. Merkez bankasi sikintiya diisen bankaya
elindeki sifir faizli paray1r %210 faizle vererek krizi daha da tetiklemistir. IMF nin
Tiirkiye icin 7,5 milyar dolarlik Ek Rezerv Kolayligi getirmesi iizerine, Merkez
Bankasi, piyasaya likidite vermeyi birakmigtir. Demirbank TMSF biinyesine alinarak
piyasada likidite talebi diismiistiir. Mali kesimde baglayan kriz reel kesimi de etkisi
altina almistir. Ciinkli piyasada ortaya ¢ikan faiz dalgalanmalari talebin diismesine,

reel kesimin satiglarinin azalmasina ve stoklarin hizla yiikselmesini neden olmustur.

Subat 2001 de yaymlanan Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii niin
(OECD), Tiirkiye raporuna gore Kasim 2000 krizine yol acan faktorler su sekilde
belirtilmistir (Carikci, 2001: 476):

» Kamu kesimi borg stoku / GSYIH orani, %45’ten %62’ye yiikselmistir.

* Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlari 20 milyar dolar1 agmistir.

e Kamu bankalarmin gorev zarar1 / GSYIH oram %8,2’den %11,4’e ¢cikmistir.

e Ziraat Bankas1 ve Halk Bankasi’nin gorev zararlari, 1999’dan 2000’e kadar
19 milyar dolardan 21 milyar dolara ¢ikmuistir.

* Kamu bankalarinin agik pozisyonlar1 18 milyar dolara ulagsmistir.

* Niyet mektubu ile taahhiit edilen 6zellestirmeler zamaninda yapilamadigi i¢in
780 milyon dolarlik Diinya Bankasi kredisi askiya alinmistir.

* 1999 depreminin 15 milyar dolarlik bir maliyeti olmustur. Tiirkiye bu
depremler i¢in 3,8 milyar dolarlik dis kredi taahhiidiinii almasina ragmen

sadece 47 milyon dolar1 bagis olarak gerceklestirmistir.
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e 2000 yili boyunca TL’nin %20 oraninda degerlenmesi, petrol fiyatlarinin
artist ve Euro’nun deger kayb1 6demeler bilangosunu olumsuz etkilemistir.

e Ocak-Agustos donemi faiz oranlarinin azalmasi sonucu bankalarin hazine
kagitlarim1 zararina satmalari, karlili§i azaltmis, Kasim basindan itibaren

likidite krizi ile karsilagilmistir.

2000 krizi sonrasinda Hiikiimetin aldig1 onlemlerin piyasalara yansimasi ile
kur politikas1 siirdiriilmiis, dovize olan talep azalmis, doviz rezervleri yeniden
yiikselmistir. 1 Aralik 2000 tarihinde %873 olan faiz orani, 8 Aralik 2000°de %94,7
oranina diismistiir. Doviz rezervleri ise 1 Aralik 2000°de 18.942 milyon dolardan, 8
Aralik 2000°de 19.624 milyon dolara yiikselmistir. 2001 Ocak ayindan itibaren kamu
harcamalarini tiim kamu kesiminin personel alimi1 ve dis kredi kullanim1 Hazine’ nin
onayma baglanmistir. 2001 yilimin ilk ihalesinde Hazine, giivensizlik sebebiyle
yilsonu enflasyonunun ¢ok tizerinde, %67 faiz orani ile bor¢lanmistir. Ayrica daralan
i¢ talebe bagh olarak Ocak 2001’de TEFE %28,3 olarak gergeklesmistir (Turan,
2011: 72).

19 Subat 2001 tarihinde Hazine ihalesi dncesindeki olumsuz gelismeler mali
piyasalar1 negatif olarak etkilemis, yabanci yatirnmcilar piyasalardan ¢ikmaya
calisirken bankalarda olas1 gelismelere karsi kendilerini korumak i¢in doviz alimina
yonelmislerdir. Bir giin Once piyasalara 7,5 milyar dolar satan Merkez Bankasi,
likidite vermeyerek doviz talebini kismay1 se¢mis, faizler 19 Subat 2001°de %43,7
iken bir giin sonra 20 Subat 2001°de %2058, bir sonraki giin ise 21 Subat 2001°de
%4019’a firlamistir. 19 Subat’ta 28,1 milyar dolar olan doviz rezervleri 21 Subat’ta
23,2 milyar dolara gerilemis, dovize olan talep nedeniyle Merkez bankasi piyasaya
miidahale etmis, sabit kur rejiminden vazgec¢ilmis ve dalgali kur rejimine gegilmistir.
Dalgali kura gecisle dolar kuru 22 Subat 2001°de 685 bin TL’den, 23 Subat 2001°de,
958 bin TL’ye, 26 Subat’ta ise 1.073 bin TL ye yiikselmistir.

19 Subat 2001 tarihinde Cumhurbaskan: ile Basbakan arasinda yasanan

siyasi tartisma sonucunda piyasalar altlist olmus, dengeler bozulmus, doviz krizi
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baglamistir. Kasim 2000 krizinde oldugu gibi Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklar
hedefinden taviz vermemesi 2001 krizinin de derinlesmesine yol agmistir. Eger
piyasaya gerekli likidite verilseydi krizin ¢ikmasi engellenebilir veya maliyeti bu
diizeye gelmeyebilirdi. Kriz kamu otoritesince yanlis teshis edilmis ve yanlis

tedaviye tabi tutulmustur.

Tablo 3. 15’¢ gore Subat krizi sonrasinda GSYIH biiyiime oran1 %5,7’e
diismiis, GSYIH 196 milyar dolara gerilemis, kisi basina gelir azalmis, bircok banka
batmis, issizlik yiikselmis, faiz orani tekrardan artmaya baslamis, cari islemler
dengesi 2002 yilindan itibaren tekrar acik vermeye baslamistir. Yasanan hizli
devaliiasyonun da etkisi ile enflasyon firlamis, i¢-dis borg yiikii artmistir. 2001 yili
Cumbhuriyet tarihinin en derin ekonomik krizi olmus, ekonomi II. Diinya Savasi’nin

ardindan en biiyiik daralmay1 yagsamistir.

Subat 2001 krizinin yasanmasi ile 15 Mayis 2001 tarihinde Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan yeni bir program yiiriirliige girmistir.
Yeni programda dalgali kur rejimine gecilmesi kararlastirilmis ve gerek
duyuldugunda piyasaya likidite verilmesi ongoriilmiistiir. Programin ana amaci; kur
rejiminin terkedilmesiyle ortaya c¢ikan giiven kaybi1 ve istikrarsizligi ortadan
kaldirmak, ekonomide stirdiiriilebilir bir biiylime ortam1 saglayarak kaynak kullanma
stirecindeki verimliligi arttirmak, disa agik bir yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet
giiciinii  gelistirmek, ekonomik biiylimeyi, yatirnmi ve istihdami arttirarak halkin
gelecege umutla bakmasini saglamak ve refah diizeyini kalici bir bigcimde

yiikseltmektir.

Ulkemizin yaptig1 ihracatin biiyiik bir boliimiiniin Avrupa iilkelerine oldugu
g0z oniinde bulunduruldugunda, ABD’de mortgage krizi olarak ortaya ¢ikan kriz,
sonra likidite krizi haline doniismiis ve lilkemiz ekonomisini de etkilemistir. Tiirkiye
ekonomisi, 2008 kiiresel krizi karsisinda, hem yasanan i¢ krizlerinin aksine (1994 ve
2000-2001), hem de bugiinkii gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerindeki

krizlere kiyasla daha az kirilganlik sorunu yasamistir. 2007 se¢imleri sonucu bozulan
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kamu biitce dengesi diger yillara gore daha iyi durumda, faizler ve enflasyon daha
diisiik diizeyde, kamu borcu daha uzun vadeli ve daha yiiksek oranda TL cinsinden
olmustur. Bu nedenle kur artisinin biitgeyi bozmasi beklenmemektedir. Bankacilik

sektorii gegmis krizlere gore daha saglam yapidadir.

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine en 6nemli etkisi, azalan yurtdisi talebe
bagli olarak ihracatin ve ithalatin diismesi ve buna bagli olarak dis ticaret ve cari
islemler ag1ginin azalmasidir. 2009 yilinda krizin etkisiyle GSYIH da ¢eyrek donem
bazinda %15’e, yillik bazda ise 2009’da %5’e varan daralma goriilmistiir (Oktar,
Dalyanci, 2010: 15). 2008 yilinin bagindan 2009 yilinin basina kadar kur %41,7
oraninda yiikselirken, 2001 krizinde %138,8 oraninda yiikselmistir. Faizler de ise
gosterge tahvil faizi dikkate alindiginda 2001 krizinde faiz oldukg¢a ylikselmis,
krizden sonra %181,6 diizeyinde gerceklesmis, 2008 Ekim ayinda bu oran %26,2’dir.
Doviz rezervleri ise 2008 ortasindan itibaren azalmaya baslamis, 2001 krizinde déviz

rezervleri %43 azalirken, 2008 krizinde %20 azalmistir (Ozatay, 2009: 136-140).
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4. BOLUM: FINANSAL KRiZ VE KIRILGANLIK OLGUSU

4.1. KIRILGANLIK KAVRAMI

Kirillganlik, incelenen ekonomik birime, risk unsuruna, arastirmacinin
goriigiine ve bakis acisina gore farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Kirilgan olarak
sayilan ekonomik birimlerin ortak noktalari, gogunlukla kendi iradesi disinda gelisen
olaylar (0rnegin ekonomik krizler, i¢ ve dis soklar gibi) nedeniyle kirilgan
olmalaridir. Yani kirilganlik, genel ve ekonomik anlamda Ongodriilemeyen olaylar
tarafindan zarar gérme veya negatif yonde etkilenme riskidir (Karakurt-Sentiirk-Ela,
2015: 285). Kurilganlig: arttiran 6nemli bir faktor olarak finansal liberalizasyon, bu
siiregte makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki zayifliklar gibi
nedenlerden dolayr ekonomiyi kirillgan hale getirmektedir. Kirillganligin
stirdiirilemez duruma gelmesi ise krizlere neden olmaktadir. Kirilganlik, finansal
sistemin yapisindan kaynaklanmakta; kriz ise, kirilganlik ve digsal soklar arasindaki

etkilesimin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

22 Mayis 2013 tarthinde FED’in tahvil alimlarimmi azaltma sinyali
vermesinden sonra 6zellikle gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye piyasalarinda
onemli dalgalanmalar goriilmiistir. FED’in tahvil alimina yonelik bazi kararlar
almas1 ve bunu agiklamasimin ardindan, Morgan Stanley’in 2013 yili Agustos ay1
ekonomi raporunda “Kirilgan Besli” (Fragile Five) kavrami ortaya atilmistir.
Kirilgan besli olarak isimlendirilen bu grupta; Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Endonezya iilkeleri yer almaktadir. Bu iilkelerin kirilgan besli olarak
gruplandirmasinin temelinde; yiliksek cari acik, yiiksek enflasyon, biiylime hizinin

diisiik olmas1 ve 2014 yilinda se¢im yasayacak olmalar1 gibi nedenler bulunmaktadir.
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4.2. KIRILGANLIK GOSTERGELERI VE KIRILGAN BESLI

ULKELERININ INCELENMESI

Ekonomik kirilganlik gostergelerini belirlemede ortak bir goriis olmamasina
ragmen, genel olarak kabul gormiis gostergeleri; dis kirilganliklar, mali kirilganliklar

ve finansal kirilganliklar olarak {i¢ gruba ayirabiliriz. Bunlar (Ozyildiz, 2014: 1);

Dis Kirilganliklar;

e Cariacik / GSYIH,

e Uluslararasi1 doviz rezervleri / kisa vadeli dis borg (%),
e Uluslararas: doviz rezervleri / GSYIH (%),

e Toplam dis bor¢ / GSYIH (%),

e Toplam dis borg / toplam yillik ihracat,

e Reel kurun asir1 degerlenmesi.

Mali Kirilganliklar;

Biitge ag131 / GSYIH,

Kamu a¢1g1/ GSYIH,

Toplam kamu borcu / GSYIH,
Kisa vadeli dis bor¢ / GSYIH,
Kamu dis borcu / GSYIH.

Finansal Kirilganliklar;
o Kredi / mevduat
o Yillik kredi biiyiimesi
e Yurtici kredi / GSYIH
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4.2.1. Dis Kirillganhklar

Kiiresellesen diinyada dis ekonomik iligkiler nedeniyle bir¢ok risk ortaya
cikmaktadir. Ancak yasanan bu dissal risklerden korunmanin tek yolu ekonominin
disa kapali olmasidir. Fakat globallesen diinyada kapali ekonomi modeline pek
rastlanilmamaktadir.  Ulkelerin  dis  finansman  ihtiyacinin  yiiksek  olmas1
ekonomilerini digsal olarak kirilgan hale getirmektedir. Yabanci yatirimcilar i¢in de
digsal kirilganlik gostergeleri 6nem arz etmektedir. Ciinkii yatirimcilarin amaci
yatirim i¢in getirdikleri dovizi, vade sonunda getirisiyle birlikte geri almaktir. Bunun
saglanip saglanamayacagi bu gostergelerden tahmin edilebilmektedir. Asagida dis

kirilganlik gostergeleri kirilgan besli iilkeleri agisindan incelenecektir.

Tablo 4.1. Kirilgan Besli Ulkelerinin Dis Kirilganlik Géstergesi Olarak
Cari A¢ik/GSYIH Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 18 13 01 -7 15 22 21 24 i
HINDISTAN -1,6 -1,0 13 23 28 27 42 47 1,7
ENDONEZYA 0,1 26 16 00 20 07 0,2 2,8 -33

GUNEY AFRIKA -3,6 53 70 7.2 40 -2,0 23 -5,2 5,8

TURKIYE -43 60 -58 -55 20 -6,2 -9,7 -6,2 -7.9

Kaynak: Diinya Bankasi

Cari aci1gin ne kadar olmasi gerekliliginden ¢ok, stirdiiriilebilir olmas1 ¢ok
daha énemlidir. Cari agik/GSYIH oran1 %4,5’in iizerine ¢ikmasi iilke i¢in kriz sinyali
olarak algilanmaktadir. Cari acik/GSYIH orani artikga yabanci sermayeye olan
ihtiyacin siddeti artacagindan dolay1 doviz kurlan tizerine baski yapmaktadir. Tablo

4.1°de incelenen kirilgan beslinin cari acik/GSYIH oraninda en kirilgan iilkenin
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Tiirkiye oldugu ve 2011 yilinda oranin %10’a yaklastig1 goriilmektedir. Oran daha

sonra gerilemeye baslamig ancak 2013 yilinda hala %5’in lizerinde seyretmektedir.

Tiirkiye’nin cari agiginin yiiksek olmasinin sebeplerinin basinda enerji
ihtiyacinin biiyiik boliimiinii digsaridan karsilamasi, yart mamul mal ithalati1 ve halkin
yabanci {iriin tutkusu yer almaktadir. Tiirkiye’den sonra cari agigin GSYIH oraninda
yiiksek kirilganliga sahip olan ikinci {ilke Giiney Afrika’dir. 2012 ve 2013 yillarinda
oran %>5’in lizerindedir ve risk olusturmaktadir. Endonezya ve Brezilya’da oran biraz
daha diisiiktiir ve siirdiiriilebilir boyuttadir. iki iilkede de incelenen dénem icinde
oranin en yiksek oldugu yil 2013’tir. 2013 yilinda Endonezya’da oran %3,3,
Brezilya’da da %3,6’dir. Hindistan da ise cari acik/GSYIH 2011-2012 yillarinda
%4 ten yliksek seviyede gerceklesmis fakat 2013 yilinda %1,7’ye diigmektedir. Ve
bu oranla 2013 yili i¢in kirilgan besli iilkeleri arasinda en iyi konumdaki iilke

Hindistan’dir.

Tablo 4.2. Kirilgan Besli Ulkelerinin Dis Kirilganlik Géstergesi  Olarak

Uluslararas1 Doviz Rezervleri/Kisa Vadeli Dis Bor¢ Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 2242 4223 4594 5288 5995 440,6 8353 11452 10708
HINDISTAN 15633 709,4 7662 5874 6108 5323 3827 3218 3215
ENDONEZYA 3150 3489 3051 2520 2749 2911 2885 2548 209,7

GUNEY AFRIKA 1444 1244 1369 1338 186,0 2016 2374 1818 182,4

TURKIYE 1348 1476 1772 140,2 1529 1111 1074 1185 101,5

Kaynak: Diinya Bankasi

Diger bir dis kirilganlik gostergesi olan uluslararasi doviz rezervleri/kisa

vadeli dig bor¢ oraninda tabloya gore Brezilya, incelenen 2005-2012 déneminde
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genelde artis egilimindedir. Fakat uluslararasi doviz rezervlerinin kisa vadeli dig
borcu karsilama oran1 2013 yilinda azalmakta ve 2012°de 1145,2 olan oran, 2013°te
1070,8 oranina diismektedir. Hindistan’da ise bu oran 2005-20013 déneminde arada
artis olsa da genelde azalis egimi gostermekte ve 2013 yilinda en diisiik seviyesine
inerek %321,5 oranina diismektedir. Uluslararas1 doviz rezervleri/kisa vadeli dis
bor¢ oran1 Endonezya agisindan incelendiginde, daha onceki yillara gore azalarak

2013 yilinda %209,7 oraninda karsilama diizeyine diigmektedir.

Bu oran konusunda en kirilgan tilke Tiirkiye, ikincisi ise Giliney Afrika’dir.
Giliney Afrika agisindan oran 2005-2013 incelenen donem iginde 2009’dan itibaren
artis gostererek en yiiksek seviyesine 2011 yilinda %237,4 orami ile ¢ikmaktadir.
Fakat 2012 yilinda doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borcu karsilama orani azalarak
%181,8’¢ diismekte, 2013 yilinda az bir artisla %182,4 olmaktadir. Uluslararasi
doviz rezervlerinin kisa vadeli dig borcu karsilama orani gostergesine gore en
kirilgan {ilke olan Tiirkiye i¢in inceledigimizde tabloya gore, 2005 yilinda %134,8
olan oran 2007 yilina kadar artis géstermekte ve oran %177,2 diizeyine ¢ikmaktadir.
Ancak kiiresel krizin etkisi ile 2008’in sonunda oran %140,2 diizeyine gerilemekte
ve 2009 yilinda tekrar yiikselerek %152,9 oranina ¢ikmaktadir. Fakat kisa vadeli
bor¢lardaki artis hizinin rezerv artis hizindan yiiksek olmasi sebebiyle 2013 yilinda
en dibe inerek, doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borcu karsilama oran1 %101,5’e

diismektedir.
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Tablo 4.3. Kirilgan Besli Ulkelerinin Dis Kirilganlik Géstergesi Olarak

Uluslararas1 Doviz Rezervleri/GSYIH Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 6,0 78 13,1 11,7 147 134 142 165 159
HINDIiSTAN 16,5 59,5 22,3 21,0 208 175 16,2 16,3 158
ENDONEZYA 1211 11,6 13,1 10,1 122 135 13,0 128 114

GUNEY AFRIKA 8,0 9,4 10,9 11,8 133 116 117 127 135

TURKIYE 10,8 11,9 11,8 10,0 121 117 11,3 151 159

Kaynak: Diinya Bankasi

Doéviz rezervleri iilkelerin ekonomik ve finansal soklara karsi kirilganligini
azaltan bir gostergedir. O yiizden uluslararasi déviz rezervleri/GSYIH oranmin
yiiksek olmasi gerekmektedir. Fakat kirilgan besli iilkelerinde bu oran diisiik
seviyelerdedir. 2013 yilinda oranin en diisiik oldugu iilke, %11,4 ile Endonezya
ikinci sirada % 13,5 ile Gliney Afrika yer almaktadir.

Tablo 4.4. Kirilgan Besli Ulkelerinin Dis Kirilganlik Géstergesi Olarak
Toplam D1s Bor¢/GSYIH Oranlar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 21,3 17,8 17,4 15,9 173 164 16,3 195 214
HINDISTAN 14,5 16,8 16,4 18,5 18,7 17,0 18,2 215 228
ENDONEZYA 49,6 37,2 34,2 30,9 332 279 259 280 298

GUNEY AFRIiKA 17,3 21,8 24,3 24,6 274 285 278 36,5 382

TURKIYE 35,6 39,4 39,9 39,5 451 40,9 394 427 472

Kaynak: Diinya Bankas1
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Toplam dis bor¢/GSYIH orami ekonominin makro kredibilitesi hakkinda
bilgi vermektedir. Risk ve bor¢ yiikii analizlerinde kullanilan bu oran i¢in Diinya
Bankas1 ve IMF’nin kabul ettigi esikler mevcuttur. Bunlar, oran %30-50 arasinda ise

orta borg¢lu, %50 ve daha fazla ise asir1 borglu iilke olarak smiflandirilmaktadir

(Glimiis, 2014: 1).

Tablo 4.4’e gore incelenen yillar iginde toplam dis bor¢/GSYIH oraniin en
yiiksek oldugu iilke Tiirkiye’dir. 2005 yilindan itibaren artig gosteren bu oran sadece
2008, 2010 ve 2011 yillarinda kii¢lik bir azalmaya ugramis olmasina ragmen 2012
yilinda tekrar artis egilimine gegerek, 2013 yilinda en yiiksek seviyeye ulasarak
%47,2 oranina ¢ikmistir. Tiirkiye’den sonra oranin yiiksek oldugu ikinci iilke olan
Giiney Afrika’da toplam dis bor¢ stokunun GSYIH’ya orami incelenen yillar iginde
2005 yilindan itibaren devamli yiikselmis, sadece 2011 yilinda ufak bir azalis
yasamis ve oran 2013 yilinda %38,2 seviyesine ¢ikmustir. Toplam dis bor¢/GSYTH
orani i¢in kirilgan beslide {igiincii sirada olan Endonezya’da durum biraz farkli
olmaktadir. Ciinkii Endonezya’da dis borg stokunun GSYIH’ya oran1 2005 yilinda
%49,6 olan oran 2009 yilina kadar azalmis ve 2008 krizinin etkisi ile 2008 yilinda
%30,9 olan oran artmis ve 2009 yilinda %33,2 seviyesine ¢ikmistir. 2010 ve 2011
yilinda tekrardan azalan oran 2012 yilinda artisa gecerek 2013 yilinda %29,8
diizeyine ¢ikmistir. Kisacasi 2005 yilina gore 2013 yilinda daha kiigiik olan bu oran
yine de diger iilkelere gore yiiksek seviyede bulunmaktadir. Brezilya ve Hindistan’da
ise toplam dis bor¢/GSYIH orami diger kirilgan iilkelere gore daha diisiik
seviyededir. 2013 yilinda Brezilya’da %21,4, Hindistan’da ise %22,8 diizeyindedir.
Sonug olarak bu oran konusunda en kirilgan iilke olarak Tiirkiye gozlenmektedir ve

%47,2 orani ile asir1 borglu iilke kategorisine girmesine az kalmistir.
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Tablo 4.5. Kirilgan Besli Ulkelerinin Dis Kirilganlik Géstergesi Olarak
Toplam D1s Borg/Toplam Yillik fhracat Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 182 159 103 826 725 573 457 439 515
HINDISTAN 551,2 458,1 3759 5550 422,9 4812 4455 4990 7284
ENDONEZYA 1750 160,0 8510 5551 7210 7906 7131 1009,0 11215

GUNEY AFRIKA 1416 1600 1114 571 938 290,1 2274 3794 225,6

TURKIYE 2342 2450 2409 2188 2714 262,7 2263 2211 255,7

Kaynak: Diinya Bankas1

Dis bor¢ degerlendirmesinde oOnemli diger bir gdsterge toplam dis
borg/toplam yillik ihracat oranidir. Ve bu oran iilkenin bor¢ 6deme kapasitesi
hakkinda bilgi vermektedir. Diinya Bankas1 i¢in bu oran, %165-275 arasi i¢in orta
derecede borglu, 275 kritik esik kabul gormekte ve bu esigin asilmasi durumunda
iilke asir1 borclu kategorisine girmektedir (Giimiis, 2014: 1). Tablo 4.5’ye gore
Brezilya, Hindistan, Endonezya toplam dis borg¢/toplam yillik ihracat oran1 agisindan
asirt borglu tilke kabul edilmektedir. Tiirkiye ve Giiney Afrika ise orta derecede
borglu iilke kategorisine girmektedir. Kirilgan beslide bu oranin en yiiksek oldugu
yani en ¢ok bor¢lu olan iilke Endonezya’dir. 2013 yilinda Endonezya’da bu oran
1121,5tir. 2013 yilinda oranin en diisiik oldugu iilke ise 225,6 diizeyi ile Gliney
Afrika’dir. Tirkiye de ise 2013 yilinda toplam dis borg/toplam yillik ihracat oram
255,7°dir.

Reel efektif doviz kuru, Krizlere ve soklara karsi kirillganligi gosteren temel
gostergelerden birisidir. Reel efektif doviz kurundaki artig, ulusal paranin

degerlenmesi anlamina geldiginden cari agigin artmasina sebep olmakta ve daha ¢ok
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cari agikla ilgili riskleri arttirmaktadir. Asagidaki Grafik 4.1 kirilgan besli iilkelerinin

reel efektif doviz kuru endekslerini gdstermektedir.

Grafik  4.1: Kirilgan Besli Ulkelerinin Reel Efektif Doviz Kuru Endeksleri
(TUFE Bazli (2007=100))
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Kaynak: http://www.bruegel.org/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-
countries-a-new-database/, (15.04.20015).

Grafik 4.1°de TUFE bazli 2007°nin 100 kabul edildigi reel efektif déviz
kuru endeksi incelendiginde, 2008 yilinda Endonezya ve Brezilya disindaki ii¢
kirilgan iilkede de reel efektif doviz kurunda diislis yasanmistir. 2008 yil1 icin en
diisiik seviye Giiney Afrika’ ya aittir. 2008 y1l1 sonuna dogru Brezilya’da keskin bir

diisiis yasanmis ve Giliney Afrika’dan sonra en diisiik reel efektif doviz kuru


http://www.bruegel.org/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
http://www.bruegel.org/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
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seviyesine diigmiistiir. Ayni sekilde 2008 yili basinda reel efektif doviz kuru
endeksinde yiikselis yasayan Endonezya da, 2008 sonlarinda diisiis yasamistir.
Incelenen 2008-2014 donemi icerisinde reel efektif doviz kurunda en vyiiksek
seviyeyi 2011 yilinda Brezilya yasamis, aym yil i¢inde Tiirkiye ise en diisiik endeksi
gostermistir. 2011 yili i¢in Tiirkiye’den sonra en diisiik endeks seviyesi Giliney
Afrika’ya aittir. 2013 yilinda da incelenen kirilgan besli iilkelerinde reel efektif doviz
kuru endeksinde keskin diisiis goriilmektedir. Ayrica reel efektif doviz kuru endeksi
bes kirilgan ekonomiye gore en yiiksek seviyelerde oldugu iilke Brezilya ve
Endonezya’dir. Incelenen dénem icinde en diisiik seviye ise Tiirkiye’dir. Grafik 4,1’e
gore 2014 yili incelendiginde en yiiksek oran 109,3 ile Hindistan, sonra sirasi ile
107,3 Endonezya, 97,6 Brezilya, 89,5 Tiirkiye ve en diisiik seviye ise 87 ile Giiney
Afrika’dadir.

Sonu¢ olarak goriilmektedir ki, dig kirilganlik gostergeleri olan cari
ac1k/GSYIH, uluslararas1 doviz rezervleri/kisa vadeli dis borg, uluslararasi doviz
rezervleri/GSYIH, toplam dis bor¢/GSYIH, toplam dis borg/toplam yillik ihracat
oranlar1 ve reel kur ele alinarak incelenen kirilgan besli tilkeleri i¢in bu oranlar risk
olusturmaktadir. Incelenen bes iilkede dis kirllganlik gostergelerinde en kirilgan iilke
veya daha az kirillgan yapida olan iilke siralamasinda degisiklik olsa da bu kirilgan

besli iilkeleri gostergelerin hepsinde veya bazilarinda olumsuz tablo ¢izmislerdir.
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4.2.2. Mali Kirillganhklar

Mali kirilganlik gostergeleri devletin biitgesi hakkinda bilgi sahibi olmamizi
saglamaktadir. Asagida kirilgan besli lilkelerinin mali kirilganligini gosteren tablolar
incelenecektir. Ayrica bir iilkede dis a¢igin yaninda bir de kamu agig1 varsa, “ikiz

acik” sorunu ortaya ¢cikmaktadir ve kirllganligr derinlestirmektedir.

Tablo 4.6. Kirilgan Besli Ulkelerinin Mali Kirillganhik Géstergesi Olarak
Biitce A¢131/GSYIH Oranlar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA -3,6 -2,9 -1,9 12 35 -17 26 20 -33
HINDISTAN -3,2 2,2 -0,5 -49 54 34 29 -38 -85
ENDONEZYA 0.1 0,9 13 01 -16 07 -1,1  -19 22
GUNEY AFRIKA -0,2 -1,4 -0,6 -14 52 48 45 59 59
TURKIYE 11 08 -1,7 1,9 56 38 -15 21 -1.2

Kaynak: Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, http://www.bumko.gov.tr/,
(20.05.2015).

Biitce a¢131/GSYIH orani iilkelerin kamu maliyesinin saglamligi hakkinda
bilgi veren bir gdstergedir. Kirtllgan besli iilkelerinin biitge a¢1g1/GSYIH oranmin
incelendigi Tablo 4.6 Brezilya’nin 2005 yilinda %3,6 ile en yiiksek, 2008 yilinda ise
%1,2 ile en diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. 2008 krizi ile artan biitge acig
2009 yilinda %3,5’e yiikselmistir. Brezilya’daki tarimsal zenginlik biitce agiginin
biiyiimesine engel olmakta ve 2010-2012 déneminde biitce ac18/GSYIH orani daha
diisiik seviyelerde goriilmektedir. 2013 yilinda ise tekrar artarak %3,3 diizeyine
yiikselmistir. Kirilgan besli iilkeleri arasinda en yiiksek biitce a¢131/GSYIH oranina
sahip lilke olan Hindistan’da 2005°te %3,2, 2008’de %4,9, 2009’da %5,4 ve 2013
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yilinda ise %8,5 oraninda biitce ag1g1 vermistir. Endonezya’da biitge ac1§/GSYIH
orani diger kirllgan ekonomilere gore daha makul seviyededir. Biitge agiginin en
yiiksek oldugu yil olan 2013’te oran %2,2’dir. Giiney Afrika’da ise biit¢e agig1 2005-
2008 doneminde daha disiik seviyede iken 2008 kriziyle artan biitge acigi 2009
yilinda %5,2 oranina yiikselmis, 2012 ve 2013 yilinda ise %5,9 seviyesine ¢ikmustir.
Kirilgan besli iilkelerinden Giiney Afrika ve Hindistan’da biitce ac¢igi tehlikeli
diizeylerde iken, Tirkiye'nin bu tlilkelere gore diisiik oranli biitce acgigina sahip
olmasi risk algisinin azaldigini ve siki maliye politikasinin basarisini géstermektedir.
Biitge agig1 konusunda en rahat konumda olan Tiirkiye’de biitce acgigi incelenen
donem i¢inde daha ¢ok %1-2 dolaylarinda iken 2008 finansal kriziyle 2009’da
%S35,6’ya yiikselmis, 2010°da azalarak %3,8’e gerilemistir. 2013 yili biitce
ac13/GSYIH orani agisindan Tiirkiye, %1,2 ile kirllgan besli iilkeleri arasmda en

diisiik biitce ag1g1 oranina sahip tilke olmaktadir.

Tablo 4.7. Kirilgan Besli Ulkelerinin Mali Kirillganhik Géstergesi Olarak
Kamu A¢1g1/GSYIH Oranlar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZIiLYA 2,5 2,1 2,2 2,8 12 21 23 20 16
HINDIiSTAN -33 -33 -35 31 -78 -69 51 58 -49
ENDONEZYA 05 -0,9 il 01 -6 -07 -11 -19 -23
GUNEY AFRIKA -0,3 0,6 1,0 -10 66 -48 49 52 -40
TURKIYE 0,6 08 -1,0 22 55 -36 -1,8 28 -12

Kaynak: Hazine Miistesarligi, http://www.bumko.gov.tr/, (17.05.2015).

Kirillganligin bir baska gostergesi olan kamu a¢1g1, kamu gelirlerinin kamu
giderlerini  karsilayamamast durumudur. Kamu giderlerinin  finansmaninin

saglanabilmesi i¢in, devlet tarafindan i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurulmasi zorunlu
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hale gelmektedir. Kamu aci1g/GSYIH oraninda Tablo 4.7°de de goriildiigii gibi en
riskli konumda Hindistan bulunmaktadir. 2008 yilinda kamu aci1g/GSYIH oram
%3,1 olup, 2009 yilinda krizin etkisiyle %7,8 oraninda a¢ik vermistir. Hindistan’dan
sonra kamu ag1g1 oraninin yiiksek oldugu diger iilke Giiney Afrika’dir. Ayni sekilde
Giliney Afrika’da da 2008’de %1 olan kamu ag1g1 oran1 2009 yilinda %6,6 oranina
yiikselmistir. Tiirkiye ise bu oran konusunda daha az riskli konumdadir. Tiirkiye’de
kamu ac1g/GSYIH oran1 2009°da krizin etkisiyle %5,5 acik vermistir. Diger yillarda
daha diisiik seviyelerde agik vermis ve Hindistan ve Giiney Afrika’ya gore daha iyi
konumda yer almaktadir. Endonezya’da kamu agik orami diisiik seviyelerde
goriilmis, oran 2005-2013 doneminde ortalama %]1,2 acik vermistir. Kirilgan besli
lilkeleri arasinda kamu a¢181/GSYIH oraninda en az kirilgan olan iilke Brezilya’dur.
Incelenen dénem iginde iilke kamu agig1 vermemektedir. Ancak bes kirllgan
ekonomide de 2008 krizi nedeniyle 2009 yilinda bu oranda olumsuzluk yasanmistir.
2013 yilinda kamu agig1 oraninin en yiiksek oldugu iilke %4,9 ile Hindistan, ikinci
sirada %4 ile Giiney Afrika, liglincii sirada %2,3 ile Endonezya, dordiincii sirada
%]1,2 oraniyla Tiirkiye, son olarak %1,6 oraniyla en iyi konumda olup ag¢ik vermeyen

tilke Brezilya’dir.

Tablo 4.8. Kirilgan Besli Ulkelerinin Mali Kirilganhk Gostergesi Olarak
Toplam Kamu Borcu/GSYIH Oranlar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 568 564 580 574 609 534 542 588 568
HINDISTAN 818 785 754 745 725 675 66,7 666 67,7
ENDONEZYA 464 390 351 332 286 261 244 243 261
GUNEY AFRIKA 346 326 283 278 313 356 394 425 461
TURKIYE 527 465 399 400 461 422 392 362 359

Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com, (27.04.2015).
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Diger bir mali kirilganlik gdstergesi toplam kamu borcu/GSYIH oranidir.
Bu oran gelismis lilkelere nazaran gelismekte olan iilkelerde daha diisiiktiir. Ancak
gelismekte olan {ilkelerin kamu bor¢ stoklarmin azalmasi iilkenin toplam borg
stokunun da diistiigli anlamina gelmemektedir. Ciinkii bu iilkelerde kamu borg¢ stoku
azalirken, 6zel kesim borg stoku artmaktadir. Ancak asir1 bor¢glanma devletin politika
alanin1 kisitlar, soklara karst direncini azaltir ve iilkenin daha kirilgan bir yapiya
doniismesine neden olur. Artan borg, piyasalarda iilkenin giivenilirliginin azalmasina
yol acgarak {ilkenin bor¢lanmasim1i zorlagtirmakta ve sermaye girislerinin
yavaglamasina neden olarak bor¢ servis Odemelerinin  karsilanmasini

giiclestirebilmektedir (Karakurt-Sentiirk-Ela, 2015: 301).

Tablo 4.8°de gosterilen toplam kamu borcu/GSYIH orani incelendiginde
Brezilya i¢in bu oran 2005-2013 déneminde ortalama %357 olarak gergeklesmektedir.
Ancak 2008 krizinin etkisiyle oran 2009 yilinda %60,9’a yiikselmistir. 2013 yilinda
ise toplam kamu borcu/GSYIH oram1 %56,8 olarak gerceklesmistir. Hindistan’da
toplam kamu borcunun GSYIH’ya oran1 Brezilya’ya gore daha yiiksek diizeydedir.
2005 yilinda oran %81,8’tken donem i¢inde azalan trend izleyerek 2012 yilinda
%66,6 oranina gerilemis ve 2013 yilinda az bir artisla %67,7 oranina yiikselmistir.
Endonezya’da toplam kamu borcu/GSYIH orani diger iki iilkeye gore daha iyi
durumdadir. 2005 yilinda %46,4 olan oran azalarak 2012 yilinda %24,3’e gerilemis,
2013 yilinda ise artis yasamis ve %26,1 oranina yiikselmistir. Giiney Afrika’da
durum biraz daha farkli gergeklesmistir. Ciinkii toplam kamu borcu/GSYIH orani
2005-2009 doneminde azalis egilimi gostermis, 2010-2013 doneminde ise artis
yaganmustir. 2010 yilinda %35,6 olan oran 2013°te %46,1 seviyesine yiikselmistir.
Son olarak toplam kamu borcu/GSYIH oram Tiirkiye agisindan incelendiginde, oran
incelenen donem i¢inde azalma egilimi yasamis, ancak 2008 yilinda baglayan global
kriz nedeniyle 2008 ve 2009 yilinda artmistir. 2009 yilinda %46,1 olan oran dort yil
icinde azalarak 2013 yilinda %35,9 seviyesine gerilemistir. Kirilgan Besli’nin 2013
yili toplam kamu borcu/GSYIH orani g6z 6niine alindiginda Tiirkiye Endonezya’dan

sonra en 1yi ikinci tilke konumundadir.



94

Tablo 4.9. Kirilgan Besli Ulkelerinin Mali Kirillganhik Géstergesi  Olarak
Kisa Vadeli Dis Bor¢/GSYIH Oranlar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 2,7 19 2,9 2,2 25 31 1,7 15 05
HIiNDISTAN 11 2,6 2,9 3,6 34 33 42 51 49
ENDONEZYA 39 33 43 4,0 45 47 45 50 55
GUNEY AFRIKA 5,5 7,6 8,0 8,9 72 58 49 70 74
TURKIYE 8,1 8,1 6,7 7,2 80 106 105 12,7 157

Kaynak: Diinya Bankas1

Mali kirllganligin bagka bir gostergesi de kisa vadeli dis borcun GSYIH’ya
oranidir. Genelde kisa vadeli dis borglarmn GSYIH’ya oram %5’in iizerinde ise,
bunun risk olusturdugu savunulmaktadir. Buna gore kirilgan besli i¢in Brezilya

disinda dort iilke bu oran konusunda riskli goriilmektedir.

Tabloya gore kirllgan besli arasinda kisa vadeli borcun GSYIH’ya orani
konusunda en iyi konumda olan iilke Brezilya’da kisa vadeli dis bor¢/GSYIH
oraninda kriz doneminde artis yasanmis ve incelenen dénem igerisinde en yiiksek
seviyesini 2010 yilinda %3,1 ile gostermistir. 2010 yilindan sonra azalarak oran
2013’te %0,5’e kadar diismiistlir. Kirilgan besli i¢in incelenen bu gostergeye gore
2005-2013 donemi i¢inde Tiirkiye ise diger dort iilkeye gore daha kirilgan yapidadir.
Tiirkiye’de kisa vadeli dis bor¢/GSYIH orani kriz doneminde artmaya baslamis 2009
yilinda %8 olan oran artarak 2013 yilinda %15,7’ye ¢ikmistir. Endonezya igin kisa
vadeli dis bor¢/GSYIH orami incelendiginde 2005 yilindan itibaren artarak 2013
yilinda %35,5’e ¢ikmistir. Giiney Afrika bu gostergeye gore en yliksek seviyesini
%8,9 ile 2008 yilinda yasamis, 2013 yilinda kisa vadeli dis borcun GSYIH’ya oran1
%7,4’tir. Hindistan ise bu kirillganlik gostergesine gore 2013 yilinda %4.,9 kisa
vadeli dis bor¢/GSYIH oranina sahiptir.
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Tablo 4.10. Kirigan Besli Ulkelerinin Mali Kirillganlik Gostergesi Olarak
Kamu D1s Bor¢/GSYIH Oranlart

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 10,7 7,8 5,8 438 54 45 38 52 60
HINDISTAN 6,6 6,3 5,6 6,2 62 60 60 51 49
ENDONEZYA 271 210 186 172 181 146 129 128 131
GUNEY AFRIKA 8,0 7,6 6,6 7,0 83 104 112 157 166
TURKIYE 130 129 125 112 139 125 122 125 128

Kaynak: Diinya Bankasi

Mali kirilganhik gostergelerinden olan kamu dis bor¢/GSYIH oranmin
gosterildigi Tablo 4.10 incelendiginde Brezilya’da 2005 yilinda %10,7 oraninda
kamu dis agig1 varken 2008 yilinda %4,8’e diismiistiir. Ancak krizin etkisiyle kamu
dis borg/GSYIH oram 2009 yilinda %5,4’e yiikselmis, incelenen gosterge 2011
yilina kadar azalisa gegmis ancak 2012 ve 2013 yillarinda kamu dis borg yiikiiniin
artmas1 ile tekrar artmaya baglamis 2013 yilinda %6 oram1 goriilmektedir.
Hindistan’da 2005-2013 doneminde genel anlamda azalis yasanmis sadece 2008 ve
2009 yillarinda krizin etkisi ile artmig sonra tekrar azalarak 2013 yilinda %4,9’a
diismiistiir. 2005 yilinda en yiiksek kamu dis bor¢/GSYIH oranina sahip iilke
Endonezya’da da 2008’e kadar azalma yasanmis krizle 2009 yilinda yiikselise
geemis, akabinde tekrar azalarak 2012 yilinda %12,8’e diismiistiir. 2013 yilinda ise
kamu dis bor¢/GSYIH oran1 %13,1 olarak belirlenmistir. Giiney Afrika’da durum
biraz daha farkli 2005 yilinda kirillgan besliye gore diisiik olan oran 2008 kriziyle
artisa gecmis ve 2013 yilinda %16,6 orani ile bu gostergede en kirilgan tilke
olmaktadir. Tiirkiye ise kamu dis bor¢/GSYIH oraninda incelenen dénem iginde en
yiikksek seviyesini 2009 yilinda kriz nedeniyle yasamis ve kamu dig borcun
GSYIH’ya oran1 %13,9 olarak bulunmaktadir. Tiirkiye’de bu gostergenin 2005-2013

donemi ortalamasi %12,6 oranindadir.
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Sonug olarak kirilgan besli tilkelerinde yiiksek biitce ve kamu agig1, asir1 bir
kamu borcu, yiiksek kisa vadeli dis bor¢ ve yiiksek kamu dis borcu olmasi bu bes

tilkenin mali agidan da kirilgan yapida oldugunu gostermektedir.

4.2.3. Finansal Kirilganhklar

Finansal sistemde ekonominin durumunu bankacilik  sisteminden
anlayabiliriz. Cilinkii etkin ve verimli ¢alismayan bir bankacilik sistemi
kirilganliklarin arttiginin gostergesidir. Finansal kirillganlik gostergesi olarak kredi
oranlarmni incelemek iilkenin finansal ve bankacilik sistemi hakkinda yeterli bilgiyi

vermektedir.

Tablo 4.11. Kirilgan Besli Ulkelerinin Finansal Kirilganhik Gostergesi Olarak
Kredi/Mevduat Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 59,2 62,5 72,1 79,8 92,1 1049 1157 1162 1185
HINDiISTAN 73,7 76,6 74,6 75,3 71,3 763 79,5 934 876
ENDONEZYA 59,7 61,6 66,3 74,6 730 7572 78,8 816 838

GUNEY AFRIKA 1212 1245 126,1 1203 1236 1191 110,2 1109 111,22

TURKIYE 64,3 72,8 81,0 82,4 787 85,7 96,2 101,2 108,55

Kaynak: IMF

Finansal kirillganlik gostergesi olarak incelenen kredi/mevduat orani
bankacilik sektoriinde 6nemli risklerden biridir. Kirilgan besli tilkeleri i¢in incelenen
gosterge incelenen donemde en diisiik degerler Endonezya’da, en yiiksek degerler ise
Giiney Afrika’da gézlemlenmistir. Endonezya i¢in kredi/mevduat oran1 2005 yilinda

59,7’iken donem iginde artarak 2013 yilinda 83,8’e yiikselmistir. Giiney Afrika’da
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ise 2005 yilinda 121,2 olan kredi/mevduat orani incelenen donem icinde devamli
yiiksek seviyeler sergilemis ve 2008 krizinin etkisiyle 2009 yilinda 123,6 diizeyine
yiikselmis daha sonra azalisa gegerek 2013 i¢in 111,2 oranina gerilemistir.
Tiurkiye’de de kredi/mevduat orami yiiksek diizeylerdedir ve kirilganliginin bir
gostergesidir. Son donemlerde daha da artisa gegerek 2013 yilinda oran 108,5°¢
yiikselmistir. Son yillarda hem kredide hem de mevduatta artis gozlense de,
kredilerdeki yiikselme mevduattan daima fazla artmustir. Iste bu farkta bankacilikta
risk yaratmaya baslamistir. Kredi/mevduat oraninda Hindistan, Endonezya’dan sonra
kirilgan besli arasinda ikinci diisiik seviyeye sahiptir. 2005-2011 dénemi boyunca
kredi/mevduat orani ortalama 75,4 seviyesinde gozlemlenmistir. 2012 yilinda en
yiiksek diizeyine ¢ikarak 93,4’e yiikselmis, 2013 yilinda da 87,6 oranina gerilemistir.
Brezilya ise 2005 yilinda 59,2 oranina sahipken, 2008 krizinin etkisi ile oran artisa
gegmis ve 2009 yilinda 92,1°¢ yiikselmistir. Daha sonra da artmaya devam ederek
2013 yilinda 118,5’e yiikselmis ve 2013 yil1 i¢in kirilgan besli iilkeleri arasinda bu

oranla en yiiksek seviyeye sahiptir.

Tablo 4.12. Kirilgan Besli Ulkelerinin Finansal Kirilganlik Gostergesi Olarak Yillik
Kredi Biiytime Oranlar1 (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 0,47 100 074 205 512 -127 2021 -1537
HINDISTAN 4527 0,66 2402 -1599 1799 7,36  -32,73 5756
ENDONEZYA 86,46 22,27 12259 6,01 3409 5393 -2490 -7551
GUNEY AFRIiKA 2,05 3836  -919 142 2495 -2460 27,09 14,03
TURKIYE 4436 473 2675 1060 -1,62 833 2982 14,38
Kaynak: IMF

Finansal kirilganligin bir gostergesi de kredi biiyiime oranlaridir. incelenen

bes iilkenin yillik kredi verilerinden yararlanilarak hesaplanan kredi biiylime
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yiizdeleri incelenen donem i¢inde inisli ¢ikigh trendler olusturmuslardir. Brezilya’nin
toplam kredisi 2007 yilinda iki katina ¢ikmistir ve kredi biiylimesi %100’lik artis
yasamistir.2008 yilinda ufak bir azalisa gegmis ancak 2010 yilina kadar artis
stirmistiir. 2011 yilinda %1,27 oraninda azalisa gecen kredi biiylime oram1 2012
yilinda %20,21 oraninda artmistir. 2013 yilinda ise %15,37 oraninda azalmistir.
Hindistan 2006 yilinda %45,27 oraninda kredi biiylimesi yasamis daha sonra 2008
yilinda da 924,02 oraninda yiiksek bir artis gerceklestirmistir. 2009 ve 2012
yillarinda azalis yasayan oran 2013 yilinda %57,56 oraninda yiiksek bir artisla kredi

biliylimesi yasamuistir.

Endonezya kredi biiylimesi agisindan incelenen donemde biiyiik artis
yagsamistir. 2006 yilinda %86,46, 2007°de %22,27 ve en yiiksek artis1 2008 yilinda
%122,59 oraniyla gostermis bu artiglar 2012 yilina kadar devam etmistir. Son
donemde azalisa gegen yillik kredi biiylimesi 2012 yilinda %24,9 ve 2013 yilinda
%75,51 oranlarinda azalmistir. Giliney Afrika en yiiksek kredi biiyiimesini 2007
yilinda %38,36 oranmiyla yasamis sonra 2008 yilinda %9,19 oraninda kredisi
azalmistir. 2009 ve 2010 yilinda tekrar artis yasamis, 2010 yilinda da 924,95
oraninda kredi biiyiimesi olmus, 2011 yilinda ayni oranda kredisi kii¢tilmiistiir. 2012
ve 2013 yillarinda sirasiyla %27,09 ve %14,03 biiyiime yasamistir. Bu kirilganlik
gostergesi Tirkiye i¢in incelendiginde en yiiksek kredi biiyiimesini 2006 yilinda
%44,36 oramyla yasamistir. 2006-2013 déneminde sadece 2007 ve 2010 yillarinda
kiiciik oranli diisiis yasanmis diger yillarda hep kredi biiylimesi yasanmistir. 2008
yilinda da yiiksek bir oranla kredi biiytimesi gézlemlenmis ve 2009 yilinda da kredi
biiyiimeye devam etmistir. 2012 yilinda %29,82 oraninda yiiksek bir kredi biiyiimesi
yasanmig, 2013 yilinda %14,38 ile yine kredi biiylimesi yasanmuistir.
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Tablo 4.13. Kirilgan Besli Ulkelerinin Finansal Kirilganhik Gostergesi Olarak
Yurtici Kredi / GSYIH Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BREZILYA 73,6 85,1 90,3 94,6 906 934 952 103,2 1034
HINDISTAN 58,4 60,9 60,8 67,7 701 71,9 753 768 77,2
ENDONEZYA 46,2 41,7 40,6 36,8 370 342 366 40,8 488

GUNEY AFRIKA 1782 1925 1927 1679 1814 1855 1715 180,7 1822

TURKIYE 45,6 45,8 49,3 54,6 64,7 718 71,6 744 842

Kaynak: Diinya Bankasi

Finansal kirilganligin bir baska gostergesi yurtici kredi/GSYIH orani
incelenen bes iilke i¢inde en kirilgan iilke Giliney Afrika, diger dort iilkeye gore daha
az kirilgan olan iilke ise Endonezya’dir. Gliney Afrika’dan sonra Brezilya yliksek
kirilganliga sahip, ardindan ise Tirkiye gelmektedir. Hindistan ise Endonezya’dan
sonra en az kirilganlhiga sahip tilke konumundadir. Tirkiye i¢in bu oran 2005-2013
donemi i¢inde devamli artis yasamis ve 2005 yilinda 45,6 olan oran 2013 yilinda
84,2 seviyesine ylikselmistir. Giiney Afrika ise incelenen donem iginde en yiiksek
seviyesini 2006 ve 2007 yilinda yasamis oran 192 seviyelerinde gézlenmis, 2008
yilinda diisiis yasamis ancak krizle 2009 yilinda tekrar artisa gegmis ve 2013 yilinda
182,2 oranina ulagmistir. Brezilya incelenen donem icinde devamli artis egilimi
gostermis bir tek 2009 yilinda az bir diisiis yasamis oran tekrar artisa gecmis ve 2013
yilinda 103,4 ile en yiiksek seviyeye ulasmistir. Hindistan’da 2005 yilinda 58,4 olan
oran yiikselerek 2013 yilinda 77,2 seviyesine yiikselmistir. Yurtici kredi/GSYIH
oraninda diger dort lilkeye gore daha az kirilgan olan iilke Endonezya’da bu oran

diisiik seviyelerdedir. 2013 yilinda oran 48,8 ile maksimum diizeyine ¢ikmustir.
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4.3. KIRILGAN BESLi OLARAK iFADE EDILEN ULKELERIN

KARSILASTIRILMASI

Grafik 4.2: Kirilgan Besli Ulkelerinin Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: Diinya Bankas1

Kirilgan besli iilkelerinin GSYIH biiyiime oranlarini gosteren Grafik 4.2°e
gore 2013 yilinda biliylime hiz1 agisindan Tiirkiye ve Hindistan ortada bulunmakta,
Brezilya ve Giiney Afrika en geride kalmaktadir. 2013 yilinda en diisiik biiylime
%1,9 orani ile Giiney Afrika, en yiiksek biiylime orani ise %5,8 ile Endonezya’da
gerceklesmektedir. Biiyiimedeki degisim soklara karsi kirilganligin bir sonucudur.
2008 krizinden sonraki biiyiime oranlar1 (2009 verileri) bu kirilganlig
yansitmaktadir. Tabloya gore Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren biiylime orani

azalmakta ve 2008’de Diinya ekonomisinin girdigi yeni kriz dongiisiiyle biiyiime
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oraninda ani bir diisiis yasanmakta biliylime orant %-4,8’e¢ gerilemektedir. 2010
yilinda ise hizli bir toparlanma siireci yasayarak %9,2 oraninda biiyiime
gerceklesmektedir. 2013 yilinda bu oran %4,1 diizeyine diismektedir. Kirilgan besli
iilkeleri arasinda en yiiksek GSYIH biiyiime oranina sahip Endonezya’da 2005-2013
yillart arasinda istikrarli bir biliyiime trendi gerceklesmekte, sadece 2008 kiiresel
krizinin etkisi ile 2009 yilinda oranda kii¢lik bir diisme yasanarak, 2008 yilinda %6
biliylime orani, 2009 yilinda %4,6 oranina gerilemektedir. 2010°da tekrar yiikselise

gecerek %6,2 oraninda biiyiime yasanmaktadir.

Grafik 4.3: Kirilgan Besli Ulkelerinin Cari Islemler Dengesi (GSYIH Orani, %)
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Kaynak: Diinya Bankasi1

Cari islemler hesabi, mal ve hizmet ticareti ve net transferlerden elde edilen
gelirlerin, bu hesaptaki 6demeleri karsilayip karsilamadigina gore agik veya fazla

verebilmektedir. Cari agigin artmasi, yatirnmcimin tercihlerini etkileyerek,
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yatirimeilarin yerli para cinsinden varliklara ilgisinin azalmasia ve déviz kuru ile
varlik fiyatlarinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Ciinkii yatirimci hem
varlikla ilgili riski, hem de varlig1 aldig: iilkenin parasinin deger kaybi neticesinde
yasayacagl riski tasimaktadir. Bir problem ortaya c¢iktiginda yatirimcr varliklarini
satar veya yeni yatirim yapmaz, bu da lilkeyi dis soklara karsi kirillganlagtirarak,

krize neden olmaktadir (Karakurt-Sentiirk-Ela, 2015: 297).

Kirilgan besli iilkelerinin Cari Denge/GSYIH oranini gdsteren Grafik 4.3’¢
gore, incelenen donem iginde sadece 2007, 2008 ve 2009 yillarinda Giiney Afrika en
yiiksek cari agiga sahipken, diger yillarda en yliksek cari agik oranina sahip iilke
Tiirkiye’dir. Yani Tirkiye cari agik konusunda en kirilgan iilke konumunda
bulunmaktadir. 2013 yil1 itibariyle cari agigm GSYIH’ya orani Tiirkiye i¢in %7,9,
Giiney Afrika i¢in %5,8 diizeyindedir. Beslinin diger iilkelerinde bu oran neredeyse
bu iki iilkenin yaris1 kadardir. 2013 yilinda Cari Denge/GSYIH oraninda en iyi
durumda olan Hindistan’da %1,7, Endonezya %3,3 ve Brezilya %3,6 oraninda cari
actk vermektedir. Incelenen 2005-2013 yillar1 arasinda kirilgan beslide Cari
Denge/GSYIH oram konusunda en az kirilgan olan iilke Endonezya’da 2011 yilina
kadar cari acgik verilmemekte, 2012 ve 2013 yillarinda diger kirilgan besli tilkelerine

oranla daha az bir agik goriilmektedir.
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Grafik 4.4: Kirilgan Besli Ulkelerinde Enflasyon (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Kirillganligin bir bagka gostergesi olan yiiksek enflasyonun gosterildigi
Grafik 4.4’te goriildiigii gibi 2013 yilinda en yiiksek enflasyon %10,9 ile Hindistan
ve ikinci en yiiksek enflasyon Tirkiye’de %7,5 oranindadir. 2013 yilinda en diisiik
enflasyon orani ise Giiney Afrika’da %3,3 oranindadir. Kirilgan besli igindeki diger
iilkelerde enflasyon orami 2013 yili i¢cin, Endonezya’da %6,4 ve Brezilya’da %6,2
olarak gerceklesmektedir.

Gelisen piyasa ekonomilerinin bazilarinda ortaya ¢ikan, ozellikle kirilgan
beslide daha c¢ok belirginlesen, enflasyonist siirecin arkasinda yatan 6nemli unsur,
FED’in izledigi para politikasindaki anlayis degisikligi ile sermaye ¢ikislarinin doviz
kurlart tizerinde yarattigi baskidir. Ciinkii doviz kuru degisikleri para politikasi

aktarma mekanizmasinda 6nemli rol oynamakta ve tiiketici fiyatlar1 tizerinde 6nemli
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etki olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, hedefin {izerinde bir
enflasyon beklentisi olusmussa, reel faiz oranlarinin pozitif olmasi gerekmektedir.
Bu agidan Brezilya, Tiirkiye ve Endonezya, Giiney Afrika’dan daha diisiik enflasyon
oranlarina sahip olmasina ragmen daha yiiksek reel faiz politikas1 uygulamaktadir

(Cevis-Ceylan, 2015: 6384).

Grafik 4.5: Kirilgan Besli Ulkelerinin Biitge A¢1g1 (GSYIH Orani, %)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Biitce A¢131/GSYIH oraniin gosterildigi Grafik 4.5 incelendiginde, kirilgan
besli {ilkelerinin 2005-2013 donemi boyunca siirekli bilitce ac¢ig1 verdigi
goriilmektedir. 2013 yilinda biitge agiginin GSYIH’ya oram olarak Hindistan %8,5
ile en yliksek biitce agig1 veren iilke konumundadir. Giiney Afrika ise biit¢e agiginin
yiiksek oldugu ikinci iilkedir ve 2013 yilinda %4,9 oraninda agik vermektedir.

Kirilgan besli iilkeleri arasinda en diisiik biitce agig1 veren iilke Endonezya ve
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Tiirkiye’dir. 2013 yili biitge acig1 oranlart sirasiyla %2,2 ve %2,3’tiir. Tiirkiye’nin
diisiik biitce acigina sahip olmasi riskin artmasini engellemekte ve siki maliye

politikasinin basar1 gostergesi olmaktadir.

Grafik 4.6: Kirilgan Besli Ulkelerinin Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: IMF

Kirilgan besli tlkelerinin issizlik oranlarini gosteren Grafik 4.6’ya gore
2005-2013 donemi i¢inde en yiiksek igsizlik oran1 Giiney Afrika iilkesindedir. Gliney
Afrika’da 2013 yilinda %24,9 oraninda issizlik bulunmaktadir. Issizlik oraninda
Tirkiye, Giiney Afrika’dan sonra ikinci sirada yer almaktadir. Tiirkiye’de issizlik
orani en yiiksek seviyeye 2009 yilinda %14 oranina ulasmis ve sonra azalarak 2012
yilinda %9,2 diizeyine diismiis ancak 2013°de tekrar artarak %10’a ytlikselmistir. En
diisiik issizlik orani ise Hindistan’dadir. 2005-2013 yillar1 arasinda devamli %5’in

altinda issizlik oran1 vermis ve 2013 yilinda issizlik oran1 %3,6 olarak gozlenmistir.
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Endonezya ve Brezilya’da ise birbirine benzer oranlar gozlenmis ve kirillgan besli

arasinda issizlik oraninda ortadadirlar.

Sonug olarak; “kirilgan besli” iilkeleri olarak adlandirilan Hindistan, Giiney
Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye’nin biiylime, enflasyon, issizlik, biitce
dengesi ve cari denge verileri 2005-2013 donemi dikkate alinarak
karsilastirildiginda, Tiirkiye biiyiime acisindan ortada yer alirken, en kirilgan tilke ise
Gliney Afrika’dir. Enflasyonda en kirilgan Hindistan, ikinci sirada ise Tirkiye
kirtlgandir. Hindistan biitge dengesi acisindan da en koétii ekonomi konumundadir.
Cari dengede ise en kirilgan iilke Tiirkiye’dir. Issizlikte de Giiney Afrika’dan sonra

en kirilgan iilke Tirkiye’dir.

Tablo 4.14. Kirilgan Besli Ulkelerinin CDS Primleri®

Tarih Brezilya Endonezya Giiney Afrika  Tiirkiye
22.05.2013 130 140 169 118
31.05.2013 146 162 191 131
28.06.2013 185 207 216 191
31.07.2013 191 208 222 205
29.08.2013 203 282 240 240
30.09.2013 173 220 197 214
31.10.2013 166 193 185 185
28.11.2013 205 236 211 207
31.12.2013 194 237 204 245

Artis Orani(%0) 49,2 69,3 20,7 107,6

Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/bir-ekonominin-kredi-ve-risk
derecesi.html, (16.04.2015).

® Hindistan’in CDS primleri ile ilgili veri bulunmamaktadir.


http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/bir-ekonominin-kredi-ve-risk%20derecesi.html
http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/bir-ekonominin-kredi-ve-risk%20derecesi.html
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CDS (Credit Default Swap), Bir kisi ya da kurulusun, kredi sahibinin
karsilasabilecegi alacagin 6denmeme riskine karsi lstlenilen sigorta maliyetidir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptigi derecelendirmelere ikame olabilecek bir
gostergedir. Ulkeler arasinda riskin dlciilmesinde son zamanlarda en sik kullanimina
rastlanan 6l¢ii CDS’lerdir. Ayrica “kredi risk primi” ya da “kredi temerriit swaplar1”
olarak da ifade edilen swap tiirlerinden biridir (Egilmez, 2013: 1). Ornegin Tiirkiye
icin 22.05.2013 tarihinde risk primi 118’dir. Bu durumda Tiirkiye’den alinan 1000
dolarlik tahvil karsiliginda garanti eden kuruma 11,8 dolar 6denmesi durumunda s6z

konusu kurum yatirimcinin alacagini garanti etmektedir.

CDS primlerini artiran faktorler; iilkenin biiylime sorunu yasamasi,
enflasyon ve igsizliginin yiiksek olmasi, faizlerin artmasi, bor¢/GSYIH oranimin
artmasi, doviz rezervlerinin azalmasi, dis borcun artmasi, siyasi veya finansal
endiselerin olmasi seklinde siralanabilmektedir. Yiiksek risk primi tilke tahvillerinde
faizin artmasina ve iilkenin bor¢lanma maliyetlerine etki etmektedir. Bu duruma etki
eden baslica faktor ise iilkenin kredi dereceleridir. Kredi derecesi diisiik olan iilke

daha fazla riskli olarak degerlendirilmekte, dolayisiyla risk primi artmaktadir.

Tablo 4.14’te kirilgan besli ekonomilerinin CDS primleri incelenmektedir.
Ancak Hindistan’a ait CDS primleri ile ilgili veri bulunmamaktadir. 22.05.2013 giinii
FED’in tahvil alimlarin1 azaltmaya yonelik agiklamasiyla tahvillerde en fazla risk
artis1 Tirkiye’de yaganmistir. Bu da, Tiirkiye’ nin kirilgan besli arasinda tahvil alimi
azaltilmasinda en ¢ok etkilenen iilke oldugunu gostermektedir. 22.05.2013 tarihinde
118 olan CDS primi, 31.12.2013°de 245°e yiikselmis ve %107,6 artis ile en ¢ok
Tiirkiye etkilenmistir. Ayrica CDS primlerinin yiikselmesinde 17.12.2013’te yapilan
yolsuzluk haberleri ve Mayis sonunda ortaya ¢ikan gezi parki olaylarinin etkisi de
goriilmektedir. lkinci sirada Endonezya CDS priminde %69,3 artis orani
gostermektedir. CDS risk primi verisine gore kirilgan besli icinde en az kirilgan iilke
Giliney Afrika, %20,7 oraninda artig gostermektedir. Brezilya ise CDS prim artis

oran1 olarak %49,2 oraninda hassasiyet gostermektedir. Kredi notu diisiik olan
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tilkenin CDS risk primi daha ¢ok artmaktadir. Ciinkii kredi derecesi diisiik olan {ilke,
daha yiiksek riskli olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 4.15. Kirilgan Besli Ulkelerinin Kredi Notu

Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika  Tiirkiye

S&P BBB- BBB- BB+ BBB- BB+
MOODY’S Baa2 Baa3 Baa3 Baa2 Baa3
FiTCH BBB BBB- BBB- BBB BBB-

Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com, (15.04.2015).

Tablo 4.15’te gosterildigi gibi kirillgan besli iilkelerinin kredi derecesi
Moody’s, S&P ve Fitch’e gore incelenmektedir. Standard & Poors Brezilya’nin
kredi notunu ekonomisinin bozuldugunu gerek¢e gostererek en diisiik yatirim
yapilabilir seviye olan “BBB(-)’ye” diislirmiistiir. Tiirkiye nin ise S&P’e gore kredi
notu BB+ negatif olarak belirlenmistir. Fitch ise Tirkiye’nin BBB(-) olarak
belirledigi kredi notunu teyit ederek goriinimiinii duragan olarak belirlemistir.
Moody’s Tiirkiye’nin “Baa3” olan kredi notunu teyit ederken, kredi not gériiniimiinii
duragandan negatife ¢evirmistir. Kredi not goriiniimiiniin negatife ¢evrilmesinin
altinda yatan nedenler siyasi belirsizlikler, azalan likiditeden dolayr yatirimcilarin
giiveninin sarsilmasi, yapisal reformlarin gergeklesme ihtimalinin azalmasi ve

biiylime egilimine iliskin belirsizliklerin olusmasi olarak verilmistir (Giir, 2014: 5).


http://tr.tradingeconomics.com/
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ABD’nin, Kiiresel Finans Krizi sonrasi uyguladigi parasal genisleme
politikast olumlu sonu¢ vermeye baslayinca, FED 2013 yili ortasinda tahvil
alimlarin1 azaltacagin1 duyurmustur. FED’in bastig1 paralarla biiyiik nakit girisi
yasayan llkeler, varlik satis1 ve bunun olusturdugu cari agik veya yiiksek fon ihtiyaci
sorunlar1 bu iilkelerin olumsuz etkilenmesine neden olmustur. FED’in tahvil alimini
azaltmasi ile beraber cari agiklarinin finansmani konusunda en ¢ok deger kaybeden
yiikselen piyasa ekonomileri olarak; Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika

ve Tiirkiye belirlenmis ve bu iilkeler kirilgan besli olarak adlandirilmistir.

Kirilgan besli iilkelerinin biiyiime, enflasyon, issizlik, biitgce dengesi ve cari
denge verileri 2005-2013 donemi dikkate alinarak karsilastirildiginda, Tiirkiye
biiyiime agisindan ortada yer alirken, en kirilgan iilke Giiney Afrika, ikinci sirada ise
Brezilya’dir. Enflasyonda en kirilgan Hindistan, ikinci sirada ise Tiirkiye kirilgandir.
Hindistan biitge dengesi agisindan da en kirilgan ekonomi konumundadir. Cari
dengede ise en kirilgan iilke Tiirkiye’dir. Issizlikte de Giiney Afrika’dan sonra en

kirilgan iilke Turkiye’dir.

Bir iilkenin risk durumunda bir degisiklik olup olmadiginin anlagilmasinda
kullanilabilen 6l¢iit olan CDS primleri, son donemde reyting kuruluslarinin daha sik
kullandig1 bir risk o6l¢lim yontemidir. CDS primlerini artiran faktorler; iilkenin
biiyiime, enflasyon ve issizlik sorunu yasamasi, faizlerin artmasi, bor¢/GSYIH
oraninin artmasi, doviz rezervlerinin azalmasi, dis borcun artmasi, siyasi ve finansal
endiselerin olmasi seklinde siralanabilmektedir. Kirilgan besli {ilkelerinin de FED’in
tahvil alimlarin1 azaltmaya yonelik agiklamasiyla tahvillerde en fazla risk artisi

Tiirkiye’de yasanmustir. Bu oran bes tilkenin de risk tasidigini gostermektedir.

Incelenen kirilganlik gostergeleri bu bes iilkenin kirillgan yapiya sahip

oldugunu kanitlar niteliktedir. Ve bu makroekonomik gostergeler finansal bir kriz


http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=cari+a%e7%fdk
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=fon
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yaratabilecek olgular olmasina ragmen incelenen 2005-2013 doneminde 2008 krizi
ile daha da bozulan ekonomik yapilar1 2013 yilinda da dyle devam etmis, fakat heniiz
bir kriz yasanmamustir. Ancak c¢ikacak bir ekonomik sok karsisinda bu kirilgan

yapilari krizi daha derinden hissetmelerine neden olacaktir.

Fakat 2014 yilinin ortasindan itibaren petrol fiyatlarinda baslayan diistisler
ve sert sekilde diisen kur sayesinde iilkelerin bu agiklar1 daralmistir. Hindistan’1n cari
ac181 yillik toplam ekonomik tiretimin %0,9'una daralirken, diger {ilkeler biraz daha
az gelisme gostermistir. Tirkiye’nin cari agigi %5,2’ye diiserken, Brezilya ve
Kolombiya'daki aciklar, emtia fiyatlarindaki diistislerden dolayr genisledi ve
Endonezya halen bolgedeki en biiyiik agiga sahip tilke durumunda.

Diisen petrol fiyatlar ticaret dengelerine yardimci olmaktadir. Fakat cari
aciklarin azalmasi artan ihracattan kaynaklanmamistir. Ciinkii hiikiimetler cari acig1
kontrol altina alabilmek igin yerel talebe zorluk yasatmislardir. Fakat petrol fiyatlari
ve kurlardaki degisiklikler baz1 agiklar1 kapatirken, emtiaya giivenen ve sabit kur
oranina sahip iilkeler olumsuz olarak etkilenmektedir. Ornegin; Venezuela ve
Ortadogu'da cari agikta olumsuzluklar yaganmistir. Suudi Arabistan, Kuveyt, Katar,
Oman, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde olusan petrol geliri azalmaktadir.
Bununla birlikte Kuveyt digindaki biitin ~Korfez  Isbirligi ~ Konseyi
tilkeleri para birimlerini dolara sabitlemistir. Dolayisiyla kurda cokta rahatlama
olmadigindan ithalat talebindeki diisiisii dengeleyebilmek i¢in biit¢ce harcamalarini

artirmak durumunda kalacaklardir.

Paul Krugman’a gore, Kiiresel Finans Krizi sonrasi FED’in parasal
genisleme uygulamasiyla birlikte ortaya ¢ikan fazla paranin ABD’de yatirimlara
donlismemesi ve AB’nin de uyguladigi daraltict maliye politikalar1 nedeniyle
yatirimlar1 engellemesi nedeniyle yasanan olumsuzluklar kirilgan beslinin degil ABD

ve AB’nin basarisizligidir (Krugman, 2014: 1).


http://uzmanpara.milliyet.com.tr/doviz/
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=b%fct%e7e
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Bu kirilgan besli tlkelerinin yasadigi cari agik, biitce agigi ve enflasyon
sorunlar1 birden bire ortaya ¢ikmis konular degil incelenen 2005-2013 donemi goz
Oniine alindiginda kirillgan bes iilkenin de yasadigr makroekonomik sorunlarin dénem
boyunca devam ettigi goziikmektedir. Mesela, Brezilya’nin enflasyon problemi 50
yildir, Tiirkiye’nin cari agik problemi ise 150 yildir tartisilan konulardir. “Kirillgan

besli” tartigmalar1 biraz da uluslararasi algi yaratma ¢abasi olarak goriilmektedir.

Uluslararas1  kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings raporunda,
kirilgan beslinin, ABD Merkez Bankasi'nin faiz artis siirecine girmesinden
kaynaklanan sermaye ¢ikislarina beklenenden daha az kirillganlik gosterdigini
belirterek, yiikselen piyasa ekonomilerinde sistemik bir kriz ¢ikmasinin
beklenmedigi vurgulamistir. Ancak {iilkelere 6zgii bazi risklerin ise sermaye akimlari
disindaki soklar1 etkileyebilecegini belirtmistir. Ayrica Tiirkiye’nin dis soklar
gogiisleme konusunun yabancist olmadigmin altin1 ¢izen Fitch ise Tirkiye nin

“BBB(-)” notunu teyit etti ve gériiniimiinii duragan olarak belirledi (Fitch, 2015: 1).

Nouriel Roubini’de ayni sekilde, “Kirilgan Besli olarak bilinen iilkelerin
borg krizi ya da bankacilik krizi yasama riskinin ¢ok diisiik oldugunu ¢iinkii Roubini,
bu {ilkelerin serbest doviz kurlar1 ve kendi para birimlerinin olmasi, bankalarim
korumalar1 i¢in Onemli bir savas silaht oldugunu savunmaktadir. Kriz Kahini
Roubini, kirllgan beslinin her ne kadar kamu ve 6zel sektdr borglart yilikselmeye

devam etse de kriz riskinin ¢ok az oldugunu belirmistir (Roubini, 2014: 1).

Sonug¢ olarak kirilgan besli llkeleri ekonomilerini diizeltmek amagli,
GSYIH artis1 ile uyumlu olacak para emisyonu saglamak, ihracati arttiric: politikalar
belirlemek, cari islemler bilangosunda dengeyi saglamak, uluslararasi 6zel sermaye
girisini  6zendirici politikalar gelistirmek, kamu gelirini arttirici politikalara

bagvurmak ve enflasyonda istikrar1 saglamak gibi onlemler almalari1 gerekmektedir.
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Finansal Istikrar Fonksiyonu

Malta

Uganda

Malavi

={  Arjantin

Brezilya

Giiney

Afrika

Tayland

sili

Peru

Odemeler sistemi diizenlemeleri

Piyasaya yonelik acil likidite destegi

Mevduat kurulusu acil likidite

Mevduat kurulusu bor¢ 6deme giiciine yonelik acil
likidite destegi

Diger kuruluslar acil likidite destegi

Diger kuruluslar bor¢ 6deme giiciine yonelik acil likidite
destegi

Hakemlik

Coziimleyici politikalar

Yasal diizenlemeler

Mevduat sigortasi uygulamasi

Mevduat tutan kurumlara yonelik diizenlemeler
Bankalara yonelik denetlemeler

Bankalar is etigine yonelik denetleme

Banka dis1 kuruluslara yonelik diizenlemeler
Banka dis1 kuruluslara denetleme

Banka dis1 kurumlarin is etigine yonelik denetleme
Kuruluslarin faaliyetlerine devam veya kapatma

uygulamalari
Muhasebe standartlar:
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Kaynak: Sinclair, (2000: 380-381), http://www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/qb/2000/gb000403.pdf, (23.02.2015).

V: ilgili iilkelerde uygulanmakta, x: ilgili iilkelerde uygulanmamakta


http://www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/qb/2000/qb000403.pdf

