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VII

OZET

Kiiresellesme, iilkeler arasindaki iktisadi, sosyal ve siyasal iligkilerin
gelismesi, farkli toplum ve kiiltiirlerin inang ve beklentilerinin daha iyi taninmasi,
uluslararasi iligkilerin yogunlasmasi gibi birbiriyle baglantili konulari iceren genis bir

kavramdir.

Finansal kriz, ters secim ve ahlaki ¢okiintiiniin olumsuz sekilde ortaya ¢iktigi
ve bu nedenle piyasalarin tasarruflarin etkin sekilde yatirima doniismesi siirecinde
etkisiz kaldigt durumdur. 1970’li yillardan sonra uluslararasi finansal piyasalarin
entegrasyonu, sermaye hareketleri 6niindeki engellerin kaldirilmasi temeline dayanan
uluslararast ekonomi politikalar1 gelismekte olan iilkeleri etkilemistir. Fakat 1990’11
yillardan sonra gelismekte olan iilkeler sik sik maliyetleri agir olan finansal krizlerle

karsilagsmiglardir.

Bu cercevede, bu calismada temel olarak; kiiresellesme, finansal liberallesme
ve gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 finansal krizler ele alinmaktadir. Krizler
izerinde, kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade cari agik ve kisa vadeli kamu

bor¢ stokunun etkili oldugu arastiriimaktadir.

Probit model tahminlerine iliskin ampirik bulgularda, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin finansal kirilganligi artirarak finansal krizlere sebep oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, temel yap1 zayifliklarinin krizlerin ortaya ¢ikiginda
onemli bir etken oldugu belirlenmistir. Ekonometrik tahminler, kisa vadeli kamu
bor¢ stokunun krizler tizerindeki etkisinin kisa vadeli sermaye hareketlerinden daha
giiclii oldugunu gostermektedir. Oyleyse gelismekte olan iilke ekonomilerinde
finansal krizlerin, finansal kirilganligin ve makroekonomik dayaniksizliklarin arttig

bir ortamda ortaya ¢iktig1 soylenebilir.



VIII

ABSTRACT

Globalization is a comprehensive concept including the issues connected with
each other such as improvement of social and political relations, being more
knowledgeable about the different societies, their cultures and expectations, and

International relations’ being more intense.

Financial crisis is a state where the adverse selection and moral hazard
appear; and hence, the markets remain inefficient with regards to turning savings into
investments. After 1970s, integration of international financial markets affected the
countries whose economic policies were developing in line with the idea of
eliminating the blocks in front of the capital movements. However, after 1990s,
developing countries have frequently been confronted with financial crises whose

cost is fairly grave.

In this respect, In this study, primarily, globalization, financial liberalization,
and the crises experienced by the developing countries are dealt with. Moreover, the
truth of the idea that the reasons behind these crises are current deficit and short-term

public dept rather than short-term capital movements is investigated.

Empirical findings about the estimations of Probit model show that short-
term capital movements increase the financial fragility and cause financial crises.
Moreover, it was found that basic structural weaknesses are an important factor in
the emergence of the crises. Econometric predictions indicate that the effect of short-
term public dept on the emergence of crises is stronger than that of short-term capital
movements. So, it can be argued that the crises in developing countries appear in

environments where financial fragility and macroeconomic weakness increase.
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OZET

Kiiresellesme, iilkeler arasindaki iktisadi, sosyal ve siyasal iligkilerin
gelismesi, farkli toplum ve kiiltiirlerin inang ve beklentilerinin daha iyi taninmas,
uluslararasi iligkilerin yogunlasmasi gibi birbiriyle baglantili konulari iceren genis bir

kavramdir.

Finansal kriz, ters secim ve ahlaki ¢okiintiiniin olumsuz sekilde ortaya ¢iktigi
ve bu nedenle piyasalarin tasarruflarin etkin sekilde yatirima doniismesi siirecinde
etkisiz kaldigt durumdur. 1970’li yillardan sonra uluslararasi finansal piyasalarin
entegrasyonu, sermaye hareketleri 6niindeki engellerin kaldirilmasi temeline dayanan
uluslararast ekonomi politikalar1 gelismekte olan iilkeleri etkilemistir. Fakat 1990’11
yillardan sonra gelismekte olan iilkeler sik sik maliyetleri agir olan finansal krizlerle

karsilagsmiglardir.

Bu cercevede, bu calismada temel olarak; kiiresellesme, finansal liberallesme
ve gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 finansal krizler ele alinmaktadir. Krizler
izerinde, kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade cari agik ve kisa vadeli kamu

bor¢ stokunun etkili oldugu arastiriimaktadir.

Probit model tahminlerine iliskin ampirik bulgularda, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin finansal kirilganligi artirarak finansal krizlere sebep oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, temel yap1 zayifliklarinin krizlerin ortaya cikisinda
onemli bir etken oldugu belirlenmistir. Ekonometrik tahminler, kisa vadeli kamu
bor¢ stokunun krizler tizerindeki etkisinin kisa vadeli sermaye hareketlerinden daha
giiclii oldugunu gostermektedir. Oyleyse gelismekte olan iilke ekonomilerinde
finansal krizlerin, finansal kirilganligin ve makroekonomik dayaniksizliklarin arttig

bir ortamda ortaya ¢iktig1 soylenebilir.



ABSTRACT

Globalization is a comprehensive concept including the issues connected with
each other such as improvement of social and political relations, being more
knowledgeable about the different societies, their cultures and expectations, and

International relations’ being more intense.

Financial crisis is a state where the adverse selection and moral hazard
appear; and hence, the markets remain inefficient with regards to turning savings into
investments. After 1970s, integration of international financial markets affected the
countries whose economic policies were developing in line with the idea of
eliminating the blocks in front of the capital movements. However, after 1990s,
developing countries have frequently been confronted with financial crises whose

cost is fairly grave.

In this respect, In this study, primarily, globalization, financial liberalization,
and the crises experienced by the developing countries are dealt with. Moreover, the
truth of the idea that the reasons behind these crises are current deficit and short-term

public dept rather than short-term capital movements is investigated.

Empirical findings about the estimations of Probit model show that short-
term capital movements increase the financial fragility and cause financial crises.
Moreover, it was found that basic structural weaknesses are an important factor in
the emergence of the crises. Econometric predictions indicate that the effect of short-
term public dept on the emergence of crises is stronger than that of short-term capital
movements. So, it can be argued that the crises in developing countries appear in

environments where financial fragility and macroeconomic weakness increase.
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GIRIS

Kiiresellesme hi¢ kuskusuz giiniimiiziin en moda kavramlarindan biridir.
Gerek bilimsel-akademik, gerekse siyasal-biirokratik diizlemlerde cesitli vesilelerle
kendisine en c¢ok atif yapilan, en sik anilan kavramlarin basinda kiiresellesme
gelmektedir. Seven ve destekleyen de, elestirip kars1 ¢ikan da bir sekilde kendisini
kiiresellesme kavramiyla igli dish olmak durumunda hissetmektedir. Kimileri igin
ozgiirliik, agiklik ve karsilikli etkilesim temelinde yeni ve daha iyi bir diinyanin
kurulmasinda anahtar bir siire¢ olan kiiresellesme, kimileri icin de esitsizlik, somiirii
ve gelismislerle azgelismisler arasindaki ugurumun daha da acildigr bir diinyaya kap1

aralayan sikint1 verici bir siirectir.

1980’11 yillardan itibaren gelisme belirtileri gosteren kiiresellesme olgusu bir
dizi degisme ve doniisme ile birlikte gerceklesmistir. Gerek teknolojik ilerleme,
haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi ve biiyiik oranda ucuzlamasi
gerekse artan sermaye birikiminin zorladig1 disa agilmanin meydana getirdigi talepler
ve diizenlemeler kiiresellesme olgusuna hiz kazandirmistir. Bu degisim siirecinde
uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hacminin artmasi,
hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araclarinin devreye girmesi s6z konusu

olmustur.

Bu olgunun 6zellikle 1970’1 yillardan sonra ortaya ¢cikmasi ve olgunlagmasi
oldukca o©Onemlidir. Ciinkii bu doénemde sanayilesmis iilkelerin ekonomik
durumlarinda var olan sikint1 ve sermaye i¢in yeterli karin olmamas1 yeni agilimlarin
olusturulmasim zorunlu kilmustir. Ik olarak, bu agilim gelismekte olan iilkelere
yiikksek miktarlarda bor¢ vererek gerceklestirilmistir. Ancak bor¢ krizinin ortaya
cikmast s6z konusu ilk adim icin 6nemli bir sorun dogurmustur. Ikinci adimda ise,
ticaretin serbestlestirilmesi ile baslayan ve finansal liberallesme ile sonuglanan yeni
politikalar iiretilmistir. Oncelikle sanayilesmis iilkeler tarafindan finansal
liberallesme politikalar1 uygulamaya konulmustur. Daha sonra gelismekte olan

tilkeler bu politikalar1 hizli bir bicimde uygulamaya baslamislardir.



Geligsmekte olan iilkelerin 1990’11 yillarda karsilasmis olduklar finansal
krizler, bu iilkelere onemli maliyetler yiiklemektedir. Bununla birlikte, finansal
krizlere iliskin tartismalarin temelinde yer alan krizlerin neden ve nasil ortaya
ciktiklart sorularina verilen cevaplar da, giderek konunun farkli yonlerini One

cikaracak bicimde zenginlesmektedir.

Geligmekte olan iilkelerde finansal krizlerin sikca yasandigr 1990’11 yillar,
genellikle finansal piyasalarimi serbestlestirmeye yonelik onemli adimlar atmakta
olan s6z konusu iilkeler i¢in sikintili bir siirece isaret etmektedir. Bu donemde
krizlere maruz kalan iilkelerin bir cogunun i¢ ve dis finansal serbestlesme yolunda
onemli sayilabilecek mesafeler almis olmalar1 ve krizlerin iilkeler arasinda giderek
daha yaygm hale gelmesi, finansal serbestlesme siireci ile krizler arasinda bir

baglanti olabilecegini diisiindiirmektedir.

Gelismekte olan iilkeler bakimindan 6énemli olan diger bir konu, bu iilkelerin
var olan yapisal sorunlar1 ve bu sorunlarin yarattig: risklerdir. Gerek kamu gerekse
0zel sektorde var olan sorunlar istikrarsiz bir yapimin ortaya cikmasina yol
acmaktadir. Diger taraftan bu iilkelerin var olan yapisal sorunlariyla kiiresellesme
siirecinde yer almalar, spekiilatif hareketlerin olusmasina ve bu iilkelerin belirli

donemler itibariyle finansal krizlerle karsilagsmalarina sebep olmustur.

Son donemlerde gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan finansal
krizler, etkin ve saglikli calisan bir bor¢ yonetiminin onemini bir kez daha ortaya
cikarmistir. Farkli ¢alismalarda bor¢ yonetim politikalar1 her ne kadar krizlerin ana
nedeni olarak goriilmese de, bor¢ stokunun vade yapisi, faiz oran1 ve para cinsi
kompozisyonunun yam sira verilen dogrudan ve dolayli garantilerin de krizlerin
derinlesmesinde 6nemli roller oynadig1 One siiriilmiistiir. Diger bir ifadeyle borg
yonetimindeki basarisizliklar ya dogrudan ya da ekonomideki finansal istikrar
bozmak suretiyle dolayli olarak krizlerin derinlesmesine neden olarak goriilmiistiir.
Biitiin bunlara karsin genelde bor¢ stoku ve finansal krizler arasinda dogrudan bir
iliski kurulmadigi gibi, genel kani, finansal serbestlesme siirecinde kisa vadeli
sermaye akimlarinin finansal krizlere neden oldugu, bor¢ stoku probleminin ise bu

durumu sadece derinlestirdigi seklindedir.



Bu calismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde son yillarda sikga
gozlemlenen finansal krizler ile sermaye akimlar1 arasinda mevcut oldugu diisiiniilen
iliski ortaya konulurken, bu siirece 6zellikle kisa vadeli kamu bor¢ stokunun ve
yiikiimliilliiklerinin etkisini arastirmaktir. Boyle bir iliskinin belirlenebilmesi igin
oncelikle konuyla ilgili teorik alt yapmin gozden gecirilmesi gerekecektir.
Kiiresellesme olgusu ve buna bagh olarak iktisat politikalarinda yasanan gelismeler,
finansal liberallesme siireci, 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerin yasadiklar

krizler, bu iilkelerin yapisal sorunlar1 ve yarattiklar riskler degerlendirilecektir.

Bu yiizden caligmanin birinci bolimiinde kiiresellesme olgusu irdelenecektir.
Bu cerceve dahilinde kiiresellesme siirecinde azgelismis iilkelerin yeri tartigilacaktir.
Ikinci boliimde finansal liberallesme ve finansal krizlere yonelik teorik yaklasimlara,
bankacilik sektorii ve finansal piyasalarda var olan piyasa basarisizliklarina yer

verilecektir.

Calismanin ii¢lincii bolimiinde 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkeleri saran
finansal krizlerle ilgili iilke deneyimleri incelemeye alinacaktir. Bu ¢ercevede 1994-
1995 yillarinda Meksika’da ve 1997 yilinda Asya iilkelerinde (Tayland, Giiney Kore,
Endonezya, Filipinler ve Malezya) goriilen finansal krizler ele aliacaktir. Bu
boliimiin sonunda Tiirkiye’nin 1994 ve 2000-2001 krizleri ayrintili bir bigimde

incelenecektir.

Dordiincii boliimde ise gelismekte olan iilke ekonomilerinin karsilagsmis
olduklart krizlere iliskin baz1 goriislerin ampirik olarak test edilmesi amaclanmistir.
Adi gecen boliimde bir probit model araciligiyla, gelismekte olan iilke orneklerinin
yasamis oldugu finansal krizlerde, kriz olasiligina etki eden bazi temel yapi
gostergeleri ele almacaktir. Ozellikle kisa vadeli kamu bor¢ stokunun krizler
tizerindeki etkisi tartismaya agilacaktir. Gelismekte olan iilke deneyimleri 1s181nda

sunulacak bazi 6neriler ve genel bir degerlendirme ile ¢calisma son bulacaktir.



BIiRiINCi BOLUM

KURESELLESME VE KURESEL SURECIN ORTAYA CIKISI

1. KURESELLESME
1.1. Kiiresellesme Kavram ve Anlamm

1760’11 yillarda ingiltere’de baslayan endiistri devrimi, Avrupa iktisat tarihi
ve kapitalist sistem igin onemli asamalardan biri olmustur. Basta Ingiltere olmak
tizere Avrupa devletleri, hizli bicimde gelisen iiretim ve ticaret sektorleri ile piyasa
ekonomisinde hizl bir ilerleme saglamis ve kapitalist sinif hizli bir bicimde sermaye
sahibi olmaya baglamistir. Kuskusuz, sanayi devriminin gelisiminde biiyiik cografi
kesiflerin giiclii etkileri sonucunda olusan sermaye birikiminin etkisi olmustur.
Bununla birlikte bilimsel alanlarda yasanan cesitli gelismelerin sanayi devriminin

olusmasim kolaylastirdigini 6zellikle belirtmek gerekir.

Ote yandan, 19. yiizyilm sonlarina dogru kapitalizmin yapisinda doniisiimler
belirmeye basladi, bir baska ifade ile yeni bir doneme girildi. 19. yiizyil boyunca,
kapitalist sistem yiiksek diizeyde rekabete dayaniyordu. Piyasa icerisinde yer alan
firmalarin sayilar1 ¢ok fazla idi. Fiyat anlagsmalart olmasina ragmen tekelci egilimler
yoktu. 20. yiizy1l ile birlikte sermaye birikimi ve teknik gelismeler, iiretim siirecinin
gelismesine katkida bulundu. Gelisen iiretim siireci daha karmasik isboliimii, daha
gelismis mekanik teknikler ve iiretim i¢in daha fazla sermayeyi gerektiriyordu. Boyle
bir durumda dogal olarak, kiiciik kapitalistlerin var olma sans1 azaliyor ve tiretimde
toplanma siireci hizli bir bicimde gerceklesiyordu. Artik ¢ok sayida firma arasinda
var olan fiyat savaslar yerini, tekelci egilimlerin oldugu bir piyasada reklam ve satig

kampanyalarina birakmisti (Dobb 1991: 18,19,21).

Bu siirecte ortaya ¢ikan diger bir 6zellik, sanayilesmis iilkelerin genislemeye
doniik politikalar izlemesi ve bir ¢ok iilkenin yonetiminde s6z sahibi olmasidir. Bu
durum ile, cografi kesifler sonucu Portekiz ve Ispanya onciiliigiinde baslayan,

kiymetli madenlerin batiya getirilmesi siireci arasinda bir baglant1 kurulabilir. Bunun



nedenlerinden biri, bu iilkelerin dogal kaynaklarindan herhangi bir smirlama

olmadan yararlanmak ve bu iilkelerin pazarlarindan faydalanmak idi.

20. ylizyilin baglarinda ortaya ¢ikan yeni gelismeler 1970°1i yillarla birlikte
yeni bir bicim ve hiz kazanmistir. Bu yeni donemdeki iktisadi gelismelere
bakildiginda, kar olanaklarimin sermaye adina azaldigi bu dénem, sermaye ihracinin
oniindeki engellerin kaldirilmasi i¢in yeni uluslararasi bir ortamin yaratildigt donem

olmustur.

Bu siirecin olusumuna neden olan gelismelere bakildiginda ikinci diinya
savasindan sonra ortaya cikan gelismelerin belirleyici oldugu soylenebilir. ikinci
diinya savagindan sonra, yeniden inga faaliyetlerine bagli olarak basta Amerika
olmak iizere merkez iilkelerde onemli bir bilylime ivmesi yakalandi. Fakat 1970’1i
yillara gelindiginde biiyiimenin yavasladigi, issizligin arttigi, belirsizligin 6n plana
ciktigl, sermaye icin kar olanaklarinin azaldigi yeni bir siire¢ ortaya cikmisti. Bu
donemde, kar oranlarinin diismesi, maliyetlerin yiikselmesi, i¢ talebin daralmasi gibi
gelismeler rekabetin artmis olmasindan kaynaklaniyordu. Sorunun ¢oziimii, dis
piyasalara yonelik faaliyetleri artirmakta yatmaktaydi. Bu c¢ercevede merkez
iilkelerin ihracat 6nemli artislar gosterdi. Thracati, kar oranlarinin yiiksek oldugu

alanlarda sermaye yatirimlari izledi.

1980’11 yillarda ¢ok hizli bigimde teknolojik yenilikler olustu ve bu yenilikler
uluslararast sermaye islemlerinin daha cabuk bir bi¢imde olugsmasimi sagladi. Biitiin
bu gelismeler mali piyasalarin entegrasyonunu hizlandirmig ve  siireci
kolaylagtirmistir. Bir¢cok mali ara¢ gelistirilmigtir. 1970’li yillarda Eurobond
piyasasinda olusan fonlarin degeri yillik olarak yaklasik 2.1 milyar dolar iken,

1980°1i yillarda bu rakam 188.7 milyar dolara ulasmistir (Alp 2000: 98).
1.2. Kapitalizmin Kiiresellesmesi

Kapitalist sistemin agamalarinin ayrintili olarak incelendigi her donem, farkl
bir sosyal yapiyi, farkli bir siyasi orgiitlenmeyi, farkli bir ekonomik yapiy:1 ifade
etmektedir. Her donemde belirleyici cesitli unsurlar vardir ve bunlar o donemin

yapisint  sekillendirmektedir. Bu baglamda giiniimiizde yasanan degisimlerin



kiiresellesme olgusu igerisinde degerlendirilebilecegini soylemek miimkiindiir. Bir
baska ifade ile kiiresellesme olgusunun kapitalist sistemin bir asamasi olarak

degerlendirilmesi dogru bir yaklagim olacaktir.

1980’11 yillarin sonlarinda Diinya ekonomisinde kiiresellesme kavrami, sikca
islenmeye baslanmis; fakat, iizerinde tam olarak anlagmaya varilamamistir. DPT nin
(Devlet Planlama Teskilat1) bir calismasinda kiiresellesmenin, iilkeler arasindaki
ekonomik, politik, sosyal iligkilerin yayginlagsmasi ve gelismesi, ideolojik ayrimlara
dayal1 kutuplagsmalarin ¢oziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin, inan¢ ve beklentilerin
daha iyi taninmasi, iilkeler arasindaki iliskilerin yogunlagmasi gibi farkli goriinen
ancak birbirleriyle baglantili olgulart icerdigi, bir anlamda maddi ve manevi
degerlerin ve bu degerler cercevesinde olusmus birikimlerin milli sinirlar1 asarak
diinya capinda yayilmasi anlamina geldigi ifade edilmistir. Tanimda yer alan
degerlerin ekonomik nitelikte olabilecegi gibi, politik, sosyal, kiiltiirel nitelikte de
olabilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla kiiresellesme, diinyada, politika, ekonomi,
kiiltiir, hukuk, insan haklari, saglik, egitim vb. alanlarda meydana gelmektedir.
Kiiresellesme, milli ekonomilerin diinya ile biitiinlesmesini, teknoloji, iiretim,

titketim ve finansman piyasalarin1 kapsamaktadir (Karluk 1996: 1).

Kiiresellesme, ekonomiden siyasete, sosyal politikadan kiiltiire, hemen hemen
yeryiiziiniin her alanindaki degisimi ifade etmek icin kullanilan sihirli bir s6zciik
haline gelmis; {inlii sosyolog Peter Burger'in deyimiyle, Alman komiir
endiistrisindeki gerilemeden, Japon genclerinin cinsel alisgkanliklarii agiklamaya
kadar genis bir alanda kullanilan kliseye doniismiistiir. Berger’in goriiglerine paralel
bir bicimde, adeta gecmis ve gelecegin kapilarin agacak anahtar bir kavram olarak
goriilen kiiresellesmeyi Bauman da, parolaya doniismiis moda bir deyim olarak
degerlendirmektedir. Kiiresellesmenin moda haline gelmesi konusunda benzer bir
degerlendirme de, Hirst ve Thompson tarafindan yapilmaktadir. Sosyoloji teorisinde
elde ettigi biiyiik itibar kadar, iinlii “iiciincii yol” ¢alismasiyla Ingiliz siyaseti
tizerinde de etkili olan Anthony Giddens yukarida belirtilen goriislerin aksine, bugiin
kiiresellesmeye deginmeyen higbir siyasal konusmanin tam olmadigimi ifade
etmektedir. Giddens’a gore su anda koklii bir tarihsel degisim doneminden

gectigimize inanmamizi1 saglayacak kadar gecerli ve nesnel nedenler vardir. Bugiin



bizi etkileyen degisiklikler, yeryiiziiniin herhangi bir bolgesiyle sinirli olmayip, daha

simdiden hemen hemen her yeri kapsamaktadir.

Bir ¢ok aragtirmaciya gore temel anlamda kiiresellesme, 1960'larda ortaya
cikan doniisiim ve hizli degisimlere dayali, politik sonuglar beraberinde getiren
ekonomik bir siirectir. Kiiresellesme olgusunu, genel olarak iilke ekonomilerinin
biitiinlesmesi, tek bir pazarin olusmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir. Bu olguyu,
serbest piyasa ekonomisi kurallarinin uluslararasi diizeyde uygulanmasi ve bu
baglamda mal ticaretinden sermaye hareketlerine kadar ekonomik faaliyetlerin
serbestlestirilmesiyle birlikte buna uygun bir sistemin olusturulmasi siireci seklinde

tanimlamak miimkiindiir.

Daha onceki dagmik ve siirekli olmayan kullanimina karsin, kiiresellesme
terimi 1980'lerin bagina, hatta ortalarina kadar akademik c¢evreler tarafindan
kesinlikle onemli bir kavram olarak kabul gormedi. Kiiresellesme siirecinin ortaya
cikmasinda ve hizlanmasinda teknolojideki gelismeler, bilgi ekonomisinin One
cikmasi, diinyada yasanan neo-liberal politikalarm yiikselisi, ¢ok uluslu sermayenin

kiiresel pazarda yayilis1 etkili olmustur.

Bu cercevede kiiresellesme olgusunu, temelde iki agidan ele almak gerekir.
Kiiresellesme olgusunun ilk ayagi mal ve hizmet ticaretinde yasanan gelismelerdir.
Ikinci ve 6nemli ayag: ise, iletisim ile bilgisayar alaninda yasanan hizli gelismeler ve
sermaye hareketlerinin ozellikle 6zel yabanci sermaye hareketlerinin hiz ve 6nem
kazanmasidir. Bu baglamda kiiresellesme olgusuna temel ozelligini veren 1970’li
yillarda baglayan, 1980’11 yillarda gelisen ve 1990’11 yillarda olgunlasan finansal ve
teknolojik alanda yasanan hizli gelismelerdir. Dolayisiyla konuya ticaret acisindan
bakildiginda ¢ok uzun bir tarihe kadar kiiresellesme olgusunu gotiirmek miimkiin
iken ikinci agidan konu ele alindiginda kiirsellesme olgusunu, 1970’li yillar ve
sonrast olarak ele almak gerekir. Bir baska ifade ile kiiresellesme olgusunu
kapitalizmin gelisim asamalan igerisinde incelemek ve degerlendirmek gerekir.
Kiiresellesme siireci, kazananlar1 ve kaybedenleri, firsatlar1 ve dezavantajlar i¢inde

paradoksal olarak bulunduran bir siirectir.



Diger bir 6nemli konu, kiiresellesme siirecinin ne zaman basladigi ile ilgilidir.
Bu konu hakkinda ii¢ farkli goriis mevcuttur. Ilki kiiresellesme olgusunu tarihin
baslangici ile birlikte ele almakta ve siire¢ icerisinde gelistigi goriisii iizerinde
durmaktadir. Ikinci goriis kiiresellesmeyi kapitalist sistemin gelisimi ile birlikte ele
almaktadir. Son goriis ise kiiresellesme olgusuna temel niteligini veren 6zelligin
teknolojik ve finansal alanda yasanan gelismeler oldugunu ifade etmektedir (Eroglu,
Albeni 2002: 22). Ancak, tiim bu ifadelerden sonra, kiiresellesme olgusunu kapitalist
sistemin icerisinde diisiinmek daha dogru olacagindan, sanayi devrimi ve 1970’1i
yillarin 6nemli tarihler oldugunu sdylemek gerekir. Oyle ki, sanayi devrimi ile
birlikte batili iilkelerin biiylimelerinin hizli bir bicimde arttigi goriildii. Bununla
birlikte, o donemde uluslararasi entegrasyonun bugiinkiinden daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu goriis de, 19. yiizyilda uygulanan tarifelerin ve tarife dist
engellerin daha az oldugu, para, sermaye ve insan hareketlerinin daha serbest oldugu

argiimanlari ile desteklenmektedir (Toprak 2001: 18).

Belki de en 6nemli doniim noktasi 1970’li yillarda baslayan ve 1980’li
yillarda zirve noktasina ulasan teknolojik devrim ve finansal liberallesme
politikalarinin hakim uluslararasi iktisat politikast haline gelmesi ve bir¢ok iilke
tarafindan uygulanmasidir. Bu baglamda, kiiresellesme siirecinde asil énemli tarihin
ve gelismelerin 1970’11 yillarda yasanan gelismeler oldugunu séylemek gerekir. Bir
baska ifade ile, finansal alanda yasanan kiiresellesme belirleyici nitelikte olmustur.
Bu ikinci donemde, hem sermayenin Oniindeki engeller hizli bigcimde kaldirilmis hem

de spekiilatif sermaye hareketleri hizli bigimde artmagtir.

Kiiresellesmeye elestirel bir acidan yaklasan Hirst-Thompson kiiresellesme
yeni mi sorusuna sdyle cevap vermektedir: “Eger kiiresellesmeyi, iilkeler arasindaki
biiyiik ve artan bir ticaret akisi ile sermaye yatirtminin gerceklestigi acik bir
uluslararast ekonomi diye yorumlarsak, bu sorunun cevabuun kesinlikle olumsuz
oldugunu belirtmek gerekir. Ger¢cek anlamda biitiinlesmis bir diinya ticaret sistemi
19. yiizyihin ikinci yarisinda olusturuldugu icin, uluslararast ekonominin karmasik
bir goreli aciklik-kapalilik hikayesi vardir. Denizalti telgraf kablolari 1860'lardan
beri kitalararast piyasalari birbirine baglamaktadir. Binlerce mil uzakliktaki yerlerle

giinliik ticareti ve fiyat belirlemeyi olanakli kilan bu kablolar, giiniimiiziin elektronik



ticaretinden ¢cok daha biiyiik bir yenilikti.” Ulkelerarasi ticaret eskiden beri devam
etse de kiiresellesme siirecinin 6zellikle son c¢eyrek yiizyllda enformasyon
teknolojilerinin ve telekomiinikasyonun gelisimi ve yayginlasmasiyla hiz kazandigi

soylenebilir (Hirst-Thompson 2003: 8).

Nitekim, Hausler (2002: 10,11), finansal kiiresellesmenin olusmasina yol
acan etmenleri su sekilde acikliyor. Bilgi ve bilgisayar teknolojisinde yasanan hizh
gelismeler, ulusal ekonomilerin entegrasyonu, ulusal finansal ve sermaye

piyasalarinin liberallestirilmesi.

Son yillarda bas dondiiriicii bir hizla gelisme gosteren ulagim ve iletisim
teknolojisi sayesinde iilkeler arasindaki siyasal ve iktisadi sinirlar 6nemini yitirme
egilimine girmistir. Diinyanin bir ucunda yasanan bir olayin etkisi kisa siirede diger
bolgelere de ulasarak oralar1 da olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilir hale
gelmistir. Bu yeni ortamda dikkati ¢eken Onemli gozlemler arasinda ulusal
kiiltiirlerin kendi kapali sinirlarin1 zorlamasi, ulus devletin onemini kaybetmesi,
ekonomilerin birbirine daha bagimli hale gelmeleri, sinirlarin ortadan kalkmaya yiiz
tutmasi, soguk savas donemindeki politik kutuplasmalarin sahneyi terk etmesi ve
hemen her alanda liberal egilimlerin giiclenmesi bulunmaktadir. Bilgi ve iletisim
teknolojisinde yasanan gelismeler sayesinde iilkeler ekonomiden siyasete kadar pek
cok alanda birbirlerine yakinlagmislardir. Bu gelismeler sonucu diinyanin adeta

biiyiik bir kdye doniismesi pek cok kisinin ortak kanisi haline gelmistir.

Sonmez (1998: 511, 512, 518), yasanan yeni siire¢ ile ilgili olarak su
tespitlerde  bulunuyor. Ikinci diinya savasindan sonra merkez iilkelerin
ekonomilerinde yasadiklar1 hizli ilerleme ve sermaye birikimi siireci, konjektiir
hareketleri cercevesinde, 1970’li yillara gelindiginde tikanma noktasina geldi. Kar
oranlar1 azalmaya basladi ve kapitalist sistem bir kriz ile karg1 karsiya geldi. Bu
durumdan ¢ikmanin yolu olarak, serbest piyasa ekonomisi kurallarinin uluslararasi
alanda uygulanmas1 goriilmiistiir. Bununla deregiilasyon, ozellestirme, devletin
kii¢giiltiilmesi ile mal ve sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve

desteklenmesi amaglanmustir.



Akdig’de (2001) kiiresellesme siireci ile ilgili olarak su goriisii ileri
siirmektedir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, bircok iilkenin finansal liberallesme
politikalarim1  1980°li yillarda uygulamaya koymalar1t ve yine ayni donemde
gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ krizine girmeleri, merkez iilkelerde yasanan
durgunluk ve soguk savas doneminin bitmesi ile tek kutuplu bir doneme gecilmis

olmasi kiiresellesme siirecinin olusmasinda ve sekillenmesinde etkili olmustur.

Harvey (2000: 26) kiiresellesme siirecinde Amerika Birlesik Devletlerinde
yasanan stagflasyon ve bunun sonucunda uygulamaya konulan finansal liberallesme
politikalarinin, Bretton Woods sisteminin yikilmasinin, medya ve iletisim alaninda
yasanan hizli gelismenin ve bunun sonucunda bircok alanda yasanan degisimin son

derece onemli oldugunu vurguluyor.

Baska bir acidan bakildiginda, bu siirecte kapitalist sistemin i¢ dinamikleri
tizerinde durulurken, kiiresellesme siirecinde kapitalist sistemin iirettiklerini satmak

ve yeni pazarlara ulagma ihtiyacinin dnemli bir etken oldugu vurgulanmaktadir.

Su ornek 90h yillarda kiiresellesmenin geldigi ekonomik boyutu carpici

olarak ortaya koymaktadir (Ekinci 2002: 14):

"Bir Amerikali; General Motors’tan Pontiac Le Mans satin aldiginda,
farkinda olmaksizin uluslararast bir islemler biitiiniine girmis olur.
Araba icin GM'a ddenen 20.000 dolarin 6.000 dolari, rutin iscilik ve
montaj giderleri karsiligi olarak Giiney Kore'ye; 3.500 dolari gelismis
parcalarin  temin edildigi Japonya'ya; 1500 dolart tasarum
mithendisligi icin Almanya'ya; 800 dolart kiiciik parcalar icin Tayvan,
Singapur ve Japonya'ya; 500 dolari reklam icin Ingiltere'ye; ve 100
dolart bilgi islem icin Irlanda ve Barbados'a giderken, kalan 8.000
dolar da Detroit'teki stratejistler, New York’taki banker ve avukatlar,
Washington'daki lobi faaliyeti viiriitenler, iilke genelindeki sigortaci
ve bakimcilar ve ¢cogu iilke icinde yasayan ancak artan sayilarda dis

iilkelere mensup hisse senedi sahipleri tarafindan paylasilir."



Sonug¢ olarak, kiiresellesme, yani serbest ticaretin Oniindeki engellerin
kaldirilmast ve ulusal ekonomilerin daha fazla biitiinlesmesi, iyi yonde
kullanilabilecek bir giic olabilir ve diinyadaki herkesi, ozellikle fakirleri
zenginlestirebilecek bir potansiyele sahiptir. Ancak bu durumda, s6z konusu
engellerin kaldirilmasinda biiyiik bir rol oynayan uluslararas: ticari anlagmalar ve
kiiresellesme siirecinde gelismekte olan iilkelere dayatilan politikalar dahil olmak
tizere, kiiresellesmenin yiiriitiilme sekli bastan sona gozden gecirilmelidir (Stiglitz

2003: 516).
1.3. Kiiresel Siirecin Temel Unsurlari

Ikinci Diinya Savas1 1945 yilinda sona erdiginde ABD, ekonomik, sosyal ve
politik bir uluslararas1 yapilanmay1 hedef almistir. Bu tilkenin onciiliigiinde Birlesmis
Milletler Sistemi kurulmus, IMF (Uluslararasi Para Fonu), Diinya Bankasi ve GATT
(Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi), diinya ekonomisinde piyasa

kurallariin islemesini saglayacak amac ve hedeflerle donatilmiglardir.

Ayn1 dénemde Ikinci Diinya Savasi’ndan tahrip olarak ¢ikan Bati Avrupa
ilkeleri, Marshall Plam cercevesinde yapilan yardimlarla tekrar toparlanmaya
baglamistir. Bu arada bir taraftan tarim sektoriindeki teknolojik devrim (yesil
devrim), diger taraftan cokuluslu sirketlerin sayilarinin ve faaliyetlerinin tiim
diinyada artmasi, iiretimin, sermayenin, ticaretin ve isgiicliniin uluslararasi nitelikler

tagimalarina yol agmigtir.

Glinlimiiz diinyasinda yayginlik kazanan ekonomik biitiinlesmeler, once
uluslararasi ticaret alaninda etkisini gostermeye baslamistir. 1970 ve 1980’11 yillarda
baslayan mali ve diger hizmet piyasalari ile yatirnmlarin entegrasyonu siireci ise, yine
GATT Uruguay Turu cercevesinde belirli kurallara baglanmistir. Bu gelismeler,

kiiresellesmeye yeni bir ivme kazandirmistir.

Bu baglamda, kiiresellesme siirecinin ortaya cikisinda ¢ok sayida faktoriin
etkisi olmustur. Bunlan ii¢c grupta toplamak miimkiindiir: i) Bilgi ve Teknoloji

Devrimi, ii) Finans Devrimi, iii) Ulus Devlet Anlayisinda Meydana Gelen Degisim.



1.3.1. Bilgi ve Teknoloji Devrimi

Insanlik tarihi siirecinde bazi 6nemli olaylar, tarihin gidisatin1 etkilemis ve
yon vermistir. Diinyanin yakin tarihine bakildiginda, en onemli olayin bilgisayar ve
enformasyon alaninda yasanan yenilikler oldugu goriilmektedir. Buradaki temel
gelisme, bilgisayar alaminda olmustur. Diger ilerlemeler ise buna bagh olarak

sekillenmistir.

Gergekten giiniimiizde bilgi olduk¢a fazla 6nem kazandi ve ayn1 zamanda
bilgiye ulagsmak kolaylasti. Kacinilmaz olarak gelecek yiizyilda bilgi cok daha
onemli hale gelecektir. Bilginin tamim ve islevi radikal bicimde doniisiime
ugramistir. Bilgi, bircok acidan toplumlarda meydana gelen degismelerde anahtar rol
oynamaktadir. Bugiinkii diinyada bilgi sadece insanlar arasi iliskileri bicimlendiren
bir cerceve degil, bir girdi olarak ekonomide onemli bir iiretim unsuru, hatta bash
basina bir iiretim alani, “bilgi ekonomisi” adi altinda ulusal ekonomilerin énemli bir

sektoril haline gelmistir (Toprak vd. 2001: 18).

Bu siirecin cesitli etkileri de olustu. Yeni iiriinlerin gelistirilmesi, pazarlama
tekniklerinin gelistirilmesi, yonetim alaninda yenilikler gibi faydalar ortaya cikti.
Bilgiye ulasmanin maliyetinin diismesi, firmalar a¢isindan verimliligi olumlu etkiledi

( Toprak vd. 2001: 25,26).

Bu sektore hakim olan devlet ya da firmalarin oldukca biiyiik bir giice sahip
olmalari, 6zellikle uluslararasi alanda gelismekte olan iilkelerin sosyal ve Kkiiltiirel
yapilarim1 etkilenebilir ve degistirilebilir kilmistir. Bir¢cok sektorde ve firmada
makinelerin insan giiciiniin yerini almasi nedeniyle, yasanan teknolojik gelismelerin
diger bir etkisi de istihdam {iizerinde olmaktadir. Bu durum, gelismekte olan
ilkelerde daha fazla hissedilmekte ve tiim iilkelerin ortak bir sorunu olan global

igsizlik ortaya ¢cikmaktadir.

Bilgi ekonomisinin bir boyutu olan yeni iiretim teknolojilerinin gelistirilmesi,
yani teknoloji bilginin islevi ile ilgilidir. Ancak kiiresellesme iizerinde teknolojinin
etkisini inkar etmek de miimkiin degildir. Ozellikle 1980’li yillardan itibaren

enformasyon teknolojilerinin yayginlik kazanmasi, diinyada mesafe kavraminin eski



anlamim ortadan kaldirmistir. Bu durum, kiiresellesme baglaminda belki de ilk
etkisini finans piyasalarinda hissettirmekle birlikte, bu etki giiniimiizde ¢ok daha

genis bir alana yayilmistir.

Konunun temel noktalarindan biri de enformasyon alaninda yasanan
gelismelerin, ekonomik islemlerin elektronik ortamlarda hizli bir bigimde
yapilmasina imkan vermesidir. Bu yolla diinya iizerinde 24 saat boyunca farkli

uluslararasi piyasalarda islemler rahatlikla yapilabilmektedir.

Teknoloji, kiiresellesme siirecinde yeterli kosul degildir; ancak olmazsa
olmaz kosuldur. Giiniimiizde olaganiistii bir hizla ucuzlayarak yayginlik kazanan
enformasyon teknolojileri, uluslararasindaki degisim/etkilesim siirecinde, kiiresel

doniisiimii hizlandirmaktadir.

Daha somut olarak, internet kullaniminin Amerikan ekonomisi tizerinde su
etkileri olmustur; mal ve hizmet iiretim ve dagitimi i¢in gerekli olan islem maliyeti
azalmistir, firmalarin kendi zincirlerini daha iyi yOnetmeleri ve miisterilerle daha
kolay iletisim kurmalart sonucu yOnetimde etkinlik artmistir. Ayrica rekabeti
artirmis, fiyatlar1 daha seffaf hale getirmis ve hem alici hem de satici i¢in pazarin
genislemesini saglamistir. Firmalar maliyetlerde 20 milyar dolara kadar tasarrufa

gitmislerdir (Baily vd. 2001: 308-312; Litan vd. 2001: 313- 317).

1.3.2. Finans Devrimi

Kiiresellesmenin ekonomiye yaptigt en Onemli etki, siiphesiz sermaye
hareketlerine getirdigi miithis akigkanliktir. Sermayenin esnek hareketinin oniindeki
engellerin kaldirilmasi, uluslararasi1 ekonomik iligkilerin, diinya ekonomisine
doniismesine yol a¢cmustir. Sadece sermayenin degil, diger iiretim faktorlerinin de
ulus sinirlarinin Otesine tasmasi, geleneksel ulus-ici ve uluslararasi ekonomik
iligkilerin niteligini doniistiirmiis, biitiin ulus ekonomilerini aym1 bicimde maliyet
hesabr yapan, aymi piyasalardan faktér temin eden ve ayni piyasalara mal satan
biiyiik bir ekonominin kii¢iik birimlerine doniismiistiir. Sermayenin hizli bir bigimde
el degistirmesi sonucu reel ekonominin pay1 da giderek azalmaktadir. Bu durum

iretime ayrilan paylarin azalmasina neden olmaktadir.



Kiiresellesmenin iki temel ayagi vardir. Bunlardan ilki 6zellikle ABD, Batili
sanayilesmis iilkeler ve Japonya Onciiliigiinde, ticaret ve sermaye Oniindeki engelleri
kaldirmak amaciyla olusturulan bolgesel ekonomik birliklerdir. Bu birlikler ticaret
hadleri, 6l¢ek ekonomileri ve rekabet gibi geleneksel kazanglar saglamaktadir. Birlik
icerisinde yer alan {iilkelerin birbirlerine cesitli ayricaliklar tamidiklari ve birlik
diginda yer alan iilkelerin ise bunlardan yararlanamadiklarn goriilmektedir. Bu tiir
birlikler kiiresellesme siirecinin ilk ayagi olsalar da, yukarida ifade edilen nedenden

dolayi bu birliklerin kiiresellesme siireci ile uyumlu olmadigi sdylenebilir.

Kiiresellesmenin ikinci ve asil Onemli aya@i, finansal alanda yasanan
gelismelerdir. Bu alanda yasanan gelismelerin kiiresellesme olgusunu sekillendirdigi
ve ona temel 6zelligini verdigini soylemek miimkiindiir. Bu siire¢te yasanan temel
gelisme finansal liberallesme politikalarin bircok iilke tarafindan uygulamaya

konulmus olmasidir.

1974 yilinda ABD (Amerika Birlesik Devletleri), 1979 ve 1980 yillarinda
Ingiltere ve Japonya, 1981 yilinda ise Almanya uluslararasi sermaye akimlar
oniindeki engelleri kaldirdilar ve finansal liberallesme politikalarin1 uygulamaya
basladilar. C)rnegin ABD’de, faiz oranlan iizerindeki sinirlamalar kaldirildi, bolgesel
bankaciliktan ulusal bankaciliga gecildi ve ABD yatirnmcilarinin yurtdigina yatirim

yapmalari i¢in ¢esitli kolayliklar saglandi (Alp 2000: 100).

Finansal alanda yasanan degisim ve ilerlemelerin temel nedeni olarak,
sermaye ihra¢ eden gelismis iilkelerin yasadigi ekonomik durgunluk ile birlikte kar
haddindeki azalma ve kaynaklari yeni yatinm alanlarina kaydirma ¢abasi

gosterilebilir (Kazgan 1997: 44).

Uluslararas1 mali piyasalarda hizli bir entegrasyon olusmakla birlikte, bu
piyasalar {iizerinde gelismis iilkelerin mutlak bir hakimiyeti olusmustur. Yeni
bor¢lanma araglari ve finansman temin yOntemleri sermayenin hareketliligini
kolaylagtirmis, risk ve diger maliyetleri gorece diisiirmiis, uluslararasi menkul kiymet
ticaretinin hacmini biiyiitmiistiir. Burada dikkati ¢eken ©nemli nokta, neredeyse
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin aym1 donemde liberallesmeye gitmis

olmalandir.



Sermayenin uluslararasilagmasi, diinyaya kapali ulus devlet merkezli iktisat
politikalarinin basarili olma sansini ortadan kaldirmaktadir. Finans devrimi ile
sermayenin uluslararasi akigkanligi ve iilke kosullarina kars1 duyarliligi ¢cok artmistir.
Bu, bir yandan ulus devletlere yeni imkanlar sunarken, bir yandan da zincirleme

iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasina uygun zemin hazirlamistir.

Finansal alanda yasanan bu kiiresellesme siirecinin en 6nemli faydasi, fonlar
verimli olduklar1 alanlara yonlendirerek hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerin bundan yararlanmasini saglamasidir. Ayrica iilke i¢inde bankalarin kredi
imkanlarinda daralma oldugu zaman fon ihtiyaci olanlar bunu uluslararasi
piyasalardan karsilayabilirler, firmalar i¢in daha uygun kosullarda bor¢ bulabilme
imkan1 olusur ve bu da yatirimlarin artmasma katkida bulunur. Tam tersine,
sermayenin c¢ikist durumunda ise finansal istikrarin ciddi bigcimde bozulmasi ve
ekonominin ciddi zararlar ile karsilagsmast sz konusu olabilmektedir (Huang vd.

2002: 13).

1.3.3. Ulus Devlet Anlayisinda Meydana Gelen Degisim

Devlet kavrami, insan toplulugu, bu toplulugun yerlestigi tilkelerde siyasal ve
hukuki orgiitlenme cercevesinde diisiiniilmelidir. Devlet, belirli bir diizeni tesis

etmek icin normlar olusturur ve bunu da egemenlik giicii cercevesinde yapar.

Ulus devletlerin olugsmasinda Avrupa’nin dnemli bir yeri vardir. 17. yiizyilda
Avrupa da ulus devlet anlayisinin olustugu ve milliyet¢ilik anlayisi ile birlikte
derinlestigi goriilmektedir. Yakin tarihe bakildiginda ise ozellikle Dogu blokunun
yikilmasi sonrasinda liberal piyasa ekonomisine yonelik giiven duygusu artmistir.
Nitekim kisa bir siirede tiim maliyetine ragmen, eski planli/devlet¢i ekonomiler,
piyasa mekanizmasi siireci icinde, serbest ticaretin ve yabanci sermayenin
imkanlarindan yararlanma cabasi icine girmislerdir. Bir diger ifade ile duvarlarin
yikilmasinin ardindan, kiiresellesmenin Oniindeki en biiyiikk engellerden birisi
asilmistir. Diger bir onemli gelisme, ABD’de 1929’da yasanan ve tiim diinyay1
etkilemis olan kriz sonrasinda, Keynesyen ekonomi politikalarinin 6n plana ¢ikmasi
ve bu politikalarin devlete onemli gorevler yiiklemesi, bununla birlikte kapitalist

ilkeler icerisinde de devletin 6nem kazanmasidir. Devlet konusundaki anlayisin



degisimi, soguk savas doneminin bittigi 1989 yiliydi. Yani devleti 6n plana ¢ikaran
ve ona yeni gorevler yiikleyen, 6zellikle askeri alanda biiyiik harcamalara yol acan

bir donem bitmisti (Hirst-Thompson 2003: 208, 209).

Aslinda bu degisim 1970’li yillarda ve 1980’li yillarin basinda sekillenmeye
baslamisti. Ciinkii bu tarihlerde ekonomi politikas ile ilgili olarak ABD’de Reagan,
Ingiltere’de Thatcher ile piyasa ekonomisini kamu miidahalelerinden arindirmaya
yonelik cesitli uygulamalar baslatilmisti. Bu akimin dogu bloguna yansimasi,
Gorbagov’un daha fazla serbestlesme adimlari atmasi ve iilkesinin ¢okmesi seklinde

olmustur ( Kazgan 1997: 64).

Bu yeni donemde iktisadi birliklerin Oneminin artmasiyla birlikte, ulus
devletin ekonomiyi tek basina etkin olarak yonetme imkam da ortadan kalkmistir.
Para politikasi, istihdam diizeyi, ekonomik faaliyetler artik sadece ulus devletler
tarafindan degil yabanci sermaye tarafindan belirlenen bir noktaya ulagmustir.
Ozellikle finansal liberallesme ile bu durum daha da pekismistir. Bircok gelismekte

olan iilke, finansal krizleri yasamaktan kendini koruyamamuistir.

Bunun yaninda kiiresel ekonominin en karakteristik ozelligi uluslararasi
sirketlere dayanmasidir. Uluslararas: girketler, kiiresellesmenin en 6nemli ekonomik
etkilerinin belirleyicisi olarak goriilmektedir. Uluslararasi sirketler, kiiresellesmenin
getirdigi mal ve hizmet iiretiminin artmasinin en 6nemli aracidir. Bu sirketler, tiretim
faaliyetlerini tiim diinyaya yayarak aynmi zamanda isgiicii piyasalarini, hammadde
piyasalarini ve pazarlarin hacmini gelistirmektedirler. Ancak bu sirketler izledikleri
tiretim politikalariyla iilkelerin toplam gelirlerini ve bu gelirlerin dagilimini da

onemli dl¢giide etkilemektedir.

Sonug olarak, yeni donemde ulus devletlerin egemenligi sinirlandirilmis ve
cesitli  bolgesel kuruluslar ve aktorler wuluslararasi ekonomi politikalarini
yonlendirmede 6n plana ¢ikmislardir. Dolayisiyla ekonomik alanda ortaya ¢ikan bu
degisim, devletlerin siyasi konularda da karar almas1 bakimindan bir takim sorunlar
ve engeller olusturmaktadir. Ulus devlet anlayisinda yasanan degisim bunu ciddi

bicimde yansitmaktadir.



2. KURESELLESME SURECINDE AZGELiSMiS ULKELERIN YERi

Kiiresellesme olgusu tiim uluslar1 ve ekonomileri bir araya getiriyor
oldugundan, yirmi yili agkin bir siiredir devam eden kiiresellesme siireci sonucunda
olusan durum bu konudaki aragtirmacilara olduk¢a zengin ampirik bilgiler ve
bulgular sunmaktadir. ik carpict bulgular1 derhal sdylemek gerekirse, kiiresellesme
sonucunda ortaya ¢ikan tablonun faktor fiyatlarim esitleyici neo klasik goriisten ¢ok,
kutuplagsma goriisiinii destekleyici bicimde sekillenmis oldugunu ifade edilebilir

(Senses 2001: 28).

Kiiresellesme siirecinde temel argiimanlardan biri olan, iilkelerin ticaretin
oniindeki engelleri kaldirmalar1 ve ticaretin serbest bir bicimde yapilmasi seklindeki
modelin uygulanmasinda onemli sorunlar ortaya cikmaktadir. Ciinkii sanayilesmis

tilkeler ticaretin oniindeki engelleri kaldirmakta cesitli zorluklar ¢cikarmaktadir.

Dolayisiyla burada gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere uyguladiklar
ticaret politikalar1 son derece ©nemli hale gelmektedir. Gelismis iilkelerin,
gelismekte olan iilkelerin iistiinliige sahip oldugu tekstil, tarim gibi alanlarda yiiksek
tarife uygulamalar1 ve kendi iireticilerini agiri iiretim dolayisiyla siibvanse etmeleri,
buna karsilik gelismekte olan iilkelerin dis ticaretlerini ©Onemli derecede
liberallestirmeleri dnemli bir sorun ortaya ¢cikarmaktadir. IMF’in iilkelerin acikligr ile
ilgili olarak yaptig1 indeks de bu goriisii desteklemektedir. Bu arastirmada Uganda,
Peru, Bolivya gibi iilkeler ilk sirada yer alirken, ABD, Japonya, Avrupa Birligi
tilkeleri orta siralarda yer almaktadir (Watkins 2002: 26).

Ekonomik anlamda kiiresellesme olgusu sermayenin gerek iiretim faktorleri
piyasalarin1 gerekse tiiketim piyasalarini genisletme manevrasi olarak algilandiginda,
ilk bakista, gelismis merkezlerdeki pahali tiretim faktorleri piyasalarindan kacan
sermayenin, gorece daha ucuz iiretim faktorlerine sahip olan gelismekte olan
ekonomilere dogru kayacagi, boylece bu ekonomilere sermaye ve teknoloji akimi
olacagi, istihdam ve dis ticaret sorunlarinin ¢oziilebilecegi gibi bir goriintii olusabilir.
Ancak, sistemin igleyis dinamikleri dikkatlice incelendiginde, ulusal sinirlarin tam
olarak kaldirilmamis oldugu durumlarda da, cok ileride ulusal sinirlarin tamamiyla

kaldirildigr ve tiim diinyanin tek bir ekonomi olarak calistigi durumlarda da, faktor



fiyatlarinin esitlenmesinden c¢ok, kutuplagma hipotezinin gegerli olacagi goriisiine
ulagilir. Bunun nedeni, sistemin isleyisinin ortaya koyacagl organik sonuglar

yaninda, her kosulda merkez sermayenin olusturacag hukuksal diizenlemelerdir.

Kiiresellesme olgusu farkli teknoloji ve verimlilik diizeyine sahip alanlar
birbirine agmaktadir. Bu durumda 6nce emek hareketine bakarsak, kaliteli ve nitelikli
emek gelismis tilkelere dogru, kalitesiz ve niteliksiz emek ise az gelismis iilkelere
dogru hareket edecektir. S6z konusu hareketlilik, gelismis iilkelerde faktor arzini
arttirtyor olacagindan, cok biiyiilk bir olasilikla, reel sermaye hareketlerinin hiz
kesmesine de neden olacaktir. Sonucta, gorece geri ekonomik alanlara yeterli
sermaye gelmiyor olacagi gibi, kaliteli emek gelismis iilkelere ¢ekilmis olacagindan,
gelismekte olan iilke ekonomilerinde verim diisiisii ve maliyetlerde olumsuz
gelismeler goriilecektir. Buna karsin, teknoloji yogun gelismis iilke ekonomilerinde
ise, artan emek arzi nedeniyle maliyetlerde Onemli miktarda tasarruf saglanmis

olacaktir.

Sonug olarak, az gelismis iilkelerin ekonomileri tek yonlii hammadde ve besin
maddeleri ihra¢ eden ekonomiler haline gelmistir. Bu iilkelerde yabanci sermayenin
elde ettigi karlar tekrar bu iilkelerdeki yatirimlar icin kullanilmamis, ana
sermayelerin geldigi iilkelere donmiistiir. Bu karlar, modern iktisadi kalkinmanin
gercek dinamik etkeni olan herhangi bir biiyilk c¢apli sanayi yatirimi igin
kullanilmamistir. Az gelismis iilkelerin klasik kapitalist kalkinma yolunu

izleyememelerinin temel nedeni budur (Gokdemir 1998: 30).

Gelismekte olan bir ekonominin gerekli Onlemleri almadan gelismisler
diinyasina katilmasinin finansal alanda da olumsuz sonuglar1 ortaya ¢ikar. Bir yandan
hazirliksiz ve denetimsiz diinya rekabetine agilan, diger yandan da polarizasyonun
olumsuz sonuglarin1 yasayan azgelismis ekonomiler yogun kamu destegine
gereksinim gosterirler. Uluslararasi sozlesmelerin elverdigi olgiide vergi avantajlar
ve ucuz kamu kredisiyle islerin siirdiirilmeye c¢alisildigt gelismekte olan
ekonomilerde biiyiik kamu aciklart ortaya cikabilir. S6z konusu kamu aciklart da,
ikinci asamada, kismen dis borg¢lara kismen de i¢ borglara yansir. Boylece yiikselen

faiz haddi hem kamu biitcesinin hem de ekonominin yiikiinii arttirirken, ayn1 anda



yatinmlar iizerinde de olumsuz bir etki yaratir. Denetlenmedigi boyutta finansal
hareketleri hizlandiran agik, ekonomileri dis soklara asirn duyarli hale getirir ve
ekonominin yonetimini giiclestirir. Diger taraftan, yiikselen kamu borg¢larinin faizler
tizerindeki baskisini hafifletebilmek i¢in reel kamu harcamalarinda yapilan kisintilar
da sadece ekonomide gelir dagilimimin hizla bozulmasina yol agcmakla kalmaz, ayni
zamanda temel kamu hizmetlerinin ve kamu alt yap1 yatirimlarinin aksatilmasina da
neden olur. Kamu hizmetlerinin ve alt yap1 yatirimlarinin ¢okertilmesi maddi ve
beseri alt yapinin eritilmesi anlamina gelir ki, bu durum ekonomideki genel
verimlilik diizeyini olumsuz etkiler. Gelismekte olan bir ekonominin polarizasyon
etkisi altinda geligsmisler kuliibiine girmesinin olumsuz etkileri, saglanacak
yardimlarla giderilmeye calisilabilir. Ancak bu noktada da, alinan yardimlarin cari
aciklart kapatmaktan cok, ekonominin uzun donemli atilbmim gerceklestirecek

yatinmlara yonlendirilmesine dikkat edilmesi kaginilmazdir (Akgii¢c 2002: 235).
2.1. Azgelismis Ulkelerin Kiiresellesme Siirecine Katilma Nedenleri

Biitiin bu hususlara karsin gelismekte olan iilkeler kiiresellesme siirecine
katilma cabasi igindedirler. W.M. Corden yeni liberalizasyon olarak adlandirdigi
gelismekte olan iilkelerde son yillardaki kiiresellesme egilimlerinin veya disa doniik
ekonomi politikalar1 uygulamalarinin nedenlerini su sekilde siralamaktadir (Yigidim

1999: 53):

i)  Para sistemindeki gelismelerin sonucunda sabit doviz kuru
uygulamasmi terkeden ve/veya yiiksek enflasyon yasayan ve/veya

O0demeler dengesi agik veren iilkelerin doviz kurunu ayarlamasi ihtimali,

ii) Ithal ikameci sanayilesme modeli izleyen iilkelerin hammadde, ara ve
yatirim mallar1 ithalatina asir1 bagimli kalmasi sonucunda arzu edilene
ulagilamadigi veya biiyiimenin ve stratejinin smurlara ulastii
goriisiiniin, ozellikle 1980’1i yillarin baslarinda ve bazi iilkeler (Sili,
Arjantin, Uruguay, Tiirkiye gibi) i¢cin Onceki yillarda ortaya cikan

krizlerin de etkisiyle hizla yayilmasi,



iii) Dogu Asya iilkelerinin 6zellikle Giiney Kore’nin biiyiimedeki basarisi
ile birlikte ihracata yonelik disa doniik modelin ithal ikameci modelin

gozlenen eksik yonlerine zitliklar icermesi,
iv)  Kirizlerin iilkeleri degisiklik yapmaya hazir hale getirmesi,

v) IMF ve Diinya Bankasi’'ndan finansal kaynak/yardim talep eden
iilkelerin genelde, dis ticaretin liberalizasyonunu da igceren kosullari

(sarthilik ilkesini) kabul etmek zorunda olmasi,

vi) Yalmzca sarthiligim degil, aym zamanda uygulayic1 iilkelerdeki
iktisat¢ilarin da IMF ve Diinya Bankasi uzmanlarinin empoze cabalari
ve bu sekilde karar alma/uygulama mekanizmalarinda yer alanlarin

yeni gelismeleri agiklamalarinda yardimei olacak inanisa sahip olmalari,

vii) Ozellikle Latin Amerika 6rneginde oldugu gibi, artan sayida ABD’de
egitim almis teknokratlarin karar alici/uygulayici konuma gelmeleri ve
dogal olarak serbest piyasa yaklasimlarina bazen asir1 bazen orta

diizeyde yatkin olmalaridir.

Ozetle, yoksullugun ve esitsizligin tek belirleyicisinin biiyiime oldugu
kabul edilirse, bu durumda kiiresellesmenin 6neminin ne oldugu sorusu 6n plana
cikmaktadir. Bu sorunun cevabi dogru politika ve kurumsal kosullarda
entegrasyonun bilyiimeyi destekledigi seklindedir. Gercekten de; kiiresellesme,
esitsizlik ve fakirlik arasinda bir bag mevcuttur. Fakat bu ne yeni bir seydir ne de
elestirildigi gibidir. Kiiresellesme {ilkeleri fakirlestirmez, aksine onlarin zengin
olmalarina yardimci olur. Fakat, kiiresellesme tiim iilkeleri aym Olgiide
zenginlestirmez. Kiiresellesme sonucunda; diinya genelinde gelir dengesizligi artmis
ve biiylimelerini gerceklestiremeyen iilkelerde yoksulluk artarak devam etmistir.
Hizli ekonomik biiyiimenin esit bir sekilde yayilmamasinin pek ¢ok azgelismis
ilkedeki nedeni; yetersiz politikalar, politikacilar ve kurumlardir. Zengin iilkeler,
yoksul iilkeler daha da yoksullastigi icin zenginlesmemislerdir. Bu iilkelerin
elestirilebilecek yonii, azgelismis iilkelerin caresiz bir sekilde ihtiya¢ duyduklar

yardim ve firsatlar1 saglamalarinda basarisiz olmalaridir.



iKiNCi BOLUM
FINANSAL LiBERALLESME VE FiNANSAL KRiZ

1. FINANSAL LiBERALLESME

1980°1i yillardan itibaren gelisme belirtileri gosteren kiiresellesme olgusu bir
dizi degisme ve doniisme ile birlikte gerceklesmistir. Bu degisim siirecinde
uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hacminin artmasi,
hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araclarinin devreye girmesi sz konusu
olmustur. Diinyada olusmus ve olugmakta olan bu biiyiikk sermayenin kisa vadeli
karlar ve rantlar elde etmek igin iilke ekonomilerine giris ve cikislar1 biiylik
dalgalanmalar meydana getirmektedir. Bu nedenle diinya ekonomilerinin
kiiresellesme ile tanidig1 baska bir olgu da kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik
atak ve geri cekilmelerinden kaynaklanan finansal kaynakli ekonomik krizlerdir.
Diinya ekonomisi incelendiginde ortalama her on dokuz aya bir kriz diistiigii
goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler, bu arada Tiirkiye, kiiresel
sermaye giris c¢ikisinin yararlari ile birlikte zararlarim da yasamistir. Bu konu
tizerindeki calismalarin 6nemli bir kismi yasanan krizlerden kiiresellesmeyi ve

dolayisiyla finansal piyasalarda gerceklesen liberallesmeyi sorumlu tutmaktadir.

Genellikle nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz oraninin altinda
bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baskiya son verilerek, faizlerin
serbest piyasa kosullarinda belirlenmesine olanak saglayan finansal liberallesmeye
gecilmesi, 1980’lerden itibaren bircok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan

istikrar programlarinin hemen hepsinin ayrilmaz bir parcasi olmustur.
1.1. Neo-Klasik Dis Ticaret Teorisi

Neo-klasik teori, sermaye hareketlerinin serbestce hareket edebilmesi ve
oniindeki engellerin kaldirilmasi durumunda, sermayenin bu hareketliliginden hem
gelismis iilkelerde yogun olarak bulunan sermayenin, hem de iktisadi kalkinmasi igin
kaynak ihtiyact duyan gelismekte olan iilkelerin yararlanabilecegini ileri stirmektedir.

Ciinkii bu siire¢, sermayenin marjinal verimliligini diinya iizerinde esitleyecek,



optimal kaynak dagiliminm saglayacak ve diinya refahimi artiracaktir. Bu siiregte
temel faktor cok uluslu firmalar olacaktir ve bu firmalar uluslararasi yatirnmlar

yoluyla bunu gerceklestirecektir (Kazgan 2000: 173).

Neo-klasik teori bu siirecin gergeklesmesi bakimindan bir takim varsayimlari
ortaya koymustur. Bahsedilen siirecin isleyebilmesi icin gerekli goriilen varsayimlar

su sekilde 6zetlenebilir.

Firmalar ve yatirimcilar, giris ve ¢ikisin sinirli olmadigi bir piyasa igerisinde
faaliyette bulunmaktadirlar. Piyasada islem maliyeti yoktur. Dolayisiyla vergi soz
konusu degildir ya da tiim yatirimcilar ayn1 oranlara tabidirler ve bu vergilerin piyasa
tizerinde olumsuz etkisi yoktur. Fiyat hareketleri herhangi bir sinirlamaya tabi
degildir. Piyasada yer alan islemciler, piyasadaki fiyat iizerinde etki edemeyecek
kadar kiiciiktiirler. Piyasada, faizler piyasa kosullan tarafindan belirlenir. Bilgiye
ulagmanin bir maliyeti yoktur ve dolayisiyla asimetrik bilgi s6z konusu degildir.
Firmalar, sermaye, isgiicii ve mal piyasasinda oligopol giicii olmadan faaliyette
bulunmaktadirlar. Yatirimcilar, var olan tiim bilgileri kullanarak uzun dénemli
diisiinen ve rasyonel davranan ekonomik birimlerdir ve tam rekabet sartlarinda
caligirlar. Hiikiimet ekonomi igerisinde yonlendirici degildir ve devlet biitcesi
denktir. Hiikiimetin, ekonomi igerisindeki regiilasyon ya da gézetme fonksiyonu arka
plandadir. Piyasanin yapis1 ve dogasi, devlet faaliyetlerinden bagimsizdir (Asikoglu

1995: 31, 32).

Neo-klasik teori bu sartlar altinda, sermaye hareketliliginin tiim {iilkeler icin
faydali olacagim1 ortaya koymaktadir. Ancak buradaki varsayimlarin tamamiyla
gerceklestirilmesi olduk¢a zordur. Dolayisiyla bu varsayimlara yaklasiimaya
calisilmasi ve buna uygun politikalar izlenmesi olduk¢a 6nemlidir. 1980°1i yillarda
bircok iilke tarafindan uygulamaya konulan finansal liberallesme politikalari, bu
tilkelerin icinde bulundugu durgunlugun ve buna bagh olarak karliligi diisen
sermayenin yeni yatirim alanlarina ihtiyag¢ duymasinin bir sonucu olarak ortaya

cikmugtir.



1.2. McKinnon-Shaw Yaklasim

1980’11 yillarin baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan dénemde gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi
reformlar yapmislardir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak
kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklart mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen
kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi,

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.

Bu tiir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalar1 olarak
adlandirilmislardir. Bu politikalar McKinnon ve Shaw’in onciiliigiinde temeli atilan
ve daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce gelistirilen finansal
serbestlesme teorisine dayanmaktadir. Bu iktisatgilara gore, finansal serbestlesme

politikalariin esas amaci ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktir.

McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen finansal liberallesme teorisine
gore, finansal liberallesmenin olmadig1 bir piyasada hiikiimet, faiz tavanlari, yiliksek
oranlarda rezervler ve selektif kredi politikalar1 ile sermaye piyasasiin isleyisini
engellemektedir. Boyle bir piyasada, hiikiimet senyoraj yoluyla gelirini

artirabilmekte ve faiz politikasi ile biiyiimeyi destekleyebilmektedir.

Bu baglamda McKinnon-Shaw yaklasimi, nominal faizler iizerindeki
sinirlamanin kaldirilmasinin ekonomik biiyiimeyi artiracagim1 ve enflasyonu asagi
cekecegini ileri siirerken, yapisalct yaklasim, tam tersine, mali liberallesmenin
ekonomik bilylimeyi yavaglatacagin1 ve enflasyonu arttiracagini 6ne siirmektedir

(Nemli 1990: 51).

McKinnon ve Shaw bodyle bir finansal sistemi, finansal baski olarak
adlandirmiglardir. Buradaki temel unsur, negatif reel faiz oramdir. Finansal
liberallesme ile reel faiz oranlarindaki artis, tasarruflar1 artiracak bu da yatirimlar: ve
nihai olarak biiyiimeyi artiracaktir. Faiz oranlarinin yiikseldigi finansal liberallesme
durumunda temel rol, finansal aracilarin yatinm ve tasarruf sahipleri arasindaki

iliskilerde daha fazla yer almasidir. Bu siirecin gelismesi, tasarruf sahiplerinin daha



fazla getiri saglamasimi ve finansal aracilarin boylece ekonomide kullanilabilecek
daha fazla kaynak tahsisine aracilik etmesini saglayacaktir. Dolayisiyla yatirimda
kullanilabilecek kaynaklarin artmasi, yatinmlarn artisi ve yatiim igin
kullanilabilecek fonlarin reel maliyetlerinin de azalmasi sonucunu doguracaktir. Bu
durumda yatirimlarin etkinligi artacaktir. Bankalarin 6l¢cek ekonomileri yoluyla,
riskin dagitilmasi, bilgi maliyetinin azaltilmast ve bor¢ vermede daha etkin
calisilmas1 soz konusu olacaktir. Dolayisiyla varliklar tizerinden 6zellikle paradan
saglanan getiri, tasarruf oran1 ve yatirimlar iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir

(Skorski 1996: 65-68).

Bu modele gore etkin bir finansal piyasada, tiikketimi azaltma ve tasarruflari
artirma karari, talebi azaltmaktan degil, talep icindeki kalemler arasinda bir
degisiklik olmasindan ge¢mektedir. Yani tiikketim harcamasindan yatirim

harcamasina bir yonelme séz konusu olmaktadir.

Biitiin bunlara karsin, yeni yapisalcilar, finansal liberallesmenin, resmi
olmayan para piyasasinin 6nemini azalttigim1 vurgulamaktadir. Resmi olmayan para
piyasalari, para otoritelerinin herhangi bir kontroliine tabi olmayan ve bor¢ alan ile
verenlerin serbestce islem yapabildikleri piyasalardir. Resmi piyasanin varliginda,
kurumlar belirli bir rezerv miktar sartiyla faaliyette bulunurlar. Dolayisiyla piyasaya
daha az kaynak saglanmasi s6z konusudur. Yani toplam kaynaklarin ve kredi
imkanlarinin azalmasi durumu ortaya cikacaktir. Bu bakimdan, finansal liberallesme
teorisinin ifade ettigi ¢ikt1 ve gelir artis1 yasanmayacak, tam tersine azalacaktir. Diger
bir elestiri, finansal liberallesme sonucu, finans ve reel sektor arasindaki iliskide
ortaya cikabilecek sorunlar ve firmalarin isletme sermayesinde ortaya cikacak
maliyet artis1 ile ilgilidir. Finansal liberallesme sonucu faizlerdeki bir artis,
azgelismis iilkelerdeki firmalarin, resmi olmayan para piyasalarindan kaynak elde
etmelerini zorlagtiracaktir. Faiz oranlarindaki artig, aym zamanda gelismekte olan
ilkelerde arz bakimindan bir sorun yaratacak ve ¢iktt miktarinda bir azalmaya yol
acacaktir. Toplam talepte, uyum siirecinde meydana gelecek diisme daha uzun vadeli
olacak, issizlik artacak, enflasyon yiikselecek ve reel iicretler azalacaktir. Dolayisiyla
uyum siirecinde, gelismekte olan {iilkelerin uygulayacaklar1 siki para politikasi,

stagflasyonist bir ortamin dogmasina yol agabilecektir (Skorski 1996: 92-94).



Post-Keynesyen okulun elestirisi ise, liberallesme sonrasi gelismekte olan
ilkelerin ekonomilerinin ¢ok daha kirilgan hale geldigi ve faizlerin artmasi ile
birlikte, toplam talepte daha fazla tasarruf yapma egilimi sonucu bir azalmanin
olacagi konular iizerinde yogunlagsmaktadir. Boyle bir durumda hem karlilik oranlar
hem de yatirimlar1 azalmas1 durumu ortaya c¢ikacaktir. Yani bu durum gelecek ile
ilgili karamsarlik yaratacak ve sonucta carpan etkisi ile ekonomide yatirimlarin

azalmasina yol acacaktir (Yiilek 1998: 3).

Bu fikirlerden etkilenen bir¢ok iilke 1980-1990 yillar1 arasinda finansal
serbestlesme politikalar1 uygulamis ancak birkac¢ Giiney Dogu Asya iilkesi disinda bu
politikalarin bir¢ogu basarisizlikla sonu¢lanmistir. Finansal serbestlesme politikalart
bekleneni verememekle kalmamis, uygulandigi iilkelerin bir¢ogunda finansal krizlere
neden olmustur. Tiirkiye’de mali liberallesmenin etkileri konusunda yapilan
ekonometrik caligmalarda (Fry; 1980, 1988 ve Kural, 1989) McKinnon-Shaw
yaklagimini destekleyen agik sonuglar elde edilmistir (Nemli 1990: 61).

1.3. Gelismekte Olan Ulkeler
1.3.1. Finansal Liberallesmenin Etkileri

Finansal liberallesme kavramim iki sekilde algilamak gerekir. ilk olarak, bir
ilkenin i¢ piyasasinda, piyasa kosullarinin islemesini saglamasi ve devletin finansal
piyasalar  iizerindeki  dogrudan  kontrollerinin  kaldirilmasidir.  Finansal
liberallesmenin diger anlami ise, bir iilkenin kendi finansal piyasalarina yabanci
sermayenin giris ve ¢ikis1 oniindeki engelleri kaldirmasi1 ve uluslararasi piyasalarla

biitiinlesmesidir.

Birgok gelismekte olan {ilke, finansal liberallesme ile birlikte cesitli
ekonomik etkiler yasadilar ve yasamaya devam etmektedirler. Bu etkilerden ilki, faiz
hadlerindeki artis olmustur. Finansal baski politikasinin terk edilmesi ile birlikte
negatif olan faiz hadleri yiikselmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye girisi ile birlikte
kisa vadeli faiz oranlart da azalmistir. Finansal liberallesme siirecinde bircok

gelismekte olan iilkenin borglart artis egilimi gostermistir (Adams vd. 1998: 11).



Finansal liberallesmenin diger bir etkisi finansal derinlesmeye yaptigi katki
olmustur. Pozitif faiz haddi, finansal varliklarin getirisini arttirmakta ve dolayisiyla
bu varliklar1 reel varliklara gore daha cazip hale getirmektedir. Ayrica finansal
sistemin ve aracilarin gelismesi, finansal derinlesmeye olumlu katkida
bulunmaktadir. Finansal sistemin derinligi Olciiliirken, uzun vadeli kredilerin varlig
ve miktar1 ile, hisse senetleri piyasasinin goreceli boyutu kullanilabilecek
gostergelerdir. Ancak 6zellikle gelismekte olan iilkelerin durumuna bakildiginda kisa

vadeli hareketlerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir (Adams vd. 1998: 88).

Finansal liberallesme ile iilkelerin menkul kiymetler piyasasinin
liberallestirilmesi, o {ilke hiikiimetinin yabanci yatirimlara menkul degerler
piyasasinda yatirnm yapabilmesine izin vermesini ifade etmektedir. 1980’li yillarda
baslayan finansal liberallesme akimi ile birlikte, menkul degerler piyasasi da bu
akimin icerisinde dogal olarak yer almistir. Liberallesme ile beklenen temel fayda,
sermaye girisi ile birlikte firmalarin sermayelerini, daha kolaylikla artirabilmeleri ve

dolayistyla 6zel yatirimlarin artisinin saglanmasidir (Henry 2000: 302, 305).

Burada 6nemli olan nokta, menkul degerler piyasasinin ekonomik biiyiime
icerisindeki rolii ve yatinmlarin finansmanina sagladigi katkidir. Ornegin, islem
goren hisse senetlerinin GSMH’ya (Gayri Safi Milli Hasila) oran1 Almanya’da 2000
yilinda % 18,7 iken, banka kredilerinin GSMH’ya oram1 % 85,7 olarak
gerceklestirilmistir. ABD’de aym1 rakamlar sirasiyla % 34,3 ve % 65,2°dir.
Gelismekte olan iilkelerde menkul degerler piyasasinin onemi daha azdir. Aym
oranlar sirasiyla, Meksika i¢in % 6,2 ve % 12,9 olarak gerceklestirilmistir. Tayland
icin ise bu oranlar % 20,3 ve % 51,1°dir (The World Bank 2002: 78).

Menkul kiymetler piyasasinin liberallesmesinin iilkeler {izerindeki etkileri de
farkli olmustur. Latin Amerika iilkelerinde bu piyasanin cok fazla gelismedigi
sOylenebilir. Bir baska ifade ile, bu piyasaya yeni firmalarin girmesi ve dolayisiyla
yatinmlar i¢in kaynak saglanmasi durumu pek s6z konusu olmamistir. Fakat Asya
tilkelerinde piyasaya yeni firmalarin girisi oldukca hizli bir bicimde gerceklesmistir
(Adams vd. 1998: 90).



Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bakimindan
bankacilik sektorii on plana c¢ikmaktadir. Yani banka kredileri ekonomik
faaliyetlerde temel niteliktedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde daha fazla 6nem

kazanmaktadir.

Finansal liberallesme ile otaya c¢ikan diger bir gelisme, daha fazla finansal
hizmetin olugmasi, rekabetin, yatirim ve tasarruflarin buna bagh olarak ekonomik
biitytimede bir artis meydana getirmesidir. Ancak gerek Latin Amerika gerekse Asya
tilkelerinde yapilan ¢alismalar, uzun vadeli krediler de fazla bir artis olmadigini buna
karsilik, kisa vadeli kredilerde 6nemli bir artis oldugunu ortaya koymaktadir. Latin
Amerika {iilkelerinde, finansal liberallesme sonucunda kisa donem faiz hadlerinin
yiiksekligi, diisiik tasarruf ve yatirim oranlari, biiyiimedeki diisiikliik gibi cesitli
ekonomik bozukluklar dikkati cekmektedir. Ancak Asya iilkelerinde tasarruf
oranlarinda énemli artislar olmustur. Ornegin, Tayvan’da toplam i¢ tasarruf oraninin
GSMH’ya orani ortalama olarak 1981-88 doneminde % 33,6 olarak gerceklesmistir.
Dogal olarak tasarruf oranindaki artig, finansal piyasalarin biiyiimesine katki
saglayacaktir. Finansal liberallesmenin diger bir etkisi, firmalarin varliklarinin
onemli bir kismini finansal varliklara yatirmalarina neden olmasidir. Bir bagka ifade

ile faaliyet dis1 kar oranlar artmistir. (Adams vd. 1998: 91, 94).

Gelismekte olan iilkelerin, 1990’1 yillarda yasadiklar1 krizler ve bunlarin
merkezinde yer alan bankacilik sektorii dikkate alindiginda, ilk anda finansal
liberallesmenin bu sektoriin sorunlarina ¢oziim bulamadigini sdyleyebiliriz. Ozellikle
bu iilkelerde, uluslararasi standartlarin uygulanmamasi, sermaye yeterliligindeki
cesitli sorunlar, yeterli denetimin ve yasalarin olmamasi ilk anda dikkati ¢eken

konular arasinda yer almaktadir.
1.3.2. Sermaye Girisleri ve Ekonomik Etkileri

Sermaye girisindeki artig, finansal liberallesme siirecini tamamlayan
gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen ortak bir oOzelliktir. Iktisadi kalkinma
siirecinde, kaynak ihtiyaci duyan bu iilkeler icin sermaye girisi oldukca onemlidir.
Bu sermaye girislerinin etkileri, rezervlerin artmasi, yatirnmlar i¢in yeni kaynaklarin

saglanmasi, para arzindaki artig, reel doviz kurundaki degerlenme, tiiketimde artis



seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu etkiler ile hiikiimetlerin izledikleri politikalar
arasinda da bir uyumsuzlugun ortaya c¢ikmasi s6z konusu olmaktadir. Fakat bu
uyumsuzlugu gidermede, ulusal makro politikalarin uygulanmasi da, uluslararasi
mali piyasalarla biitiinlesen iilkelerde oldukca zor bir hale gelmektedir (Schadler
1994: 20). Sermaye girisi, aslinda 6zel ya da kamu sektoriiniin belirli bir donemde
uluslararast borclarindaki artist ifade eder. Bir bagka ifade ile ©Odemeler

bilancosundaki hesabinin fazla vermesi s6z konusu olmaktadir (Calvo vd. 1994: 2)

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin seyri ile ilgili olarak 6n plana ¢ikan
konulardan biri de 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerin artan kisa vadeli
bor¢laridir. Kisa vadeli borglar igerisinde 6zel sektoriin, 6zellikle finansal kurumlarin
pay1 onemli miktarda artmustir. Ornegin, Giineydogu Asya krizinde 6zel sektoriin
uluslararast piyasalardan yaptiklar1 kisa vadeli bor¢ miktar1 temel sorunlardan biri

olmustur.

Bu konuda Dadush, Dasgupta, Ratha (2000: 55) tarafindan yapilan 1986-
1998 yillarim1 ve 33 gelismekte olan iilkeyi kapsayan calismada, sdz konusu
ilkelerde olumsuz bir ekonomik gelisme oldugunda kisa vadeli borg¢lardaki
azalmanin, pozitif bir ekonomik durumun varliginda bu iilkelere acilan kisa vadeli
bor¢ miktarina gore iki kat daha hizli azaldigini ortaya koymaktadir. Bir bagka ifade
ile kisa vadeli yabanci sermaye olumsuz ekonomik gelismelere daha hizli bir bicimde
tepki vermektedir. Dolayisiyla boyle bir durum gelismekte olan iilkeler bakimindan
bir vade sorunun ortaya ¢ikmasina ve eger sabit kur uygulamasi da s6z konusu ise

kur riskinin de olusmasina yol agmaktadir.

Burada 6nemli noktalardan bir digeri, sermaye girislerine yol acan nedenlerin
neler oldugudur. Bu nedenler, uluslararasi faiz oranlarindaki diismeler ve ulusal faiz
oranlarinin artmasi, finansal alanda uygulanan liberallesme politikalari, makro
degiskenlerdeki ve biitcedeki durum olarak 6zetlenebilir (Calvo vd. 1994: 3, 4).
Finansal baskinin oldugu bir durumda, sermaye girisi durmakta ve eger bir sinirlama
yok ise disar1 sermaye cikisi olusmakta ve dolayisiyla bankalarin kaynaklarinda ve

nihayet Merkez bankasi rezervlerinde bir azalma ortaya c¢ikmaktadir. Gergekten



1980°li donemlerde sanayilesmis {ilkelerde yasanan faiz dusiisii sermaye

hareketlerinde belirleyici olmustur.

Sermaye girisi, ulusal para arzinda bir artiga yol agabilir. Yabanci sermaye, i¢
piyasada cesitli menkul kiymetlere yatinm yapabilir. Bu durumda firmalar ya da
devlet sagladigi bu kaynak ile cesitli yatinnmlar yapabilir ve dolayisiyla harcama
yapabilme imkani elde eder. Yapilan harcamalar, ekonomide yeni bir gelir akim
dogurarak geliri arttirir ve bu sekilde ortaya cikan para, yoniinii bankacilik
sisteminde bulur. Sonucta hem yatirmm hem de tiiketim i¢in yeni bir kaynak
saglanmis olur. Buradaki diger alternatif, yabanci sermayenin dogrudan Bankacilik
sektoril araciligiyla ekonomi icerisinde yer almasidir. Bankacilik sektorii dogrudan
sagladig1 bu kaynagi i¢ piyasada, fon ihtiyact olanlara plase eder. Dolayisiyla ticari
bankalar aracilifiyla ekonomide bir kredi genislemesi ortaya c¢ikar. Boyle bir
durumda merkez bankalarinin izleyecekleri politikalar olduk¢a Onemlidir. Bu
politikalarda genellikle izlenen kur politikalarina bagh olarak sekillenmektedir. Eger
izlenen sabit kur politikas1 ise, para otoritesine kuru devam ettirmek anlaminda
onemli gorevler diiser. Bilindigi gibi sermaye girisi, para arzi iizerinde arttirici bir
etki yaratir ve dolayisiyla sabit doviz kurunun siirdiiriilmesi oldukca zorlasabilir. Bu
durumda merkez bankas1 i¢ kredi miktarin1 daraltici gesitli politikalar uygulayabilir.
Ancak sermaye girisi, resmi kaynaklarca verilen resmi krediler ya da borglar
niteliginde ise para arzinda yukarida agiklandig gibi bir durum ortaya ¢ikmayacaktir.
Eger izlenen kur politikasi, dalgali kur niteliginde ise para otoritesinin doviz kuru
izerinde dogrudan bir miidahalesi sz konusu olmayacaktir. Ancak genel olarak
merkez bankasinin para arzindaki artigt sinirlamak i¢in i¢ kredi hacminde daraltic
politikalar uygulanmasi, bankalarin kredi hacmini daraltarak, kiigiik firmalarin kredi

saglama imkanlarin1 dnemli bir bicimde azaltacaktir (Sikorski 1996: 159-164).

Mevcut maliye ve para politikas1 araglarina ek olarak bir takim alternatif
politikalarin uygulanmaya konulmasi segenegi diisiiniilebilir. Bu politikalardan biri,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin vadelerini uzatmaya yoneliktir. Uygulanabilecek
diger bir politika ise, iilkenin dis ticaretini desteklemesi seklinde olabilir. Sermaye
girisi sonucunda, ulusal paranin degerlenmesi dis ticarette bir takim sorunlar

yaratabilir. Bu dengesizligi gidermek amaciyla, ihracat sektoriine yonelik



siibvansiyon uygulanabilir ya da giiniimiizde ¢ok da kolay olmamasina ragmen

ithalat {izerine tarife konulabilir (Calvo vd. 1994: 21, 22).

Tiim bu Onlemler ashinda sermaye girislerinin yaratacagi bir takim
olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak icin uygulanir. Ciinkii sermaye girisleri, ulusal
paranin degerini arttirarak ihracat sektoriinii olumsuz yonde etkileyebilir, cari
islemler acigini arttirabilir, para arzindaki artis dolayisiyla enflasyona yol acabilir ya
da kisa vadeli sermaye hareketleri finansal sistemin krize girmesine yol acabilir. Iste

bu kaygilardan dolayi ¢esitli 6nlemlerin alinmasi s6z konusu olmaktadir.

Bu etkiler ve Onlemlerin yami sira, gelismekte olan iilkelerin sik sik
karsilastiklar1 finansal krizler ve kisa vadeli sermaye hareketleri de oldukca
onemlidir. Sermaye hareketleri igerisinde kisa vadeli sermaye miktarinin artmasi
hem o iilke i¢in finansal kriz riski yasama bakimindan olduk¢a 6nemlidir hem de
uygulanacak cesitli politikalarin sinirlandirilmasina yol agmaktadir. Ornegin, merkez
bankalar1 ¢ok daha fazla kaynagi muhtemel bir sermaye cikisini karsilayabilmek icin
tutmak zorunda kalmaktadirlar. Bu konu finansal krizler boliimiinde ayrintili olarak

ele alinacaktir.
1.4. Bankacilik Sektorii
1.4.1. Rekabet ve Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektoriiniin bir ekonomi i¢in oldukca biiyiik bir 6nemi vardir ve
ekonomi icgerisinde 6nemli fonksiyonlar yerine getirmektedir. Bir baska ifade ile
1980°1i yillarda baslayan finansal liberallesme politikalarinin bankacilik sektorii
tizerindeki olumsuz etkilerinin gdzden gecirilmesi ve diizenlenmesi krizlerden sonra

dikkati ¢ceken 6nemli bir konu olmustur.

Finansal sistem igerisinde, bankalarin en kirilgan yapiya sahip kuruluglar
olmasi, bankalar ile ilgili bir takim diizenlemelerin yapilmasin1 gerekli kilmaktadir.
Devletin olusturdugu giivenlik ag1, sermaye yeterliligi, bankalarin varliklar ile ilgili

cesitli simirlamalar, rekabet ile ilgili cesitli diizenlemeler, bankacilik ve menkul



degerler endiistrilerinin birbirinden ayrilmasi gibi 6nlemlerin alinmasi s6z konusu

olmaktadir (Mishkin 1995: 296).

Ozellikle bankacilik sektoriinde asimetrik bilginin varlig1 ve devlet tarafindan
giivenlik ag1 uygulamasi, bankacilik sektoriiniin denetimi gibi meseleler oldukca

onemli niteliktedir.

Asimetrik bilginin varligi bir takim sorunlar yaratabilir. Mevduat sahipleri,
banka yoneticilerinin aldiklar1 riskler konusunda tam bilgi sahibi olmayabilir ya da
ilgisiz kalabilirler. Mevduat sahiplerinin bankalarinin varliklar1 hakkinda tam bilgiye
sahip olmamalar1 ve sigorta uygulamasinin bulunmasi da bagsta bankacilik sektorii
olmak iizere tiim ekonomi iizerinde olumsuz etkiler dogurabilir. Devlet bankacilik
sektoriinde giiveni tesis etmek ve banka paniklerinin yaganmasini énlemek amaciyla
giivenlik ag1 olusturmaktadir. Buradaki temel ara¢ devletin mevduat sigortasi
uygulamasidir (Mishkin 1995: 297). Bu uygulamanin temel amaci banka paniklerinin
engellemesi, finansal sektoriin istikrarimin saglanmasi, kiigiik yatirimcilarin
korunmast ve kiiciik bankalarin rekabet edebilmelerini saglamaktir. Ancak bu
uygulama bankalarin daha fazla risk almalarina ve piyasa disiplinin bozulmasina yol
acabilir (The World Bank 2002: 81). Ayrica, mevduat sahipleri, banka iflas etse bile
paralarin1 alabileceklerini bildikleri icin, bankalar risk alsa bile paralarim bu
bankalardan cekmemekte ve boylece bankalar iizerinde gerekli disiplinin olusmasina

katki saglamamaktadirlar.

Bankacilik sektoriindeki ©Onemli konulardan biri denetimdir. Denetim,
bankalarin performanslarin1 arttirici, piyasa disiplinini iyilestiren bir etki
yaratacaktir. Ancak burada Onemli olan nokta, banka denetimleri ve bunlar
denetleyenlerin durumudur. Ciinkii denet¢ilerin diisiik iicretleri, bu alanda yolsuzluga
yol acabilmekte ve denetimden beklenen sonug¢ elde edilememektedir (The World

Bank 2002: 80, 81).

Bilindigi gibi bankalar, kredi riski, iilke ve transfer riski, piyasa riski, faiz
riski, likidite riski, faaliyet riski, yasal risk gibi bir¢ok riske maruz kalmaktadirlar.
Dolayisiyla bankalarin gozetim ve denetimi bu anlamda oldukca biiyiikk 6nem

kazanmaktadir. Bu amagla bankalarin verdikleri kredilerin ve ilgili islemlerin



bagimsiz ve giivenilir prensiplere gore verilip verilmedigi, bankalarin faiz risklerini
ne sekilde kontrol ettikleri, giiclii bir likidite yonetimine sahip olup olmadiklari,
faaliyet riski bakimindan bankalarin etkin bir i¢ kontrol mekanizmasina sahip olup
olmadiklar1 denetlenmelidir (Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi 1999:

100, 111).

Diger bir yontem, bankalarin sermaye gerekliliginde yapilacak artiglardir.
Daha once agiklandigi gibi, devletin giivelik agi1 olusturmasi sonucu olusabilecek
ahlaki tehlike problemi ve mevduat sahiplerinin bankalar hakkindaki bilgilerinin
eksik olmasi ve bunun sonucunda gerekli disiplinin saglanamamasi1 bankalar1 riskli
yatirnmlar yapmaya yonlendirebilir. Bunu 6nlemek i¢in bankalarin, belirli oranlarda
0z sermaye tutmalar1 saglanarak, bankalarin iflas etmeleri durumunda, banka
sahiplerinin de onemli miktarda para kaybetmeleri ve bunun sonucunda bankalarin

daha az riskli alanlara yonlendirilmesi s6z konusu olabilir. (Mishkin 1995: 301, 303)

Bankacilik sektoriiniin daha saglikli ¢aligmasini saglamak igin bagvurulacak
yollardan birisi de, bankalarin mali yapilarinin seffaflastirilmasi, bankalar hakkindaki
bilgilerin agiklanmasi ve insanlarin bilgilendirilmesidir. Bankalarin mali durumu,
portfoy durumu, risk ve varlik durumunun aciklanmasi ile hem hisse senedi
sahiplerinin, kreditorlerin hem de mevduat sahiplerinin kararlarim1 daha rasyonel

olarak almalar1 s6z konusu olacak ve bu da bankalarin risk altina girmelerini 6nleyici

bir rol oynayacaktir (Mishkin 1995: 305).
1.4.2. Gelismekte Olan Ulkeler ve Bankacilik Sektorii

Geligmekte olan piyasalarda 6n plana c¢ikan gelisme, bu piyasalarda yabanci
bankalarin paymin artmasi olmustur. Yabanci bankalarin baska piyasalara girmesinin
nedenleri, piyasanin yiiksek biiylime oranina ve genis bir bankacilik piyasasina sahip
olmasi olarak gosterilebilir. Bu piyasalarda var olan kar imkanlarindan yararlanmak
oldukc¢a onemlidir. Gelismekte olan iilkelerin bu bankalardan bekledigi yararlar ise,
yabanci bankalarin artiracagi rekabet ile piyasada etkinligi arttiracagi ve yeniliklerin
uygulanmasina katki saglayacagi ve yabanci sermayenin girisini kolaylastirarak

ekonomik bilylimeye katkida bulunacagi seklindedir. Diger yandan, yabanci



bankalarin sermayenin bu iilkelerden c¢ikisin1 kolaylastirabilecegi gibi cesitli

kaygilarda s6z konusudur (The World Bank 2002:89,90).

Gelismekte olan iilkelerde diger bir ozellik, gelismis iilkelerde oldugu gibi
finansal kurumlarin konsolidasyona gitmesidir. Konsolidasyon farkli amaglarla
yapilmaktadir. Fazla kapasiteyi ortadan kaldirmak, iflaslart 6nlemek, olgek
ekonomilerinden yararlanmak, biiyiimenin daha hizli gerceklesmesini saglamak,
risklerin azaltilmasi, rekabetin azaltilmasi gibi nedenlerle bankacilik sektoriinde
birlesmeler s6z konusu olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, bu nedenlerin yanm
sira bankalarin krizlerde 6nemli bir etken olmasi dolayisiyla bankalarin bu yolla mali
giiclerini artirarak finansal krizleri 6nlemek amaglanmaktadir. Ancak konsolidasyon
ile ilgili sorun, bu sektdrde istihdamda meydana gelen azalmadir. Gelismekte olan
ilkelerin ekonomik durumlari, o©zellikle issizlik sorunu dikkate alindiginda,
konsolidasyonun bu ac¢idan énemli bir sorun dogurmasi s6z konusu olabilir (Adams,

Mathieson, Schinasi, Chadha 1998:120,125).

Ozellikle finansal krizler sonrasinda gelismekte olan iilkelerin banka
sayisinda Onemli degisimler yasanmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi, Ornegin
1994°ten sonra Brezilya’da 100’den fazla banka konsolidasyon siirecinde yer almis
ve yabanci bankalarin piyasaya girisine izin verilmistir. Kriz Oncesi donemde
Malezya’da 24 banka faaliyet gosterirken, kriz sonrasi donemde bu bankalar
birlestirilerek 6 banka seklinde faaliyetlerine devam etmislerdir. Finansal krizler
yasayan Asya ve Latin Amerika iilkelerinde banka sayisindaki azalmanin daha fazla

oldugu goriilmektedir.
2. FINANSAL KRiZ
2.1. Finansal Piyasalarda Var Olan Piyasa Basarisizhiklari

Bir ekonominin saglikli isleyebilmesi, ekonominin biiyiimesi, yatirimlar icin
gerekli kaynaklarin saglanabilmesi i¢in gii¢lii bir finansal sistemin varlig
zorunludur. Ozellikle bankalarin, firmalarin finansman ihtiyacim saglayan temel
kuruluslar olmasi ve hisse senedi piyasasinin payinin oldukca kiigiik olmasi konuyu

daha da 6nemli hale getirmektedir. Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, fon



ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasinda aracilik yapmasit ve dolayisiyla

ekonomik aktivitelerin iglemeleri i¢in gerekli kaynagi saglamasidir. Ayrica finansal

kuruluslar, islem maliyetlerini azaltic1 etki dogururlar (Mishkin 1995: 195-200).

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerdeki Banka Sayis

Ulke Banka Sayis1 (1994) Banka Sayis1 (2000)
Asya
Kore Cumhuriyeti 30 13
Malezya 25 10
Filipin 41 27
Tayland 15 13
Latin Amerika
Arjantin 206 113
Brezilya 245 193
Sili 37 29
Meksika 36 23
Venezuella 43 42
Orta Avrupa
Cek Cumhuriyeti 55 42
Macaristan 40 39
Polonya 82 77
Tiirkiye 72 79

Kaynak : IMF, International Capital Markets, Development, Prospects and Key Policy

Issues, 2001




Finansal piyasalarda var olan piyasa basarisizliklar1 yukarida ifade edilen
islevlerin yerine getirilmesini ve sistemin c¢alismasin1 Onleyebilir. Piyasa

basarisizliklar tiim ekonomiyi etkileyici ¢esitli sorunlar dogurabilir.
2.1.1. Asimetrik Bilgi

Piyasa igerisinde yer alan yatirimcilarin ayni bilgiye sahip olmamalar bir
esitsizlik yaratacaktir. Ornegin, bir borclu aldigi fonu yatiracagi kaynagin
saglayacag getiriyi borcu verenden daha iyi bilmektedir. Bu durum asimetrik bilgi
olarak adlandirilir (Mishkin 1995: 35). Boyle bir durum ii¢ sorun yaratir. Ters se¢im
(advese selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve siirii davranist (herding

behaviour) (IMF 1998: 13).

Farkli bilgi sahibi olmak ayni zamanda i¢ piyasa oyunculari ile yabanci
yatinmcilar bakimindan da farkli sonuglar doguracaktir. Ekonomide olumsuz bir
sokun varlig1 halinde, i¢ yatinmcilarin daha 6nce reaksiyon vermesi ve buna gore
pozisyon almasi soz konusu olmaktadir. Fakat bilgi bakimindan bir farkliligin
olmamasi durumunda hem yerli hem de yabanci yatirimcit benzer sekilde
davranmakta ve zaman farki olmadan fonlarin1 yonlendirebilmektedir. Asimetrik
bilginin varliginda ise, yabanci yatinmecilar daha ge¢ tepki vermektedir (Upper 1999:
10).

Asimetrik bilgi yukarida agiklandigi gibi sadece i¢ piyasada degil uluslararasi
piyasada da ortaya cikabilir. Ciinkii uluslararast piyasalarda kredi verenlerin
verdikleri kredileri geri almada daha giivenli olmalar1 ahlaki tehlikenin olugmasina
yol acabilir. Kredilerin devlet giivencesi altinda oldugu bir ortamda kriz Oncesi

donemlerde agilan kredi miktarlarinda bir artig ortaya ¢ikmaktadir.
2.1.2. Ters Secim

Ters secim, bor¢ verme islemi olmadan 6nce, bor¢ veren kisinin bor¢ verdigi
kisi yada kurum hakkinda tam bilgi sahip olmamasi, bor¢lunun fonu hangi alana
yatiracagi konusunda eksik bilgi sahibi olmasi durumunda ortaya cikar. Boyle bir

durumda, daha fazla risk iistlenenler, kredi alma konusunda en istekli olanlardir.



Piyasa icerisindeki yiiksek nitelikli firmalar, eksik bilgi dolayisiyla piyasa
degerlerinin altinda fiyatlarla bor¢lanacaklar ve bu da bu firmalarin daha az hisse
senedi cikarmalarina yol agacaktir (IMF 1998: 13). Dolayisiyla bilgi eksikligi,
yatinmcilarin fonlarimi yonlendirirken, yatirnm yapilan yerin giivenli olup olmadigi

konusunda dogru karar vermelerini dnlemektedir.

Ornegin faiz hadlerinin reel olarak artmas1 yada finansal piyasalarda var olan
belirsizligin artmasi1 yukarida ifade edilen sorunun artmasina yol agabilir. Faiz
oranlarinin yiikseldigi bir durumda, kredilerin daha riskli yatirnmlara gitme olasilig
artacak ve bu durum diisiik riskli yatinmlar yerine yiiksek riskli yatirimlarin
finansmanina imkan taniyacak ve tersine secim sorununu agirlastiracaktir (Giir 1999:

29, 30).
2.1.3. Ahlaki Tehlike

Asimetrik bilginin yarattigi diger sorun ise, islem yapildiktan sonra ortaya
cikan ve bor¢ alanin aldigr fonu istenmeyen bicimde kullanarak risk yaratmasi
seklinde tanimlanabilecek olan ahlaki tehlikedir. Burada bor¢lu, aldigi fonu getirisi
yiikksek ancak riskli yatinmlara yatirdiginda iki muhtemel sonu¢ ortaya cikar.
Bunlardan ilki, projenin basarili olmas1 ve onemli bir getiri saglamasidir. Ikinci
durum ise, projenin basarisiz olmasi ve bor¢ verenin ¢ok biiyiik bir kayba ugramis
olmasidir. Boyle bir ortamda bor¢ verenler, bor¢ verme konusunda cekingen
davranacak ve bu da sonucta yatinmlar icin gerekli olan fonun saglanmasinda

oldukg¢a 6nemli sikintilar doguracaktir (IMF 1998: 13).
2.1.4. Siirii Davramsi

Asimetrik bilginin yarattigi diger bir durum ise, bor¢ verenlerin birlikte
hareket etme egiliminde olmalaridir. Yani bir kisim yatirimcinin daha iyi bilgi sahibi
olduklarini diisiindiikleri yatirimei ya da yatirimeilar izleyerek hareket etmeleri soz
konusu olmaktadir. Boyle bir durum piyasada ani hareketleri ve dalgalanmalari
beraberinde getirmektedir. Siirii halindeki davranis, ayn1 zamanda paralar yoneten
disiik nitelikli yoneticilerin, daha iyi bilgi sahibi oldugunu diisiindiikleri

yoneticilerin davraniglarimi takip etmeleri sonucunu da ortaya c¢ikarabilir. Bu tiir



davraniglar, ekonomik degiskenlerle, aciklanamayan dalgalanmalara da temel

olusturabilmektedir (IMF 1998: 14).

Asimetrik bilginin yarattig1 etkileri somut bir olayda aciklayabiliriz. 1994
yilinda Meksika’da yasanan ve pesonun dolara baglanmasi seklinde uygulamanin
sona ermesine yol acan finansal kriz ile ilgili yapilan arastirmada, asimetrik bilginin
yerli yatinmcilar ile yabanci yatirimcilarin farkli davranmalarina yol actigi ortaya
konulmustur. Bu calismada, pesonun devaliie edilmesine yerli iireticilerin daha
onceden tepki gosterdiklerini ve varliklarimi ABD dolara ¢evirdikleri, buna karsilik
yabanci yatinmcilarin daha gec¢ tepki gosterdikleri sonucuna ulasilmigtir. Ayrica
krizin nedeni olarak, spekiilatif sermaye hareketlerinden ziyade Meksika
vatandaslarinin davraniglari gosterilmektedir. Bu somut olayin disginda asimetrik
bilgi, yabanci sermaye yatirimlarinin toplam sermaye stoku igerisindeki payinin
azalmasina ve buna bagh olarak tiiketicilerin dalgalanmalara karsi kendilerini
korumak i¢in tiiketim harcamalarini1 azaltmalarina ve bunun sonucunda bir takim reel

etkilerin olugmasina yol agmas1 s6z konusu olabilmektedir (Upper 1999: 18, 19, 27).

Karsilasilan bu piyasa basarisizliklarini ortadan kaldirmanin yada en azindan
etkilerini azaltmanin en iyi yolu, bor¢ verecek kisilere, bor¢ isteyen kisilerin yada
firmalarin durumlart hakkinda detayli bilgi saglamak ve asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmaktir. Bu bilgiler, bu alanda faaliyet gosteren ve uzmanlagmis kurumlar
araciliglyla saglanabilir. Ancak bedavacilik sorununun yani bilgi edinmek ig¢in
herhangi bir maliyete katlanmadan hareket edenlerin varli§i, sorunu g¢ozmeyi
zorlagtirabilir. Ciinkii belirli bir maliyete katlanip saglanan bilgi sonucunda daha
diisiik fiyattan alinabilecek menkul kiymetlerin degeri artabilir ve karlilik azalabilir.
Dolayisiyla ters se¢im ve bedavacilik sorununu ¢ézmek konusunda devlet bilgi
saglayarak katkida bulunabilir. Ya da devlet, firmalarin mali durumlar1 hakkinda
dogru bilgileri agiklamalarim saglayict diizenlemeler yapabilir. Aym sekilde ahlaki
tehlike problemini ¢ozmek icin, kisitlayici bir takim sozlesmeler yapilabilir yada
bor¢ verenlere daha fazla bilgi saglanmasi s6z konusu olabilir (Mishkin 1995: 204-
208-210).



2.2. Finansal Krizler

Glintimiiz finansal krizleri, finansal liberallesme politikalar1 c¢ercevesinde
uluslararasi finans alaninda yasanan biitiinlesme sonucunda gelismekte olan iilkelerin
kendi i¢ dinamiklerinden ziyade uluslararasi sermaye hareketlerine baglh olarak
yasadiklar1 krizleri ifade etmektedir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nem
kazandig1 bir donemde, gelismekte olan iilkeler, ekonomileri iizerinde oldukga yikict
etkileri olan finansal krizleri yasamaya basladilar. Ornegin, Sili gibi bazi iilkeler
spekiilatif sermaye hareketlerinin yarattigi olumsuz sonuglardan kacinmak icin, bu

hareketleri onleyici ¢esitli politikalar uygulamaya koydular.
2.2.1. Finansal Krizin Tamim ve Tiirleri

Finansal liberallesme politikalar ile birlikte, finansal krizler gelismekte olan
tilkelerin temel sorunu haline gelmistir. 1990’Ih yillar ile birlikte 1994 yilinda
Meksika’da, 1997°de Asya’da, 2000-2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan finansal
krizler sadece krizleri yasayan bu iilke ekonomilerine degil diger iilke ekonomileri

izerinde de onemli etkilerde bulunmustur.

Sayilgan (2001), belirtilen bu finansal krizlerin ortak noktalarini su sekilde

siralamaktadir.
Biitiin tlkeler;

* Finansal serbestlesme siirecine katilmis ve kiiresellesme siirecine adapte

olmaya karar vermistir.

* So6z konusu yillardaki krizlere girerken doviz kurunun sabitlenmesine

dayal1 bir politika izlenmistir.

* Yabanci tasarrufcularin yerel piyasalar terk etmesi nedeniyle doviz krizine

girilmigtir.

* Kriz sonrasinda doviz kurlarimi dalgalanmaya birakirken, siki para ve

maliye politikalarina agirlik verilmistir.



* Enflasyonla miicadeleye devam etmis, enflasyon hedeflemesine dayali bir

para politikasin1 devreye sokmustur.
Mishkin (1995: 215) finansal krizin tanimim su sekilde yapmaktadir:

“Finansal krizler, finansal sistemde bozulmalar oldugunda ortaya ¢ikar. Bu
durum, finansal piyasalarin fonlart tasarruf sahibinden yatirimciya ulastirmasin
onleyen ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini artirmaktadir. Finansal
pivasalarin, bu sekilde olmast sonucunda, ekonomik aktiviteler keskin bicimde

daralmaktadir.”

Geligmekte olan iilkelerin, ekonomik altyapilarim1 tam olarak hazirlamadan
uygulamaya koyduklan finansal liberallesme politikalari, bu iilkelerin ekonomilerini
uluslararasi sermaye hareketlerinin bir takim olumsuz etkilerine maruz kalmalarina
yol agmigtir. Buradaki temel sonu¢ finansal krizlerdir. Bu krizler para krizi,

bankacilik krizi, dis borg krizi seklinde ayrima tabi tutulabilir.
2.2.1.1. Para Krizi

Para krizinde temel faktor, yatirimcilarin ellerinde tuttuklari paralarin deger
kaybetmesi korkusu ile bir paradan uzaklagmalar1 ve genellikle bunun sonucunda
olusan fon hareketlerinin devaliiasyon icin bir baski yaratiyor olmasidir (Krugman
2000: 1). Para krizi sadece sabit doviz kuru i¢in degil ayn1 zamanda belirli bir banta

gore hareket eden kurlarda da ortaya ¢ikabilir (Ozer 1999: 30).

Para krizi ile ilgili temelde iki tane yaklasim vardir. Bunlardan birincisi,
durumu mekanik bir olay olarak goren yani spekiilatif hareketler sonucu merkez
bankalarinin rezervlerinin 6nemli 6l¢iide azalmas1 ve kurda zorunlu olarak ayarlama
yapilmasin1 6ngoren yaklasimdir. Giiniimiizde iizerinde durulan ikinci yaklasima
gore ise sorun makro ekonomik problemlerden kaynaklanmaktadir (Krugman 2000:
2). Yani merkez bankasinin i¢ kredi genislemesi politikasi ile sabitlenmis doviz kuru
arasinda dengesizligin artmasi, biitce aciklarinin para basarak finansmani, dis ticaret
acigint artirict sabit doviz kuru gibi uygulamalar, iilke parasina yonelik spekiilatif

hareketler para krizine yol agmaktadir (Ozer 1999: 30).



Mulder (2002: 9), para krizlerinin olusmasinda likiditenin 6nemi iizerinde
durmaktadir. Bu bakimdan merkez bankalariin rezervleri oldukc¢a biiyiik bir 6nem
kazanmaktadir. Bir tilkenin kisa vadeli bor¢larinin yiiksekligi olumsuz bir ekonomik
ya da siyasal siirecin sonunda yabanci yatinmcilarin risk almak istememeleri,
ilkeden sermaye ¢ikisinin hizlanmasina yol agabilir. Boyle bir durum likidite sorunu

dogurarak kurun stirdiiriilmesini zorlastirabilir.

Tuncer (2001: 47, 48), para krizlerinde cari islemler ag¢iginin, ulusal paranin
reel olarak degerinde meydana gelen artisin ve kamu kesimi agiklarinin 6nemli

gostergeler oldugunu ifade etmektedir.

Para krizinde, hiikiimetin kuru devam ettirme konusundaki kararlihig da
olduk¢a onemlidir. Kurun devaminin saglanmasi i¢in faiz oranlar artirilabilir fakat
bunun yaratacagi maliyet biiyilk olabilir. Bu durumda kurun dalgalanmaya
birakilmas1 secenegi diisiiniilebilir. Para krizi ile ilgili diger bir onemli konu da,
krizin yayilmasi ihtimalinin varligidir. Asimetrik olarak bilgilenen yatirimcilarin
kendinden Oncekileri izleyerek hareket etmesi soz konusu olabilir. Ayrica para krizi
yasayan bir iilkedeki gelismelerin benzer makro ekonomik kosullar1 tagiyan iilkelerde
spekiilatif hareketlerin olugsmasina yol acarak istenmeyen sonuglarin olmasina neden

olabilir (Drazen 2000 48, 50, 51).
2.2.1.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi, piyasada bulunan bazi bankalarin basarisiz olmasi ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve bunun sonucunda olusan banka panikleri
seklinde tamimlanabilir. Bu krize, cesitli etkenler yol acabilir. Ornegin, mevduat
sahiplerinin bilylik oranlarda mevduatlarim1 bankalardan ¢cekmeleri, bankalarin kotii
yonetimi ve risk altinda faaliyetlerine devam etmeleri, varlik yoOnetimi ve
bor¢larindaki bozulmalar bankacilik krizinin olusmasima yol acabilir (Ozer 1999:
33). Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikacak bu kriz, bir bagka ifade ile yatirnmlar igin
kaynak saglayan ve bir bakima ekonomik bilylimenin ve ekonomik aktivitelerin
temelini olusturan bankalarin piyasadan elenmeleri sadece sektorii degil yatirimlari
ve tiim ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla saglam bir yapiya sahip

bir bankacilik sektorii oldukca 6nemlidir (Mishkin 1995: 217).



Bankacilik alaninda yasanan bu krizlerde, bankalarin yeterli denetime tabi
olmamasi, mali durumlarinin seffaf olmamasi, gereginden fazla risk {istlenilmesi, ters

secim ve ahlaki tehlike gibi ¢esitli piyasa basarisizliklarinin 6nemli rolii vardir.
2.2.1.3. Odemeler Dengesi Krizi

Odemeler dengesi krizleri de iilkelerin dis 6demelerini yapamamalar1 yada
zorlanmalar1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Diger kriz tiirlerinde oldugu gibi burada
da finansal piyasalarin kiiresellesmesinin biiyiik bir etkisi vardir. Buna 1980°li
yillarda yasanan borg krizi 6rnek olarak verilebilir. Bu 6rnege bakildigi zaman global
ekonomide yasanan daralmalar seklinde olusan dis soklarin yam sira, o donemde
hizli bicimde akan yabanci sermayenin arkasina gizlenen makro ekonomideki
bozulmalar, Meksika ile baslayan ve bir ¢ok iilkeye yansiyan dis ddeme giicliikleri

yaratmistir (IMF 1999: 5).
2.2.2. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler ile ilgili ¢esitli teoriler ve goriisler vardir. Bunlardan ilki
Krugman’in 6nciiliik ettigi ve para krizlerini ackilamaya yonelik olusturulan teoridir.
Sabit doviz kuru gecerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi,
ulusal rezervlerin azalmasina yol acar. Bir bagka ifade ile, ekonomideki temel
degiskenler arasindaki bozukluk, rezervlerin 6nemli bi¢imde azalmasina yol acar.
Bunun etkisi de siirdiiriilmesi hedeflenen doviz kurunun siirdiiriilmesinin imkansiz
hale gelmesi ve devaliilasyondur (Drazen 2000: 48). Kriz 6ncesi gostergeler, kriz
oncesi donemde uluslararas1 rezervlerin hizli ve ani bigimde degil fakat siirekli
azalmasi, devletin bor¢ yiikiiniin artmasi, i¢ kredi hacminin genislemesi, spekiilatif

hareketlerinin baslamasi seklinde ifade edilebilir (Ozer 1999: 56, 57).

Krugman’in bu modelinde, politikacilarin kuru devam ettirme konusundaki
kararliliklarin1 da dikkate almaktadir. Genellikle politikacilar, rezervler belirli bir
noktaya indikten sonra kurun dalgalanmasina izin vermektedirler. Yani politikacilar
pasiftir ve dolayisiyla dis ve i¢ genislemelere karsi tepki vermede ve kuru koruma
bakimindan kararli adimlar atma konusunda pasif kalabilirler. Dolayisiyla kuru

devam ettirme konusundaki kararlilik ekonomi icerisinde oldukca 6nemlidir. Aksi bir



durum spekiilatif hareketlerin baslamasina zemin olusturabilir (Drazen 2000: 48).
Devletin bu yonde kararliliginin olmamasi, yatinmecilar iizerinde psikolojik bir etki
yaratacaktir. Bu konudaki olumsuz bir goriis, devletin daha fazla faiz 6deyerek
bor¢lanmasi sonucunu doguracaktir. Ciinkii fon sahiplerini durumlarimi devaliiasyon

beklentisine gore belirleyeceklerdir.

Kriz modellerinden bir baskasi da bulasici kriz modelleridir. Buradaki temel
nokta, kapitalist sisteme uyum siirecinde, finansal liberallesme politikalar1 uygulayan
ve spekiilatif sermaye hareketlerine maruz kalan gelismekte olan iilkelerin
yasadiklar1 finansal krizlerin diger iilkeleri etkilemesidir (Toprak 2001: 98).
Gergekten 1990’1 yillarda yasanan Latin Amerika ve Asya krizi bulasict nitelikte
olan krizlerdir. Ozellikle birbirleri ile giiglii ticaret baglari olan iilkeler arasinda bu
tir krizlerin olumsuz etkilerinin daha fazla olmasi séz konusu olmaktadir. Yada

krizler belirli bir bolgede yogun olumsuz etkiler yaratabilir.

Krizlerin bulagsma kanallarindan biri, iilkelerden birinin déviz kuruna yonelik
spekiilatif bir saldirinin devalilasyona yol agmasi ve o iilkenin parasinin degerinin
diismesi ve bunun sonucunda iki iilke arasinda bir ticaret a¢iginin olusmasidir. Bu
acik merkez bankasi rezervleri iizerinde olumsuz etki yaratacak derecede biiyiik
olursa, spekiilatif hareketlere bagli olarak krizin bu iilkeye de yansimasi da soz

konusu olabilir (Ozer 1999: 73, 74).

Finansal krizler ile ilgili olarak Dornbush (2001: 56), krizleri eski ve yeni tip
krizler olarak ikiye ayirmaktadir. Eski tip krizlerde, kamu harcamalarindaki hizli
artig ve cari acik sonucunda ortaya ¢ikan bir devaliiasyon s6z konusudur. Yeni tip
krizlerde ise gerek kamu sektoriiniin gerekse 6zel sektoriin bilangolarinda var olan
dengesizlikler, ekonomideki siipheleri artirarak iilkeden sermaye ¢ikisina yol acarak

krizlerin olusmasina yol agcmakta ve yarattigi maliyetlerde daha agir olmaktadir.

Krizler ile ilgili olarak Dadush, Dasgupta ve Ratha (2000: 54) ise gelismekte
olan iilkelerin 1990’11 yillarda kisa vadeli bor¢larinin sahip olduklari rezervlerin ¢cok
izerinde oldugunu ve bu durumun Onemli bir risk yarattigi goriisii ilizerinde

durmaktadirlar.



Benzer bir yaklasimla Keller, Rosenberg, Roubini ve Setser (2002: 15)
finansal krizlerin olusmasinda kamu ve 0©zel sektoriin bilangolarindaki
dengesizliklerin ve zayifliklarin 6nemli bir etken oldugu iizerinde durmaktadir.
Ozellikle merkez bankasiin, kamu kesiminin, 6zel sektérde bankacilik kesiminin
durumlari olduk¢a onemli hale gelmektedir. Ciinkii bunlardan birinde var olacak bir

olumsuzluk digerlerini de etkileyebilecek bir durum yaratabilir.

Finansal krizler ile ilgili diger bir yaklagim ise konuyu iki bakimdan ele

almaktadir. Finansal zayiflik yaklasimi ve parasal yaklasim.

Finansal zayiflik yaklasimi su sekilde oOzetlenebilir; ekonomide ve siyasi
yapida var olan olumlu durum, ekonomik aktorlerin iyimser olmalarina ve kararlarini
bu yonde almalarina yol acar. Ekonomideki olumlu gidisat, yatirimlarin artmasina ve
artan talebe bagl olarak nihai iiriinlerin fiyatlarinin yiikselmesine, borc¢lanma
imkanlarinin artmasina yol acar. Enflasyon ile birlikte borclarinin reel degeri
azalanlar, daha fazla bor¢lanirlar. Bu durum bir vade sorunu yaratir. Bir bagka ifade
ile artan faizler ile birlikte vadesi gelen bor¢lar daha yiiksek miktarda kisa vadeli
borglarla karsilanir. Piyasadaki bazi firmalar bu durumda likidite sorunu yasarlar.
Durumun piyasa oyuncular tarafindan fark edilmesi, herkesin likitlerini aktif hale
getirmelerine ve bankalarinda kredi arzinda bir daralmaya gitmeleri sonucunu
dogurarak sistematik bir krizin olusmasina yol agar ve tiim ekonomiyi etkiler (Alp

2000: 265, 266).

Parasal yaklagim ise bankacilik krizinden ve banka paniklerinden yola
cikmaktadir. Piyasadaki bazi bankalarin mali yapilarinin bozulmasi, mevduat
sahiplerinin paralarint1 bankalardan ¢ekmelerine ve sonucta tiim ekonomiyi
etkileyecek finansal krizin olugsmasina yol acabilir. Bankalarin odedikleri
mevduatlarin miktarlarinin biiyiimesi bankalarin iglevlerini yerine getirmelerini
onleyecektir. Ornegin, kredi arzi daralacak, firmalarin ihtiyaci olan fonlar yeterli
diizeyde saglanamayacak yada yiiksek maliyetlerde saglanabilecektir. Dolayisiyla
bankacilik sektoriinden baglayip tiim ekonomiyi etkileyecek finansal krizler
olusacaktir (Alp 2000: 266). Ozellikle bankacilik sektoriinde olusacak bir krizi

onlemek amaciyla cesitli 6nlemlerin alinmasi gerekir. Bu dnlemlerin basinda sigorta



uygulamasi gelmektedir. Ayrica bu sektorde var olan kriz riskini ortadan kaldirmak

icin denetimin ¢ok 6zenli bicimde yapilmasi da gerekmektedir.
2.2.3. Finansal Krizin Oncii Gostergeleri

Finansal piyasalarin hizli bicimde entegrasyonu nedeniyle, sermaye
hareketliliginin ve ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin hiz kazandigi ve
tilkelerin ulusal ekonomi politikalarin1 tek tarafli olarak uygulayamadiklar bir
uluslararasi ekonomik sistemde finansal krizlerin 6nceden belirlenebilmeleri oldukca

zor hale gelmistir.

Dornbush (2001: 58), yerli paranin % 25’in iizerinde reel olarak degerinin
artmasinin ve cari islem aciklarmin GSYIH nin (Gayri Safi Yurtici Hasila) % 4’iinii
asmasi durumunda finansal bir krizin olugmasi bakimindan oldukg¢a riskli bir

durumun oldugunu ve bu rakamlarin 6nemli gostergeler oldugunu ifade etmektedir.

Para krizi belirlenirken Oncii gostergeler olarak, reel doviz kurundaki asir
yiikselmeler, i¢ kredi hacmindeki hizli artig, kamu sektorii bor¢lanmasinin artisi,
enflasyon oranindaki artig, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki azalig, faiz
oranlarindaki degismeler, dis ticaret agiginin artmasi, reel GSMH’daki azalis dikkate
alinabilir. Bankacilik krizinde ise, kisa donem sermaye hareketlerindeki hizli artislar,
i¢ kredi hacminin hizli bicimde artisi, reel faaliyetlerdeki azalmalar, hisse senedi ve
diger varlik fiyatlarindaki azalmalar 6ncii gostergeler olarak ele alinabilir (Adams vd.

1998: 173, 174).

Eger mali sorunlar 6n plana ¢ikiyorsa, biit¢e agiklari, kamu cari harcamalari,
kamu kesimine acilan krediler temel gostergeler olarak degerlendirilebilir. Ya da
finans sektoriiniin sorunlart ve zayif mali yapis1 on plana c¢ikiyor ise, bankacilik
sisteminin kisa vadeli borglari, 6zel sektdr kredi artis orami, faiz durumu gibi
degiskenler temel gostergeler olarak degerlendirilebilir. Ya da sorun dis ticaretten
kaynaklaniyor ise cari hesap aciklari, reel doviz kuru, dis ticaret hadlerinde
degismeler dikkate almabilir (Ozer 1999: 48). Boylece ekonominin sorunlari,

boliimleri ve bunlarla ilgili gostergeler dikkate alinarak krizin énceden belirlenmesi,



kriz Oncesi ve sonrasi uygulanacak politika ve Onlemlerin belirlenmesi

kolaylasacaktir.

Finansal krizler ile ilgili on plana c¢ikan konulardan biri de, sermaye
cikiglandir. Yatirimcilar, yatinim yaptiklar iilkelerin makro ekonomik durumlarina
ve yapisal sorunlarina bakarak yatirimlarini o iilkeden ¢ikarma karar1 vermektedirler.
Dolayisiyla yabanci sermayenin ¢ikisina yol acan nedenler de olduk¢a 6nemlidir. Bu
konuda Latin Amerika ve Tiirkiye’ye bakildigi zaman sorunun kamu sektorii, Asya
krizinde ise temel sorunun O6zel sektdrden kaynaklandig ifade edilmektedir (IMF
2002: 3-4).



UCUNCU BOLUM

GELiSMEKTE OLAN ULKELERIN FiNANSAL KRiZ
DENEYIMLERI

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin yasamis olduklar ikiz krizlerde, bir
donemden digerine net sermaye girisinden net sermaye cikisina beklenmedik ve
onemli biiyiikliikte kaymalar gozlenmektedir. S6z konusu krizlerde, bir ekonomiye
genis capli sermaye girisi olurken, bu sermaye girisi durmakta ve iilke, birikmig
kredilerin geri ddenmesi yoniinde ani bir taleple kars1 karsiya kalmaktadir. Bu ani ve
keskin geri doniig, krediler geri 6denemedigi veya en azindan geri ddeyememe
durumunun esigine gelindigi icin, finansal sikintilara yol a¢maktadir. Sermaye
giriglerinin geri doniisii; geri 6deyememe, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ya da
gecmis kredilerin geri ddenmesini finanse etmek amaciyla bir kreditoriin yeni bir
kredi saglamasi gibi sonucglar dogurabilmektedir (Radalet vd. 1998: 4). Bu
deneyimlerde finansal sermaye akimlarinda beklenmeyen ani geri doniisler

sonrasinda, biiyiikk ekonomik daralmalar goriilmektedir.

Gergekten de gelismekte olan ve gelismis iilkeler, daha Onceki tipik para ve
bankacilik krizlerinin ¢ogu belirtilerini paylagsmaktadir. Bu ortak belirtiler arasinda
en oOnemlileri; genis sermaye girisleri, aktif fiyatlarinda ve kredilerde goriilen
geniglemeler, yerli paranin asinn degerlenmesi ve genis cari islem agiklardir.
Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin paylasmadigi 6zellikler genellikle krizin
ortaya c¢ikisini izleyen donemde goze carpmaktadir. Avrupa’da para ve bankacilik
krizleri ile basa ¢ikmak icin kurtarma paketleri gerekmemistir. Oysa Meksika ve
Asya krizleri, esi goriilmemis biiyiikliikte kurtarma paketlerine eslik etmistir. S6z
konusu kurtarma paketlerine ragmen, Meksika ve Asya iilkeleri, biiyiik cikti

kayiplarina maruz kalmislardir.

Ustelik kisa vadeli bor¢ finansmaninin yiiksek oldugu durumlarda hiikiimetin
ve Ozel kesimin kisa vadede mevcut borglarim1 geri 6demesi istenmektedir. Genis
Olcekli kurtarma paketleri bile bu sikintinin sadece bir kismini karsilayabilmektedir.

Sermaye giriglerindeki bu ani geri doniis yada negatif sallantinin tahrip edici etkileri



vardir. Genis cari islem agiklari, eger kisa vadeli borg ile finanse edilmisse 6zellikle
tehlikelidir. Sermaye girisinin yavaslamasi veya geri doniisii, tilkeyi geri 6deyememe
durumuna diisiirebilir ya da mevcut sermaye stokunun verimliligini biiyiik oranda

azaltabilir(Calvo vd. 2000: 176).

Geligmekte olan iilkeler genellikle, yiiksek derecede serbestlesmis bankacilik
islemlerine iligkin gerekli diizenleyici ve yasal altyapidan yoksundur. Ayrica bu
tilkeler, mevduat sahiplerinin ani giiven kayiplarimi durdurmak icin kullanabilecegi
en son kredi mercii kapasitesine sahip degildir. Bu yiizden 6zellikle yerli bankacilik
sisteminin aracilik ettigi kisa vadeli sermaye akimlari Onemli tehlikeler

yaratabilmektedir (Radalet vd. 1998: 17)

1990’ yillarda hizli biiylimeye ulastiklar1 zaman, Dogu Asya
ekonomilerinde 6nemli zayifliklar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu zayifliklarin en
onemlisi, finansal sistemin kisa vadeli dis bor¢ stokunun hizla yiikselmesidir. Bu
durum, hem bagarili ekonomik performansin yabanci sermayeyi cekmesinin hem de
kismi finansal piyasa serbestlesmesinin yabanci sermaye girisleri i¢in yeni kanallar
acmasinin bir sonucu olmustur. Sermaye girisleri; yerli parada hizli bir deger
kazanci, banka kredilerinde hizli bir genisleme ve ozellikle sermaye akimlarinda

muhtemel bir geri doniise kars1 dayaniksizli§in artmasina yol agmustir.

Boyle bir serbestlesme siireci igerisinde, ekonomiler yogun sermaye
girigleriyle karsilasmaktadir. S6z konusu sermaye girisleri, ozellikle kisa vadeli

oldugu zaman ekonomilerde 6nemli dayaniksizlar yaratmaktadir.

Birincisi, genis hacimli sermaye girisleri, bu girislere aracilik eden finansal
sistemlerde kirillganliklara yol agmaktadir. Yetersiz denetim ve gozetim altinda genis
hacimli yabanci fonlarn elde eden finansal kurumlar, yurticinde verdikleri kredileri
hizla arttirmakta ve finansal genislemeyi baslatmaktadir. Boyle olunca yatinm ve
tiketimde bir genigleme yasanirken, aktif fiyatlarinda da biiyiik artislar ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle genisleme safhasinda, finansal sistemlerin maruz kaldiklar

riskler yiikselmektedir.



Ikincisi, genis hacimli sermaye girislerinin ekonomiler iizerindeki etkileri,

makroekonomik kosullar ile politika tepkilerine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yogun sermaye giriglerinin oldugu donemlerde uygulanan sabit ya da baglanmig

doviz kuru rejimleri, ekonomilerin kisa vadeli borclarin1 ve {istlendikleri doviz

risklerini artirmaktadir. Boyle olunca ekonomilerin hem makroekonomik hem de

finansal dayaniksizliklar

artmaktadir.

dayanaksizliklar, birbirlerini karsilikli olarak etkilemektedir.

Ustelik makroekonomik ve finansal

Sekil 1: Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklarin Ortaya Cikisi
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Yukanidaki 6zelliklere sahip olan ekonomi, dis soklara ve bekleyislerdeki ani
kotiilesmelere kars1 olduk¢a duyarli hale gelmektedir. Bu kosullar altinda yabanci
yatinmcilarin bekleyislerindeki kaymalar, kendi kendini besleyerek, bir panik ortami
yaratabilmektedir. S6z konusu panik ortaminda yabanci sermayenin ani geri
doniigleri, agir para ve bankacilik krizlerinin yasanmasina yol ac¢maktadir.
Makroekonomik ve finansal dayaniksizliklarin ortaya ¢ikisina iligkin bu goriisler,

Sekil 1’den izlenebilir.

1. 1994-1995 MEKSIKA KRiZLERi

1.1. Meksika’da Kriz Oncesi Dénem

Meksika’da yaklasik olarak 1985 yilindan itibaren yapisal reformlar
baglatilmistir. Bu donemde ithalat iizerindeki tarife dis1 engellerde ve tarifelerde
gerceklestirilen indirimler ile birlikte ticaretin serbestlestirilmesi amaclanmistir.
Bunun yani sira onemli bir 6zellestirme hamlesiyle, 1984-1994 yillar arasinda kamu
kesiminin sahibi oldugu isletmelerin yaklasik % 80’1 6zellestirilmistir. Ayrica 1985
yilindaki vergi reformuyla baslayan mali reformlar sayesinde, biitce aciklarindan
biitce fazlaliklarina ulasilmasi saglanmistir. Reformlarin bir bagka ayagi da, finans ve
bankacilik kesimlerini igceriyordu. S6z konusu reformlar ¢ercevesinde, 1988 yilinda
faiz oranlar1 serbest birakilmig; 1990 yilindan itibaren kamu bankalar1 yavas yavas
ozellestirilmis ve yerli para (peso) mevduatlar iizerindeki rezerv zorunluluklar
tamamen kaldirilmistir. Adi gecen reformlar gergeklestirilirken, finansal kesim
izerindeki diizenleme ve gozetim kapasitesinin olduk¢a zayif oldugunu belirtmek

gerekir (Edwards vd. 1997: 22).

Meksika reform programinin temel Ozellikleri sunlardir: (i) ekonominin
uluslararasi rekabete agilmasi; (ii) sert bir ozellestirme ve deregiilasyon siireci; (iii)
onceden belirlenmis nominal doviz kuru ¢apasina dayanan ve kisitlayict maliyet ve
para politikalaryla desteklenen bir istikrar programi; ve (iv) fiyat, doviz kuru ve
icret artislarim1 yonlendirmesi amaclanan, hiikiimet, 6zel kesim ve is¢i birlikleri

arasindaki genis sosyal ve ekonomik uzlasma (Edwards 1997: 3).



1.1.1. Sermaye Girisleri, Reel Doviz Kuru ve Cari Islemler

Nominal doviz kuru, anti-enflasyonist politikalarin capasi olarak, 1988’in
basinda sabitlenmistir. Ancak 1988-1994 yillar1 arasinda doviz kuru sistemi birkac
kez degistirilmistir. Once tamamen sabit bir sistemden, devaliiasyon oraninin
onceden aciklandigi bir sisteme; daha sonra bir band sistemine gegilmistir. Bu

degisikliklere ragmen, 1994 yilina kadar déviz kuru kontrollii olarak yonetilmistir.

Bu donemde ekonomi, doviz kuruna dayali bir istikrar programinin tipik
ozelliklerini sergilemistir. Buna gore, ekonomik faaliyetlerde bir genisleme ortay
cikmis ve yasal toplamlar GSYIH’dan daha hizl biiyiimiistiir. Ayrica reel doviz kuru

onemli ol¢iide deger kazanmig ve dis dengesizlikler genislemistir.

Doviz kuru ¢apasina dayali enflasyonla miicadele programi, yerli paranin reel
olarak deger kazanmasina yol a¢cmistir. Diger yandan finansal piyasalarda disa
acilmas1 ve bankalarin Ozellestirilmeye baslamasiyla, uluslararasi sermaye

piyasalarindan iilkeye yonelik yatirnmlar hizlanmistir.

Tablo 2: Meksika’nin Odemeler Bilancosu (GSYiH’ya Oran %)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

CARI ISLEMLER 2.8 -3.0 5.1 7.3 -6.4 -7.6
SERMAYE HESABI

Toplam 0.5 34 8.7 8.1 9.2 34
FDI 1.5 1.1 1.6 1.3 1.2 2.1
Portfoy Yat. 0.1 -1.6 4.2 5.7 7.7 2.0
Diger kisa vadeli -04 -0.4 -0.1 1.8 -0.5 -1.4
Diger -0.7 4.4 2.8 -0.8 0.7 0.6
Net hata 2.2 0.5 -0.8 -0.3 -0.9 -0.4
Toplam+Hata 2.7 3.9 7.9 7.8 8.3 2.9

Kaynak: Sachs vd. (1996a).

Toplam sermaye girisleri, 1989 yilindan itibaren siirekli bir artis gostermis;
1993 yilinda GSYIH nin % 9.2’sine karsilik gelen bir biiyiikliige ulasmistir (Tablo

2). Portfoy yatinmlarimin toplam sermaye girigleri igindeki payr 1993 yilinda




yaklasik % 83’e ulagmistir. Buna karsin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin iilke
icine ¢ekme konusunda belirgin bir basar1 saglanamamistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin GSYIH’ya oram1 1989-1993 yillar1 arasinda istikrarli bir goriintii
sergilemistir. Kisacasi, bu donemde sermaye girislerinin toplam hacminde 6nemli bir
artis ortaya cikarken, bunlarin bilesimi portfoy yatirimlari lehine degismistir. Bu
yogun sermaye girisi, ¢ok genis cari iglem aciklarinin finanse edilmesine imkan

saglamistir.

Cari islem agiklar1 1989 yilindan itibaren giderek artan bir trend izlemistir.
1989 yilinda GSYIH nin % 2.8’ine karsilik gelen cari islem acig1, 1992-94 yillari
arasinda GSYIH’'nin yaklasik % 7’si gibi ¢ok yiiksek diizeylere ulasmustir. Ozel
yatirimdaki artisin 6nemli kismi karli olmayan alanlara gitmis; bu da cari islem

aciklarinin siirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina yol agmustir.

Ekonomik reformlarin dogru sirast konusunda siiregelen tartismanin, Meksika
acisindan onemli bir yOnii, sermaye kontrollerindeki gevsemenin ve sermaye
hesabindaki disa ag¢ilmanin dogru zamanina iliskindir. Buna gore, sermaye hesabini
serbestlestirmek, bazi kosullar altinda, sermaye girislerinde hedefi-asma ve yerli
parada reel olarak asir1 degerlenme ile sonuglanmaktadir. Oyleyse sermaye hesabinin
yavas yavas ve yerli paradaki reel deger kazancini Onleyecek bigimde acilmasi

savunulabilir.

Bu goriisiin tersine Meksika, reform siireci icerisinde sermaye hesabini ¢ok
erken acmay1 yeglemistir (Edwards 1997: 10). Sermaye kontrollerinin neredeyse
tamami 1989 yili sonunda kaldirilmistir. Sermaye kontrollerinin olmadigi durumda,
uluslararast finans yoneticileri, biiyiik hacimli fonlart Meksika sinirlart icine veya
digina tasima konusunda serbestce hareket etme imkanina kavugsmustur. Sadece 1993
yilinda net sermaye girisleri, GSYIH nin % 9.2’sine ulasmustir. Ustelik giris yapan
sermayenin ¢ogu kisa vadeli olmus ve menkul kiymet piyasasina, 6zel kesim borg
araclarina ve hiikiimet kagitlarina yatirilmistir. Sermaye girislerinin kisa vade lehine
gelisen bu kompozisyonu, makroekonomik dayaniksizliga katkida bulunmustur. Ote
yandan yogun sermaye girisi karsisinda, yerlesikler harcamalarin1 artirma imkanina

kavusmuslardir. Boyle olunca yerli paranin reel deger kazanci daha da artmis ve



genis cari islem agliklar ortaya ¢ikmistir. Boyle bir durumda ekonomi, kisa vadeli
sermaye girislerinin oynakligi riski ile kars1 karsiya kalmistir. Kisacasi artan cari
islem aciklarinin kisa vadeli sermaye girisleri tarafindan finanse edilmesi ve pesonun
reel olarak deger kazanmasi sonucunda, kriz 6ncesi donemde Meksika ekonomisinde

makroekonomik dayaniksizligin arttigini sdyleyebiliriz.

Yine de Meksika krizinin genis cari islem agiklarina ve pesonun reel deger
kazancina dayanan agiklamalarn ikna edici degildir. Ciinkii doviz kurunu
dalgalanmaya birakma karari, iilkenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesinden kaynaklanmistir. Oyleyse Meksika krizinin ortaya cikisinda
finansal faktorlerin de 6nemli rol oynadiklarini sdylemek miimkiindiir. Gergekte
Meksika’da yetersiz denetim ve gozetim altinda yiiriitiilen finansal serbestlesme

siireci, ekonomide finansal kirilganlik yaratmistir.
1.1.2. ic Bor¢ Yonetimi

Meksika’da sterilizasyon, i¢ bor¢c yonetiminde de problemler yaratmistir.
Burada sterilizasyon ic¢in kullanilan araglarin para cinsi ve vadesi Onemlidir.
Meksika’da 1993 yilina kadar sterilizasyon i¢in, peso cinsinden fakat kisa vadeli
Cetes bonolan kullanilmistir. 1993 yili sonunda i¢ borcun ortalama vadesi 290 giin
olmus; kisa vadeli borcun toplam i¢ borca oram ise % 60’a ulagsmistir (Velasco vd.

1998: 143).

Fakat 1994 yilinda kosullar olduk¢a degismistir. Meksika hiikiimetinin kisa
vadeli i¢ borcu, hem mutlak biiyiikliik hem de rezervlere gore orani goreceli olarak
biiytimiistiir. Dolar cinsinden i¢ bor¢ 1993 Aralik ayinda rezervlerin 1.7 kati; 1994
Eyliil ayinda ise 2.6 kati olmustur. Diger yandan Meksika i¢ borcunun ortalama
vadesi 1994’te hizla diigmiistiir. Kisa vadeli bor¢lanma tercih edilmistir. Bu kisa
vadeli bor¢lanma iki ¢esit zayiflik yaratmistir. Birincisi, soklar karsisinda yiiksek faiz
odemelerinin yiikiinii kompanse etmek icin reel mali intibak gerekmistir. ikincisi,
kisa vadeli borg, yatirimcilarin hiikiimet bonolarini ¢evirmeyi reddetmesi karsisinda

hiikiimeti biiyiik 6l¢iide savunmasiz kilmistir.



Meksika hiikiimeti 1994 yilinda kisa vadeli peso bor¢larini kisa vadeli dolar
borglarina doniistiirmeye baslamistir. Eyliil ayinda dolar cinsinden Tesebonos stoku,
uluslararast rezervlere esit hale gelmis; Aralik ayinda ise 18 milyar dolara
yiikselmistir. Bu kadar genis kisa vadeli hiikiimet bor¢ stoku, makroekonomik

dayaniksizligin dnemli bir kaynagi olmustur.

Nihayet 20 Aralik devalilasyonu, bir yatinmci panigini baslatmistir.
Tesebonolarin vadesi gelince, yatinmcilar bor¢lart ¢evirmeye isteksiz davranmislar

ve Meksika hiikiimeti, borcunu geri 6deyememe durumunun esigine gelmistir.

Meksika krizinden, i¢ bor¢ yonetimine iliskin de bazi dersler c¢ikarmak
mimkiindiir. Hiikiimetlerin kisa vadeli borclanmasi; faiz yiikiimliiliiklerinden
tasarruf saglamasina ragmen, ayn1 zamanda iilkeyi kreditorlerin bekleyislerindeki ani
degismelere maruz birakir. Ustelik doviz riskinin varliga, uluslararasi en son kredi
merciinin ve uluslar arasi iflas prosediirlerinin olmamasi, kolayca kreditor panigine

yol agabilir.
1.1.3. Sermaye Kontrolleri

Meksika’da para otoriteleri sermaye hesabinin serbestlesmesi siirecinde
kontrollere cok fazla itibar etmemistir. Sermaye hareketliligi esas olarak engelsiz
islemistir. Sermaye kontrollerinin li¢ amaci olabilir. Birincisi, yurti¢i ve yurtdisi faiz
oranlar1 arasindaki bagi koparip, yurti¢i para politikasinin bagimsizligina katkida
bulunmak amaclanabilir. Ikincisi, sermaye girisimlerinin toplam hacmini azaltip,
paranin reel olarak asiri degerlenme miktarmi azaltmak hedeflenebilir. Ugiinciisii,
toplam sermaye girisi hacmini degistirmeden kisa vadeli sermaye girislerini (sicak
para) azaltip daha uzun vadeli girisleri tesvik etmek istenebilir. Bu sayede kreditor
paniklerine kars1 dayaniksizlik da azaltilabilir (Velasco vd. 1998: 154). Meksika’da

bu amagclara yonelik sermaye kontrollerinin uygulanmasi tercih edilmemistir.
1.2. Temel Yap1 Dayamksizhiklar:

Meksika ekonomisinde temel yapr dayaniksizliklari, i¢c ve dis finansal

serbestlik ortaminda su yiiziine ¢ikmaya basglamistir. Boyle bir ortamda sermaye



girigleri tarafindan beslenen kredi genislemesi, bankacilik kesiminin bilancolariin
kotiilesmesine ve bankacilik kesiminin kirilganliginin artmasina yol agmistir. Diger
yandan finansal serbestlik ortaminda yiiriitiilen sabit doviz kuru rejimi, tilketim ve
yatinmda sermaye girigleri ile beslenen bir genigsleme yaratmis ve bdyle olunca yerli
para deger kazanmistir. Sonucta, kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilen cari
islem aciklarimin artmasi, ekonomiyi ani sermaye cikis1 riski ile karst karsiya
birakmistir. Bu makroekonomik dayaniksizliklarin yaninda, kriz oncesinde kisa
vadeli dis bor¢lardaki artis ve parasal toplamlardaki genisleme, ekonomide finansal

dayaniksizlig: yiikseltmistir.

1.2.1. Bankacilik Sektoriiniin Kirilganhg

Yetersiz diizenleme altinda bankalar, kaynaklarimi etkin sekilde kullanmak
icin gerekli kredi degerlendirme kabiliyetlerini kaybedebilmektedir. Uygun sekilde
denetlenmedigi takdirde, finansal serbestlesme banka aktiflerinde ¢ok hizli bir

biiylimeye, asir1 bor¢luluga ve aktif fiyatlarinda sismelere yol agabilir.

Meksika krizine yol acan temel yapi zayifliklarindan biri, hizli kredi
genislemesine eslik eden sabit kur rejimidir. Bu politika bilesimi, kredi kalitesinde
bir kotiilesmeye yol agcmis ve bankalarin kirilganligini arttirmistir. Sabit kur rejiminin
doviz kurlarm istikrarli kilmas1 nedeniyle, bankalar, bilangolar iizerine yiiklenen

doviz risklerini diisiik algilamiglardir.

Krize giden siirecte doviz kuru politikas1t ve finansal reformlarin bankalar
izerinde yarattugl ters etkiler ve giidiiler, 6nemli bir rol oynamistir. Finansal
reformlar ve yabanci sermaye girisleri, 6diing verilebilir fonlarin arzindan biiyiik bir
artis yaratmistir. Sabit kura yakin bir sistem, bu fonlar para ve vade risklerine
bakmaksizin dagitma giidiisii yaratmistir. Bankalar zayifladigi zaman da, déviz kuru
baglanmasi1 daha az giivenilir hale gelmistir; ¢iinkii ajanlar, sabit kur taahhiidiiniin,
merkez bankasinin en son kredi mercii olarak faaliyet gosterme kabiliyetini tehlikeye
soktugunu anlamiglardir. Bu baski altinda, merkez bankasi ya sterilize edilen
miidahaleyi kullanarak bankacilik sistemini korumayi, ya da daraltic1 para politikasi
yoluyla sabit kuru siirdiirmeyi tercih edebilirdi. Bu tercihlerden birincisi yerli paranin

devaliiasyonu riskini, ikincisi ise mevduat banklarinin batmasi riskini tagimaktaydi.



Meksika’da 1994’te makroekonomik kosullar degisince ve faiz oranlar
artinca, banka portfoylerindeki kotiilesme su yiiziine ¢ikmig, Aralik devaliiasyonu ve

finansal ¢okiis sonrasinda bu problem daha da artmustir.

Ote yandan bankalarin zayifligi, 1994’te politika yapicilarin sert bir para
politikas1 uygulama kabiliyetini ciddi sekilde azaltmistir. Mart sokuyla birlikte faiz
oranlan1 yiikselmis, fakat bu yiikselis yabanci yatinmcilani ¢cekmeye ya da cari
islemler acigim1 diisiirmeye yetecek kadar olmamistir. Bu durum, bankacilik
kesiminin sikintilarindan  kaynaklanmistir. Uluslararas1 rezerv kaybi, para
piyasasinda telafi edici iglemleri yapmayr gerekli kilmistir. Eger bu islemler
araciligiyla likidite artirllmasaydi, faiz oran1 daha yiiksek diizeylere cikabilir, bu da
finansal aracilar1 ve borclulart arzulanmayan yonde etkileyebilirdi. Fakat faiz
oranlarinin yeterince yiikselmemesi, iilkeden sermaye kagisina sebep olmus ve bu da
merkez bankasinin birincil kredilerinde nihai bir genislemeyi zorunlu kilmistir

(Velasco vd. 1998: 153).

Dayaniksizlik, bir bankacilik sisteminin iki temel ozelligine baglidir.
Birincisi, likidite desteginin biiyiikliglidiir. Rezervlerin ve banka sermayesinin
mevduatlara oram arttikga, bir bankanin bir soka direnebilme olasilig1 artacaktir.
Ikincisi, banka portfoylerinin kalitesidir. Bor¢lularm zayif olmasi, bankalarin da
zayif olmasi demektir, ¢iinkii faiz oranlarinda kiiciik bir degisme, geri donmeyen
kredilerin paymin artmasma yol agabilecektir. Gergekte bu iki unsur birbiriyle
iligkilidir. Stipheli kredilerin payinin artmasi, sermayeyi hasara ugratir ve ilave

soklardan korunmada kullanilabilecek destekleri diisiiriir.

Kisacas1 1994 krizi oncesinde Meksika bankalarinin bilangolar1 {izerinde
onemli riskler s6z konusuydu. Hizli kredi genislemesi doneminde bilangolarin kredi
risklerinde biiyiik artislar ortaya cikmistir. Boyle olunca makroekonomik
kosullardaki degismelerin, bankalarin batik kredilerini artirmasi olasi hale gelmistir.
Diger yandan ayni donemde artan kisa vadeli sermaye girislerine aracilik eden
bankacilik sistemi, bu yolla dnemli bir likidite riski tistlenmistir. Bu durum, sermaye
girislerindeki ani bir geri doniis karsisinda bankalarin likidite sikintisi icine

diisebileceklerine isaret etmekteydi. Ayrica genisleme doneminde, sabit kur rejiminin



ortiikk garantisi altinda bankalarin, déviz cinsinden bor¢lanmalarin1 6nemli derecede
artirmalari, bunlarin doviz risklerini yiikkseltmistir. Bu risk, olas1 bir devaliiasyonun,

bankalarin bilangolarin1 olumsuz etkileyecegini gosteriyordu.

Tablo 3: Temel Yap1 Dayamksizlik Gostergeleri

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Reel Doviz Kuru* | 95.1 | 110.6 | 101.7 | 100.0 | 103.8 | 111.6 | 120.8 | 97.7 | 77.2
M2/Rezervler 460 | 5.16| 4431990 | 5.20
Batik Krediler** 726 | 9.02| 12.26 | 11.98

Kaynak: Chang ve Velasco (1998b): 52
*1990=100, y1l sonu
** Toplam krediler icindeki % pay1.

1.2.2. Makroekonomik ve Finansal Dayanmksizliklar

Artan sermaye girisimleri, uygulanan tedbirli maliye ve para politikalarina
ragmen, ekonomide talep yonlii baskilara yol agmistir. Boyle olunca enflasyon
oraninda hizli bir diisiis gerceklesmemis ve sabit kur rejimine yakin bir doviz kuru
sistemi altinda yerli para reel olarak deger kazanmustir. Yerli paranin deger
kazanmasi, cari islem aciklarinin artmasina neden olmustur. Bu dénemde sabit kur
rejimi altinda kisa vadeli dis bor¢clanmanin artmasi, cari islem aciklarinin
finansmanina katkida bulunmustur. Fakat bir taraftan da ekonomide doviz riskinin
yiikkselmesine sebep olmus ve iilkeyi yabanci yatirimeilarin bekleyislerindeki
kotiilesmelere dayaniksiz hale getirmistir. Nitekim 1994 yilinda sermaye girislerinde

geri doniis yasandig1 zaman, ekonomi bir tersine intibak siirecine girmistir.

Ancak para krizleri yalnizca cari islemler ve biitce agiklar1 gibi akim
dengesizliklerine degil, aym1 zamanda finansal dayamiksizliklara da bagh
olabilmektedir. Meksika’da 1994-95 krizlerinden 6nce, yerli-para aktiflerine kars1 bir
hiicumun yonlendirecegi bir para krizi olasiligina isaret eden iki finansal
dayaniksizlik gostergesi vardi. Birincisi, dolar cinsinden M2 ile briit uluslararasi
rezervler arasindaki agiktir. Ikincisi ise, 6zel kesimin elinde bulunan déviz cinsinden

kisa vadeli kamu borcu ile briit uluslararasi rezervler arasindaki agiktir.




Meksika’da 1994 sonundaki devaliiasyondan o©Once M2 biiyiikligi,
uluslararasi rezervlerin ¢ok iizerine ¢ikarak 110 milyar dolara ulagsmistir. Tehlike bu
acigin biiyiik hacmine degil, yiiksek derecede likit olan M2 iizerindeki ani ve biiyiik
soklarin, uluslararas1 rezervler ve dolayisiyla baglanmis déviz kuru rejimi iizerine
getirebilecegi kiilfetteydi. Zira muhtemel bir spekiilatif saldir1 durumunda M2’nin

uluslararasi rezervleri tilketmesi s6z konusu olabilirdi.

Meksika’da M2’deki genisleme iic nedene dayandirilabilir. Birincisi, 1988’de
baslayan finansal serbestlesmedir. Siki kredi kontrollerinin, faiz orani tavanlarinin ve
rezerv zorunluluklarinin kaldirilmasiyla, 1988’de 4.2 olan M2 cogaltani, 1994°te 8.0
degerine ulagmustir. Ikincisi, 1989’da baslayan bir kism1 banka yiikiimliiliiklerinden
olusan genis sermaye girisleridir. Yogun sermaye girislerinin bir kisminin banka
hesaplarina girmesi, parasal toplamlarin artisina katkida bulunmustur. Ugiinciisii,
ekonomik faaliyet hacminin ve 6zel harcamalarin genislemesidir. Sonugta parasal
toplamlar, uluslararasi rezervlerden daha hizli artmis; boylece (M2/briit uluslararasi
rezervler) oraninin artis1 ekonomide finansal dayamksizlik yaratmistir. Yukaridaki
son iki kosulun 1993 sonunda keskin sekilde geri donmeye baglamasi, M2 ile

rezervler arasindaki dengesizlik konusundaki kaygilar1 hakli ¢ikarmistir.

Eger sermaye akimlarinin belirlenmesinde dis faktorler baskin rol oynuyorsa,
sermaye akimlarindaki oynakligin, parasal toplamlarda istikrarsizlik yaratmasi
muhtemeldir. Zira bu durumda, dis faiz oranlar diisiince sermaye girisi artacak;
tersine dis faiz orani yiikselince sermaye ¢ikisi olacaktir. Meksika’da oldugu gibi
sermaye girislerindeki artis yurti¢i harcamalarda bir genislemeye eslik ediyorsa ve
parasal toplamlar talebi toplam harcamalarin artan bir fonksiyonu ise, parasal
toplamlarda bir genisleme olacaktir. Buna karsilik, sermaye ¢ikislart da, parasal

toplamlarda bir daralma egilimi yaratacaktir.

1994 yilinda ABD faiz oranlarimin artisi, Meksika’da reel M2 {izerinde
disiiriicti yonde etkiye yol agmistir. Boyle olunca yurti¢i faiz oranlarinda yukari
yonde bir baski olusmustur. Zira sabit doviz kuru veri iken, M2’deki bir diisme,
Meksika’daki ciddi bir likidite sikintis1 yaratmistir. Meksika para otoritesi, likidite

sikintisindan kaynaklanan faiz oran1 artiglarina seyirci kalmamis ve miidahale yoluna



gitmistir. Merkez Bankas1 1994 yilinda mevduat geri cekislerini telafi etmek icin,
aktif bir kredi genislemesi politikasi izlemis ve yurtici kredileri artirmistir. Bu
politika M2’deki diismeyi onlemede basarili olmus, fakat aym1 zamanda tedrici bir
uluslararast rezerv kaybi yaratmis ve dolar cinsinden Tesebonolar iizerine bir

hiicuma kars1 dayaniksizlig arttirmugtir.”

Meksika’da kriz Oncesinde kisa vadeli kamu borcu, peso cinsinden
belirlenmis bonolar ile dolar cinsinden belirlenmis (Tesobonos) bonolardan
olusuyordu. Fakat 1993 yilina kadar Tesobonolarin toplam kamu borcu i¢indeki payi,
oldukga diisiiktii. 1993 yilinda yurtici politik gelismeler karsisinda bankalar ve 6zel
kesim, Cetes bonolar1 iizerine yogunlasan bir hiicuma girismistir. Bu siiregte
yatirnmcilar, hiikiimet bonolarini elden ¢ikarip, doviz alimina yonelmistir. Boyle
olunca piyasada likidite sikisikligi ortaya ¢ikmis ve faiz oranlan iizerinde yukari
yonde baski olusmustur. Hiikiimet bu gelismelere, yurti¢i kredileri artirarak tepki
vermis ve rezerv kaybinin parasal taban iizerindeki etkilerini sterilize etmeye
gahsmlstlr.2 Sonucta uluslararast rezervler 10 milyar dolar azalmis ve yapilan
devaliiasyon sayesinde bor¢-rezerv uyusmazligi, Cetes bonolarinin dolar degerindeki

diisiis ile hafiflemistir.

Ayrica hiikiimet bundan sonra Tesobonos ihrag ederek borcun
dolarizasyonuna girismistir. Toplam kamu borcu igindeki Tesobono payr 1993
sonunda % 4 iken, 1994 yilinda % 75’e yiikselmistir. Bu borcun biiyiik bir kismini
yabanci yatinmcilar elde etmisler ve yerlesik olanlarin elinde bulunan kamu

borcunun pay1 % 43’ten % 34’e diismiistiir.

Sabit kura yakin bir sistemde, para otoritesinin, biitiin kisa vadeli kamu
borcunu doviz rezervleri ile desteklemesi beklenebilir. Ancak burada ii¢ nokta
onemlidir.  Birincisi, dolar borcunun degeri, devaliilasyon araciligiyla
diisiiriilemeyecegi icin bunun ilave bir olumsuzlugu vardir. ikincisi, borcun

yabancilar ya da yerlesikler tarafindan tutulmasi farkli sonuglar yaratabilir. Borcun

! Eger merkez bankasi miidahale etmeseydi, mevduat faiz oran1 daha ¢ok artar, reel M2 daha az diiser;
bu da krizin 6nlenmesine, en azindan ertelenmesine yardimei olabilirdi.

2 Bu politikalarin, bankacilik kesiminin kirilganligi veri iken, likidite sikisikligi sirasinda mevduat
bankalarini desteklemeyi amacladig: soylenebilir.



yabancilar tarafindan tutulmasi, bir likidite motifi gerektirmez. Uciinciisii, borcun

vadesi kisaldik¢a, bu borcun yenilenmesi reddedildigi zaman bir likidite krizinin

ortaya ¢ikma olasilifn artacaktir. 1994 yilinda peso cinsinden belirlenmis olan

bonolarin biiyiik bir kisminin, dolar cinsinden belirlenmis olan bonolar ile degis-

tokus edilmesi, yukarida sayilan ii¢ olumsuzlugun da islemesine neden olmustur.

Meksika’da doviz cinsinden belirlenmis olan kisa vadeli kamu borcu, vadesi

geldiginde yenilenmeyince, paranin ¢okiisii ile sonuglanmistir. Kriz patladigi zaman,

kisa vadeli kamu borcu, uluslararasi rezervlerin yaklasik tic misli kadardi. Yalmizca

Tesobono’lar mevduat bankalarinin elinde olanlar dahil, Aralik 1994°te 22 milyar

dolar1 agsmisti. Buna karsilik Aralik ay1 basinda 13 milyar dolar olan briit rezervler,

ay sonunda 6 milyar dolara diigmiistii (Tablo 4).

Tablo 4: Meksika’da Kamu i¢ Borcu ve Ortalama Vadesi

Peso Cinsinden Rezervler Tesobonos Ortalama  Kisa Vadeli I¢
Bonolar (Milyar ABD $)  (Milyar ABD §) Vade Borg¢/Rezervler
(Milyar ABD $) (Giin) (%)
1993  Aralik 42.43 25.11 1.24 - -
1994 Ocak 39.68 26.28 2.05 293.2 104
Subat 42.10 29.16 2.06 295.2 93
Mart 37.09 24.43 3.75 297.2 106
Nisan 28.88 17.30 6.89 305.8 141
Mayis 24.11 17.14 11.35 291.1 157
Haziran 22.11 16.00 12.92 281.4 173
Temmuz 19.38 16.16 15.82 2717.6 182
Agustos 16.91 16.48 19.57 260.7 180
Eyliil 17.04 16.14 18.91 254.4 183
Ekim 17.24 16.87 17.77 253.6 172
Kasim 13.49 12.48 19.23 248.7 280
Aralik 7.55 6.15 22.02 205.7 410

Kaynak: Cole ve Kehoe 1996: 324-325; Velasco ve Cabezas 1998: 145.




1.3. Krizin Ortaya Cikis1

1.3.1. Uluslararasi Likidite Sikintis1 ve Finansal Panik

Meksika’da panik ortaya ¢iktiginda gdze carpan bazi temel yapr zayifliklar:
s6z konusuydu. Temel yap1 zayifliklarindan bir tanesi, sermaye girisi donemi
boyunca doviz kurumun reel olarak deger kazanmis olmasidir. Bir bagka temel yap1
zayifligi, finansal kesimin ve ozellikle bankacilik kesiminin kirilganhig ile ilgilidir.
Bankacilik sistemi, i¢ ve dis finansal serbestlesme siirecinde daha kirillgan hale
gelmistir. Finansal genisleme doneminde mevduat bankalarinin 6zel kesime agmis
oldugu kredilerde ¢ok hizli bir artis yasanmistir. Banka kredilerindeki bu genisleme,

banka bilancolariin kétiillesmesine ve risklerinin artmasina yol agmistir.

Meksika’da finansal genislemeyi cok tehlikeli hale getiren birinci faktor,
aktifler ile yiikiimliilikler arasindaki para uyusmazlhigidir. Yurtici bankalar
yurtdisindan ve doviz cinsinden borg¢lanirken, ayni zamanda yurticinde de dolar
mevduat stoku artis gostermistir. Bunun anlami, bankalarin doviz riskine maruz
kalmalaridir. Bu durum, ayn1 zamanda merkez bankasinin yurti¢i finansal sisteme en
son kredi mercii olarak hizmet verme yeteneginin engellenmesi anlamina gelir. Zira
para otoriteleri yerli para basabilir fakat doviz ihra¢c edemez ve bu yiizden ellerinde
bulunan doviz rezervleri ile yetinmek durumundadir. Finansal genislemeyi tehlikeli
hale getiren ikinci faktor, vade uyusmazligidir. Bu donemde yurt disindan alinan
krediler i¢inde kisa vadeli krediler, biiyiik ve giderek artan bir orana sahip olmustur

(Chang vd. 1998b: 8).

Ayrica Meksika’da kisa vadeli bor¢lanma hiikiimet icin de Onemli bir
problem olmustur. Eger hiikiimet bankalara en son kredi mercii olarak hizmet
vermeye kalkisirsa bu amag¢ igin kullanilacak kaynak, kisa vadeli hiikiimet
yiikiimliiliikleri diisiildiikten sonra kalan uluslararasi rezervlerdir. Meksika’daki
hiikkiimet borcu, biitge aciklar1 yiiziinden degil merkez bankasinin 1990 yilindan
baslayarak sermaye girislerini sterilize etme cabasi yiiziinden artmistir. Bu yiizden
1994 yilinda diinya faiz oranlar arttigi zaman, hiikiimetin genis kisa vadeli borg

stokunu c¢evirememesi, krizin tetigini ¢ceken temel faktdr olmustur.



Yukarida sayilan faktorler, Meksika’da finansal sistemi uluslararasi (d6viz)
likidite sikintist icine disiirmiistiir. Likidite sikintisinin Olgiitii olarak, dovize
cevrilebilir parasal aktifler, doviz rezervleri ile karsilastirilabilir (M2/Uluslararasi
rezervler) orani, bu konuda anlamli olabilecek bir degerdir. Bu oran yiiksek ise,
banka mevduat sahipleri arasinda bir panigin ortaya ¢ikmasi daha olasidir (Sachs vd.
1996a: 3).

Meksika’da 1994 krizi oncesinde merkez bankasi dahil toplulastirilmis
finansal sisteminin kisa vadeli yiikiimliiliikleri, kullanilabilir likit kaynaklarini
olduk¢a agmistir. M2/Uluslararas1 rezerv oram krizden once (1)’in iizerinde olmasi
yaminda hizla artmaktaydi (Tablo 3). Ote yandan finansal kesimdeki genisleme,
temel yapidaki kotiilesmelere ragmen, bekleyislerde keskin geri doniise kadar devam

etmistir (Chang vd. 1998b: 9).

Meksika’da oldugu gibi, sermaye girislerinde bir geri doniis oldugu zaman,
doviz likidite sikintis1 daha da artmaktadir. Zira bir taraftan yabancilar fonlarim geri
cekmeye calisirken diger taraftan yerli likit yiikiimliilik sahipleri, bunlar1 dovize
cevirip iilke disinda ¢ikarmaya cabalayacaklardir. Boyle bir durumda, iilkenin doviz
yiikiimliiliikleri igcinde kisa vadeli olanlarin payr ne kadar yiiksekse ve yerlesik
olanlarin doviz alimi icin kullanabilecekleri yerli para miktar1 ne kadar biiyiikse,
likidite sikintistmin o kadar siddetli olmasini beklemek gerekir. Ote yandan hem
yabancilarin hem de yerlesik olanlarin doviz taleplerinin karsilanmasi i¢in yeterli
doviz miktarinin bulunmasi gereklidir. Kisa vadede kullanilabilir olan déviz ve doviz
cinsinden aktifler yetersiz oldugu zaman likidite sikintis1 ortaya cikabilecektir. O
halde kullamilabilir doviz rezervlerinin diisiik olmasi iilkenin panikler karsisinda

dayaniksizligim arttiracaktir.

Bekleyislerin kotiimser hale gelmesi ve spekiilatif saldirn karsisinda Meksika
hiikkiimeti, sabit kuru terk etme konusunda isteksiz davranmis ve bu yiizden bir
taraftan uluslararasi1 rezervler azalirken bir taraftan da faiz oranlar yiikselmistir.
Sabit kuru terk etme konusundaki isteksizlik, bir devaliiasyonun kirilgan bankacilik
kesimi {iizerine getirecegi maliyetlerden kaynaklanmistir. Bu yiizden sermaye

cikislari, merkez bankasimin yurti¢i kredilerinde artislarla sterilize edilmis ve bu



sayede faiz oranlarindaki yiikselme engellenmek istenmistir, ancak basar

saglanamamistir.
1.3.2. Mali Kriz

Meksika’da likidite sikintisinin en onemli gostergesi, Meksika hiikiimetinin
vadesi gelen kisa vadeli doviz bor¢larini yenileyememis olmasidir. Gergekte sabit
kur rejimini ¢okiise gotiiren dovize yonelik spekiilatif saldiri, hiikiimet bonolarini
hedef almistir. Bu yiizden Meksika hiikiimetinin Aralik 1994 ve Ocak 1995
doneminde borcunu yenileyememesi, bir mali kriz (bor¢ krizi) olarak
degerlendirilebilir. Bir mali kriz, piyasalar, 6deyebilirligi bulunan fakat likiditesini
kaybetmis olan bir hiikiimetin, bor¢larim 6deyemeyecegini rasyonel olarak bekledigi

zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Meksika’nin bor¢ krizinde; yatirnmcilar, Meksika hiikiimetinin vadesi gelen
bonolar {izerindeki yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyeceginden korkmuslardir.
Boyle olunca yatirimcilar, yeni bonolar satin almaya isteksiz davranmislardir.
Meksika hiikiimeti yeni bonolar satamayinca borcunu 6dememenin kacimilmaz
goriindiigii bir duruma diismiis ve yatirimcilarin, Meksika’nin taahhiitlerini yerine
getiremeyecegi yoniindeki beklentileri hakli ¢ikmistir. O halde hiikiimetin borcunu
cevirme ihtiyaci nedeniyle yeni bonolar satamamasindan kaynaklanan likidite

sikintis1, Meksika’da bir borg krizine yol agmistir.

Kriz ortaya ¢iktigi zaman, Meksika hiikiimetinin bor¢/GSYIH oran1 (% 10)
uluslararast standartlara gore cok yiiksek degildi. Fakat borcun ortalama vadesi
olduk¢a kisaydi. Borcun bu biiyiikligii ve vade yapisi, Meksika’nin kriz araligi
icinde olmasi i¢in yeterliydi. Hiikiimetin borcunu yenileyemeyecegi yoniindeki bir
inamisg, hiikiimet icin borcu 6dememeyi optimal kilacak ve bu yiizden higbir kreditor

hiikkiimete yeni fonlar vermeye istekli olmayacaktir (Cole vd. 1996: 309-310).

Ulkede yasayan politik calkanti karsisinda, yerli ve yabanci yatirimcilar
portfoy yatirimlarim iilke disina tasimaya baslamistir. Bu durum, sermaye c¢ikisini
sterilize etme politikas1 nedeniyle, hiikiimetin yabanci rezervlerinde Onemli bir

diismeye yol acmistir. Sonucta yapilan devalilasyon sonrasinda, yatirimci panigi



kendi kendini besleyerek daha da genislemistir. Devaliiasyonun hemen sonrasinda
yabanci ve yerli yatinmcilar, gelecek birka¢ ay igcinde hiikiimetin 28 milyar dolarlik
Tesebonos borcunu geri 6demesi gerektigini, fakat rezervlerinin 6 milyar dolar
diizeyinde oldugunu anlamislardir. Boyle olunca hiikiimet vadesi gelen borglar
Boyle olunca Meksika hiikiimeti 1995 basinda odeyebilirligini yitirmenin esigine
gelmistir. Sabit kur ¢oktiikten sonra yatirimeilarin bekleyisleri daha da kotiilesmis ve

finansal panik ortaya ¢ikmistir (Chang vd. 1998b: 10).

Meksika ekonomisinin kotii dengeye kaymasi, uluslararasi sermaye
piyasalarinda saskinlik yaratmistir. Fakat yatinmcilar, cabuk 6grendiklerini
gostermisler ve benzer temel yapr dayaniksizliklarinin bulundugu diger gelisen
piyasalarda da ayni olayin ortaya c¢ikabilecegini diisiinmiislerdir. Bu diisiincenin
sonucunda yatirimeilarin diger gelismekte olan iilkelerden fonlarmi hizla geri
cekmesi, Tekila etkisini dogurmustur. Boylece Meksika’daki kriz, baska iilkelere de

bulagmustir.
2.1997 GUNEY DOGU ASYA KRIiZLERI

Asya iilkelerinde krizden once iki ¢esit temel yapr zayifliginin bulundugunu
soyleyebiliriz. Birincisi, baglanmis doviz kuru rejiminin esliinde yiiriitiilen finansal
serbestlesmenin yarattig1 para krizine kars1 dayaniksizliktir. Ikincisi ise, banklara
yonelik oOrtiikk garantilerin bulundugu bir finansal sistemin serbestlesmesinden
kaynaklanan finansal kirilganliktir. Birinci politika bilesimi, sermaye girislerini
tesvik etmis; bu da yatinm ve tiiketim genislemesini beslemistir. Ikinci politika
bilesimi ise, yetersiz diizenleme ve gozetim altinda bankalarin kredilerinde
geniglemeye yol acmis ve bunlarin bilangolarn tizerindeki riskleri yiikseltmistir.
Boylece ekonomiler bir yandan para krizine karsi, bir yandan da bankacilik krizine
kars1 dayamksiz hale gelmistir. Ustelik bu iki temel yap1 zayiflig1 karsilikli olarak

birbirini beslemistir.

3 Meksika hiikiimeti likidite sikintisi i¢inde olmasmna ragmen, odeyebilirligini kaybetmemisti.
Hiikiimetin ~ 6deyebilirligini kaybetmedigi, borcunun GSYIH’mn sadece %10’una Kkargilik
gelmesinden ve biitgcenin fazla vermesinden anlasilabilir.



2.1. Kriz Oncesi Déonem
2.1.1. Sermaye Girisleri, Reel Doviz Kuru ve Cari Islemler

Dogu Asya krizinden en fazla etkilenen bes iilke, Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler ve Tayland olmustur. S6z konusu iilkeler, 1990 yilindan kriz ortaya

cikincaya kadar yogun sermaye girislerine maruz kalmislardir.

Genis hacimli 6zel sermaye girisleri, 6zellikle Tayland, Malezya ve Kore’de
goze carpmaktadir. Ad1 gecen ii¢ iilkede toplam 6zel sermaye girislerinin GSYIH
icindeki pay1 1991-96 déneminde sirasiyla, yillik ortalama % 11,5, % 10,2, % 11,5
olarak gerceklesmistir. Aym1 donemde Endonezya ve Filipinler’de ise bu oran

sirasiyla, yillik ortalama % 5,1 ve % 4,1 olmustur.

Tablo 5’den goriilecegi gibi, Malezya hari¢ diger dort iilkede sermaye
giriglerinin 6nemli bir boliimii, diger yatirim bileseni altinda toplanmistir. Tayland’da
ozel sermaye giriglerinin % 70’1 diger yatinm bileseninden olusmaktadir. Diger
yatirimlar, ayn1 zamanda Endonezya ve Malezya’da da en genis bilesendir. Bu
kategori, kisa ve uzun vadeli kredileri, alinabilir ve 6denebilir déviz, mevduat ve
diger hesaplar1 kapsamaktadir. Sermaye girislerinin bu bileseni, en oynak olanidir
(Bird vd. 2000: 891). Oyleyse kriz dncesi donemde Asya iilkelerinin biiyiik oranda

kisa vadeli ve istikrarsiz sermaye akimlarim elde ettigini sOyleyebiliriz.

Bu yogun sermaye girisleri sirasinda, en genis ve siirekli cari islem aciklarina
sahip olan Asya iilkeleri, Tayland ve Malezya’dir (Tablo 6). Tayland’da cari islem
ackilari, 1990-1996 déneminde GSYIH’ya oran olarak ortalama % 6’nin iizerinde
seyretmistir. Ustelik kriz ortaya ¢tkmadan 6nceki iki y1lda % 8’in iizerinde cari islem
aciklar vermigtir. Cari islemler hesabinda genis ve siirekli aciklar veren bir baska
ilke de Malezya’dir. Malezya’da 1990-1996 dénemi i¢inde, cari islem aciklarinin en
yiikksek oldugu yillar 1991 ve 1995°tir. S6z konusu yillarda cari islem aciklar
GSYIH nin % 8’inden daha yiiksek gergeklesmistir.



Tablo 5 : Asya’da Net Sermaye Akimlari1 (GSYiH’ya Oran%)

Endonezya 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | Ort. | 1997
Ozel Sermaye Akimlari 4,6 2,5 3,1 3,9 6,2 6,3 5,1 1,6
Dogrudan Yatirim 1,2 1,2 1,2 1,4 2,3 2,8 1,7 2,0
Portfoy Yatirimi 0,0 0,0 1,1 0,6 0,7 0,8 0,5 -0,4
Diger Yatirim 3,5 1,4 0,7 1,9 3,1 2,7 3,0 0,1
Resmi Akimlar 1,1 1,1 0,9 0,1 -0,2 -0,7 0,7 1,0
Rezerv Degigmesi -2,5 -3,0 -1,3 0,4 -0,7 2,3 -1,7 1,8
Malezya
Ozel Sermaye Akimlari 11,2 15,1 17,4 1,5 8,8 9,6 10,2 4,7
Dogrudan Yatirim 8,3 8,9 7,8 5,7 4,8 5,1 7,2 5,3
Portfoy Yatirimi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger Yatirim 2,9 6,2 9,7 -4,2 4,1 4,5 2,9 -0,6
Resmi Akimlar 0,4 -0,1 -06 0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Rezerv Degigmesi -2,6 -11,3 -17,7 4,3 2,0 -2,5 -5,1 3,6
Filipinler
Ozel Sermaye Akimlari 1,6 2,0 2,6 5,0 4,6 9,8 4,1 0,5
Dogrudan Yatirim 2,0 1,3 1,6 2,0 1,8 1,6 1,8 1,4
Portfoy Yatirimi 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 -0,2 0,2 -5,3
Diger Yatirim 0,2 0,6 1,1 2,5 2,4 8,5 2,1 4,5
Resmi Akimlar 3,3 1,9 2,3 0,8 1,4 0,2 2,0 0,8
Rezerv Degismesi -2,3 -1,5 -1,1 -1,9 -0,9 -4,8 -1,8 2,1
Tayland
Ozel Sermaye Akimlari 10,7 8,7 8,4 8,6 12,7 9,3 11,5 -10,9
Dogrudan Yatirim 1,5 1,4 1,1 0,7 0,7 0,9 1,6 1,3
Portfoy Yatirimi 0,0 0,5 3,2 0,9 1,9 0,6 1,4 0,4
Diger Yatirim 9,2 6,8 4,1 7,0 10,0 7,7 8,5 -12,6
Resmi Akimlar 1,1 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 4,9
Rezerv Degismesi -4,3 -2,8 -3,2 -3,0 -4,4 -1,2 -4,3 9,7
Kore
Ozel Sermaye Akimlari 10,7 8,7 8,4 8,6 12,7 9,3 11,5 | -10,9
Dogrudan Yatirim 1,5 1,4 1,1 0,7 0,7 0,9 1,6 1,3
Portfoy Yatirimi 0,0 0,5 3,2 0,9 1,9 0,6 1,4 0,4
Diger Yatirim 9,2 6,8 4,1 7,0 10,0 7,7 8,5 -12,6
Resmi Akimlar 1,1 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 4,9
Rezerv Degismesi -4,3 -2,8 -3,2 -3,0 -4.4 -1,2 -4,3 9,7

Kaynak: Bird ve Rajan (2001): 89




Tablo 6 : Asya’da Cari islemler Hesab1 (GSYIH’ya Oran %)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 -2.82 -0.69 -2.03 -6.08 -8.50
1991 -3.65 -2.83 -8.69 -2.28 -7.71
1992 -2.17 -1.28 -3.74 -1.89 -5.66
1993 -1.33 0.30 -4.66 -5.55 -5.08
1994 -1.58 -1.02 -6.24 -4.60 -5.60
1995 -3.18 -1.86 -8.43 -267 -8.06
1996 -3.37 -4.75 -4.89 -4.77 -8.10
1997 -2.24 -1.85 -4.85 -5.23 -1.90

Kaynak: Corsetti vd. (1998b).

Diger yandan Filipinler’de, 1991 ve 1992 yillarinda gérece diisiik olsa bile,
donem boyunca siirekli cari islem agiklarina maruz kalmistir. Endonezya’da ise 1995
yilina kadar gorece diisiik gergceklesen aciklar, 1995 ve 1996 yillarinda % 3’iin
izerine ¢ikmistir. Son olarak Kore’de cari islem aciklari 1996 yilina kadar olduk¢a
disiik seyretmis; hatta 1993 yilinda kiigiikk de olsa bir fazlalik vermistir. Buna
ragmen 1994 yilindan itibaren agiklar biiylimeye baslamis, 1996 yilinda % 5S’e
yaklagmistir. Kisacas1 Asya krizinden en ¢ok etkilenen bes iilkede, degisik oranlarda

olsa bile 1990-96 donemi boyunca cari islem aciklar1 goriilmiistiir.

1990 yilindan 1997 yilinin baharina kadar yerli paralarin reel deger kazanci
Tayland, Malezya, Filipinler ve Endonezya’da sirasiyla % 12, % 19, % 23, ve % 8
oraninda olmustur. Diger yandan bu dénemde Kore’de yerli para reel olarak % 14

oraninda deger kaybetmistir.

Buna ragmen 1997 yilinda spekiilatif saldiriya ugrasan bes iilkede yerli
paralar 6nemli ol¢iide deger kaybina ugramistir. 1997 yilinda yerli paranin ABD
Dolart karsisindaki deger kaybi oranlari Tayland, Malezya, Filipinler, Kore ve
Endonezya’da sirasiyla % 78, % 52, % 52, % 107, % 151 olmustur.

Artan cari islem aciklarn ve sermaye girisleri, Asya tilkelerinin dis borg
stoklarinda yiikselmelere yol a¢cmustir. Dig bor¢ stokundaki artis, 6zellikle Kore,

Tayland ve Malezya’da yiiksek oranda gerceklesmistir. Ad1 gegen ii¢ iilkede toplam




dis borglarin GSYIH’ya orani1, 1990-1996 yillar1 arasinda 6nemli 6l¢iide biiyiimiistiir.
S6z konusu donemde dis borg/GSYiH orani, Kore’de % 13,75’ten % 28.4°e
cikmistir. Bu oran, ayn1 donemde Tayland’da % 32,8’den % 50,5’e; Malezya’da ise
% 35,8’den % 40,06’ya yiikselmistir. Endonezya ve Filipinler’de, 1990-1996
doneminde dis borglarin GSYIH’ya oram azalmustir (Tablo 7).

Tablo 7: Asya’da Dis Borclar (GSYiH’ya Oran %)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 65.89 13.75 35.80 69.02 32.80
1991 68.21 13.51 35.48 71.45 38.38
1992 68.74 14.34 34.51 62.29 37.51
1993 56.44 14.18 40.74 66.09 34.10
1994 60.96 14.32 40.40 62.42 33.31
1995 61.54 23.80 39.31 53.21 33.78
1996 56.74 28.40 40.06 49.75 50.05

Kaynak: Corsetti vd. (1998).

Diger taraftan 1990-1996 arasinda kisa vadeli dig borclarin toplam dig borglar
icindeki pay1 bes Asya iilkesinde de artis kaydetmistir (Tablo 8). Oyleyse kriz ncesi
donemde krizden en cok etkilenen bes Asya tilkesinde, dis bor¢larin bilesiminin kisa
vadeli borglar lehine degistigi soylenebilir. Kisa vadeli bor¢larin toplam igindeki
payinda en yiiksek oranl artis, Malezya’da gerceklesmistir. Bu iilkede 1990 yilinda
% 12,43 olan kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ orani, 1996 yili sonunda % 27,83’e
ulagmig ve % 124 oraninda biiyiimiistiir. Aym1 donemde s6z konusu orandaki artig
orani; Endonezya % 56,6, Kore’de % 63, Filipinler’de % 33,5 ve Tayland’da % 39,7

olmustur.

Kisacas1 kriz oOncesi donemde Asya iilkeleri, yiiksek bilyiime hizlarina
ulagsmislar ve biiyiik miktarlarda yabanci sermaye elde etmislerdir. Diger yandan sz
konusu donemde krizden en ¢ok etkilenen iilkelerde; genis cari islem aciklari, yerli
paralarin reel deger kazanci ve kisa vadeli dis bor¢larda artislar gibi temel yapi

zayifliklar1 goze carpmaktadir.




Tablo 8: Asya’da Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Icindeki Pay (%)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 15.92 30.87 12.43 14.48 29.63
1991 18.00 28.19 12.14 15.24 33.13
1992 20.52 26.99 18.18 15.93 35.22
1993 20.17 25.85 26.58 14.01 53.01
1994 18.05 25.47 21.13 14.29 60.67
1995 20.87 51.60 21.19 13.38 72.36
1996 24.98 50.20 27.83 19.34 41.41

Kaynak: Corsetti vd. (1998).

2.1.2. i¢ ve Dis Finansal Serbestlesme

Asya iilkelerinde krizden onceki donemde yiiriitilen i¢ ve dis finansal
serbestlesme siireci, bu iilke ekonomilerinde bazi dayaniksizliklarin ortaya ¢ikmasina
katkida bulunmustur. Daha o6nce belirtildigi gibi , Neo-klasik teori, dis finansal
serbestlesme sonrasinda gelismekte olan iilkelerdeki yurtici faiz oranlarimin, diinya
faiz orami diizeyine diisecegini ongormektedir. Oysa i¢ ve dis finansal serbestlesme
siirecinde Asya iilkelerinde yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar arasindaki fark ortadan
kalkmamistir. Boyle olunca soz konusu iilkelere yonelik sermaye girisleri tesvik
edilmistir. Bu durum, banklarin dis yiikiimliiliikk ya da déviz cinsinden belirlenmis

yurtici yiikiimliiliik biriktirme kabiliyetlerini arttirmistir.

Finansal serbestlesme sonrasinda siiregelen yiiksek faiz oranlarinin,
uluslararast sermayenin eksik hareketliligini yansittig1 diistiniilebilir. Ancak Asya
tilkelerinde yabanci sermaye akimlarinin 6niindeki engellerin hizli bir sekilde 6nemli
olciide kaldirildig: diisiiniiliirse, bu goriisiin tek basina faiz farklarini agiklamasi olasi
goriinmektedir. Diger yandan faiz paritesi teoremine gore, faiz farklarinin kaynagi,
doviz kurunun beklenen deger kayb1 ve/veya risk primi olabilmektedir. Oysa basta
Tayland olmak iizere Asya iilkeleri, yiiksek bir risk primi tasimamis ve bu iilkelerde

yiiksek bir devaliiasyon beklentisi de sz konusu olmamistir (Bird vd. 2001: 895).




Oysa Asya iilkelerinde bankacilik kesiminin uluslararasi rekabete kapali
olmasi, yerli bankalarin yiiksek karliliga ve yiiksek maliyet yapisina sahip olmalarina
yol agmistir. Diger yandan faiz oranlariin yiiksek kalmasinin bir baska nedeni de,
firmalarin banka kredilerine yonelik taleplerini artirmis olmalaridir. Firmalar, olumlu
bekleyisler altinda ekonominin uzun siire hizli biiyiiyecegini tahmin etmisler ve bu
yiizden yatirimlarin1 ve finansman taleplerini artirmislardir. Boyle olunca sermaye
girigleri sayesinde artan banka kredilerine yonelik talep de yiikselince, yurtici faiz

oranlar1 yiiksek kalmaya devam etmistir.

Bu kosullar altinda yabanci sermaye girislerine aracilik etmek, yerli bankalar
icin kazanch bir is haline gelmistir. Bankalar diisiik yabanci faiz oranlan iizerinden
kisa vadeli borclanip, yiiksek yurti¢ci faiz oranlar1 {izerinden kredi vermeyi
siirdiirmiiglerdir. Bankalar, doviz cinsinden bor¢lanmalarina ragmen, otoritelerin
giivenilir sabit kur taahhiitleri veri iken, doviz risklerini ¢ok diisiik algilamislardir.
Ayni zamanda olumsuz durumlarda ortiik giivenlik aginin devreye girecegi inancinin
olmasi, sistemde ahlaki riziko yaratmistir. Yiiksek karlar ve diisiik algilanan riskler
karsisinda tedbirli diizenleme ve gozetimin olmayisi, uluslararasi finansal araciligi
bankalar icin tamamen rasyonel bir is haline getirmistir. Bankalar, yiiksek doviz
borglan ve aktifleri ile yiikiimliiliikkleri arasindaki vade uyusmazligi nedeniyle bir
devaliiasyona kars1 dayaniksiz hale gelmislerdir. Ayrica sermayenin azalan marjinal
verimliligi ve ekonominin performansinin firmalarin performansina duyarliligi da
bankacilik kesimini zayiflatmistir. Bu kosullar altinda bankalar expost asir

bor¢lanmislar ve asir1 kredi vermislerdir.

Asya iilkelerinde 1990’11 yillarda bir kredi genislemesi gozlenmistir. Bu kredi
genislemesinin bulgulari, 6zel kesime verilen banka kredilerinin artis hizina ve 6zel

kesime verilen kredilerin GSYIH ya oranina iliskin verilerden ¢ikarilabilir.

Asya’da genisleme safhasinda 6zel kesime verilen kredilerin GSYiH’ya
orani, krizden etkilenen biitiin iilkelerde yukar1 yonde bir hareket sergilemistir (Tablo
9). 1990-96 doneminde, Ozel kesime mevduat bankalarinin verdikleri kredilerin

GSYiH’ya oram, Filipinler’de % 151, Tayland’da % 58 ve Malezya’da % 31



oraninda artig gostermistir. Ayrica Endonezya (% 10) ve Kore’de (% 11) daha ilimli

olsa da, s6z konusu oranin bu dénemde arttig1 goriilmektedir (Tablo 10).

Tablo 9: Asya’da Ozel Kesime Verilen Banka Kredileri Artis Hizi (%)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1991 17.82 20.78 20.58 7.33 20.45
1992 12.29 12.55 10.79 24.66 20.52
1993 25.48 12.94 10.80 40.74 24.03
1994 22.97 20.08 16.04 26.52 30.26
1995 22.57 15.45 30.65 45.39 23.76
1996 21.45 20.01 25.717 48.72 14.63
1997 46.42 21.95 26.96 28.79 19.80

Kaynak: Corsetti vd. (1998b).

Tablo 10: Asya’da Ozel Kesime Verilen Banka Kredileri (GSYiH’ya Oran %)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 49.67 52.54 71.36 19.17 64.30
1991 50.32 52.81 75.29 17.76 67.70
1992 49.45 53.34 74.72 20.44 72.24
1993 48.90 54.24 74.06 26.34 80.01
1994 51.88 56.84 74.61 29.06 91.00
1995 53.48 57.04 84.80 37.52 97.62
1996 55.42 61.81 93.39 48.98 10.19
1997 69.23 69.79 106.9 56.53 11.63

Kaynak: Corsetti vd. (1998b).

Daha once belirtildigi gibi, Asya ekonomilerinde finansal serbestlesme
esliginde uygulanan hiikiimet garantileri, ahlaki riziko problemlerine yol a¢mak
suretiyle kredi genislemesine ve finansal kirilganliga katkida bulunmustur. Asya’da
ahlaki riziko problemi, sirketler, finans ve uluslararas1 diizeyde kendini gostermistir.

Sirketler diizeyinde ahlaki riziko, ©zel projelere hiikiimet tarafindan saglanan




garantiler yiiziinden ortaya ¢ikmistir. Hiikiimet destekleri, cogu durumda dogrudan
siibvansiyon ya da sec¢ilmis firmalar ve/veya sektorlere kredilerin yonlendirilmesi
biciminde gerceklestirilmistir. A¢ik bir kurtarma vaadinin olmadigi durumda bile,
sirketler kesiminin iiretim planlar1 ve stratejileri, bilyiik olciide yatinm projelerinin
maliyetlerine ve riskliligine bakilmaksizin yapilmistir. Hiikiimetin sikintiya diisen
firmalan desteklemeye istekli goriindiigii bir ortamda, piyasalar, yatinm getirisinin
ters yoklar karsisinda sigorta edildigine inanmislardir. Bu inanislar, siirekli sermaye
birikimi yaninda, siirekli ve genis cari islem agiklarina yol agmistir.Finansal ahlaki
riziko, yerli bankalarin yurtdisindan asir1 sekilde bor¢lanmalarina ve yurt icinde asir

kredi vermelerine yol agmistir.

Asya’da kriz 6ncesinde finans ve bankacilik kesiminde bazi ¢arpikliklar goze
carpmaktadir. Bu carpikliklar; gevsek gozetim ve zayif diizenleme, diisiik sermaye
yeterlilik oranlari, diizenleyici kurumlarin yeterli uzmanhga sahip olmayisi, proje
seciminde ve gozetiminde carpik giidiiler ve kredi dagitiminda piyasa-dis1 kriterler

(iliskili bankacilik) bi¢ciminde kendini gostermistir.

Ahlaki rizikonun uluslararas1 yonii, krize yol acan donem boyunca bdlgenin
yurtici aracilarina, risk degerlendirme standartlarin1 ihmal ederek, biiyiik miktarlarda
kredi veren uluslararasi bankalarin davraniglarindan kaynaklanmigtir. Bu asir1 kredi
verme sendromu, kisa vadeli disg yiikiimliiliklerin, ya finansal borg¢lular lehine
hiikiimet miidahalesi yoluyla ya da dolayr olarak IMF kurtarmalar1 yoluyla garanti
edilecegi ongoriisiine dayanmistir. Asya bolgesinde dis borg birikiminin ¢ok biiyiik
bir kismi, kisa vadeli, korunmasiz ve doviz cinsinden banka yiikiimliiliikleri
biciminde gerceklesmistir. 1996 yili sonuna kadar bolgede kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin toplam yiikiimliiliikler icindeki pay1r % 50’nin iizerinde olmustur.
Ustelik kisa vadeli dis yiikiimliiliikklerin uluslararas1 rezervlere orani, Kore,

Endonezya ve Tayland’da % 100’1 agmustir.
2.2. Makroekonomik ve Finansal Dayamksizliklar

Bu konuda ii¢ temel gelisme ortaya ¢ikmistir. Birincisi, kisa vadeli sermaye
akimlan ile finanse edilen genis cari islem aciklari, Asya ekonomilerini sermaye

akimlarinin ani geri doniisii riskine maruz birakmustir. Ikincisi, yurti¢i finansal



piyasalarin  yeterli diizenlemenin ve gozetimin olmadigi bir ortamda
serbestlestirilmesi, bankalarin vade ve para uyusmazligi ile korunmasiz dis borg
pozisyonlarinin artmasina firsat tanimistir. Boyle olunca s6z konusu iilkeler ani para
dalgalanmalarina kars1i daha dayaniksiz hale gelmisler ve doviz risklerine maruz
kalmiglardir. Ugiinciisii, bankalarla yakin iliski i¢inde bulunan ve sermayeyi etkinsiz
kullanma egiliminde olan sirketler, tam olarak gelismemis tahvil ve hisse senedi
piyasalarinin bulundugu bir ortamda, hizli genislemelerini finanse etmek amaciyla
bankalardan asir1  bor¢lanmislardir. BoOyle olunca firmalar, faiz oram
dalgalanmalarina dayaniksiz hale gelmislerdir. Sermaye piyasasinin yeterince
gelismedigi ve bankacilik kesiminin baskin oldugu bir ortamda, sirketler kesimi hizla
biiytimiistiir. Bu siirecte sirketlerin borcluluk oranlar oldukca yiiksek diizeylere
ulagsmistir. Boyle olunca kriz ortaya ¢iktigi zaman, otoritelerin karsi karsiya kaldig

bir agmaz s6z konusu olmustur.

Sonugta piyasalar Tayland’da doviz kurunun siirdiiriilebilirligi konusunda
kaygi duymaya baslayinca, sermaye girisleri ¢ikisa doniismiis ve aktif fiyatlarinda
diisiis ortaya ¢ikmistir. Diisen aktif fiyatlari, serveti azaltmig ve finansal kurumlarin
bilangolarina kayiplar yiiklemistir. Boyle olunca talep diismiis ve daralan piyasalar

nedeniyle daha biiyiik sermaye ¢ikislar1 olmustur (The World Bank 1998: 31).

Baz1 Asya iilkelerinin —ozellikle Tayland, Kore ve Endonezya- dis soklara
kars1 dayaniksiz hale gelmesinde 6zellikle ii¢ faktor etkili olmustur. Bunlar; 6zellikle
kisa vadeli 6zel sermayenin kolay elde edilebilirligi, sermaye girisinin bir kredi
geniglemesine doniismesinde etkili olan makroekonomik politikalar ve yeni
serbestlestirilmis fakat yeterince diizenlenmemis finansal piyasalardir. Uluslararasi
sermaye piyasalarindan gelen itis, yeterince diizenlenmemis yurti¢i finansal sistemle
karsilikli etkilesim icinde, bir kredi genislemesini beslemistir. Bu durum kendisini
aktif fiyatlarinda siskinlik biciminde gostermistir. Boyle olunca 6zellikle Tayland’da,
halihazirda sermayeye gore bor¢luluk oram yiiksek olan firmalarin dis borcu daha da
artmistir. Bu da iilkeleri yatirime1 bekleyislerindeki kayma riskine karsi dayaniksiz

kilmastir.



Asya iilkeleri sermaye akimlarimin en hareketli bigimlerini -mevduat
bankalarinin aldig1 borglar ile portfdy yatirimlari- yiiksek oranda ¢ekmistir. Oyle ki
Dogu Asya, gelismekte olan iilkelere yonelik toplam kisa vadeli sermayenin yaklasik
% 60’11 elde etmistir. Bu akimlar, bolge genelinde yurtici kredi genislemesini
finanse etmistir. Bunun sonucunda 1996 ve 1997 yillarinda bes Asya iilkesinde M2,
yaklasik % 20 oraninda biiyiimiistiir. S6z konusu kredi genislemesi aktif fiyatlarinda
artisa yol acmis ve boylece yiiksek getiriler ortaya ¢ikmistir. Artan aktif fiyatlar

bankalar1 daha cok kredi vermeye yoneltmistir.

Gercekte eger yabanci yatirimcilarin geri donmeyen kredilerin farkinda
olmadig1 asimetrik bilgi ortami s6z konusu ise ve sonugta iilkenin para risk primi
degismiyorsa, paradoksal bir sonugla karsilasiriz: Bu durumda artan yurtici finansal
kirilganlik, kisa ve orta vadede ilave sermaye girislerine neden olabilir. Bu sonug,
geri donmeyen kredilerin artist bigciminde yurtici finansal kirilganlhiga sahip
olmalarima ragmen, sermaye girislerinde artis yasayan Asya iilkelerinin

deneyimleriyle tutarlidir (Bird vd. 2001: 898).
2.2.1. Finansal Dayamksizlik

Asya’da finansal sistem, baslangicta yurti¢i tasarruflar1 biiyilkk oranda
bankacilik sistemi aracilifiyla yatinm ve biiylimeye kanalize edecek sekilde dizayn
edilmistir. Bu sistem icinde yatirimlarm biiylik bir kismu, ortiik ya da acik hiikiimet
garantileriyle korunmustur. Kredi dagilim siireci, genelde kamu kesiminin

yonlendirmesiyle banka kredilerinde bir genislemeyi icermistir.

Finansal serbestlesme, getirisi artan ve riski diisen yatirim firsatlarinin
disaridan  finanse edilmesini mimkiin kilarak, bir yatirnm genislemesini
hizlandirmistir. Finansal sisteme yonelik ortiik garantilerin ¢cok kayda deger sekilde
artmis olmasidir. Bu siirecte finansal aracilar, bilancolarindaki genislemeye eslik

eden riskleri sistematik olarak kiiciimsemislerdir.

Asya iilkelerinde makroekonomik ve finansal dayaniksizliklarin, birbirlerini
karsilikli olarak etkilediklerini soyleyebiliriz. Tutarsiz makroekonomik politikalar,

ekonominin para krizine oldugu kadar finansal krize kars1 da dayaniksizligini



artirmigtir. Sabit doviz kuru rejimi, yabanci para iizerinden bor¢glanmayi sabit doviz
kurunun ortiik garantisiyle miimkiin kilmistir. Bu para politikasi, sabit déviz kuru ile
yiikksek yurtici faiz oranim birlestirmeye cabaladigi zaman ozellikle cazip hale
gelmistir. Boyle olunca yabanci para cinsinden belirlenmis bor¢ stoku ¢ok yiiksek
diizeylere ulagsmistir. Bu yiizden yurtici firmalar bilangolarindaki aktif tarafin riskini
kiiciimsemekle kalmayip, ayn1 zamanda yurtdisindan borg¢lanma ile yiikiimliiliik
yoniine gelen riskleri de dnemsememislerdir. Bu firmalar adi gecen risklerin her
ikisine kars1 da biiyiik 6lciide garanti edilmis olduklarini diisiinmiislerdir. Buna ilave
olarak, yeterince gelismemis finansal sistem, ekonominin finansal kriz yaninda para
krizine de dayaniksizligin1 artirmistir. Finansal sisteme getirilen garantiler, yatirim
tizerindeki risk primini diisiirerek, yatirim genislemesini tesvik etmis ve sonucta asir
yatirnm ortaya ¢ikmistir. Boylece ekonominin para krizine dayaniksizligi daha da

artmistir.

2.2.2. Uluslararasi Likidite Sikintisi

Asya’da sermaye girisleri ve kredi genislemesi, dayaniksizligi iki yonde
artirmistir. Bir yandan iilkenin mevcut yiikiimliiliiklerini kendi likit kaynaklarindan
o0deme kabiliyetinin gostergesi olan kisa vadeli borcun uluslararasi rezervlere orant,
1994-1997 arasinda hizla artmistir. Haziran 1997°de Kore, Tayland ve Endonezya’da
kisa vadeli borg, uluslararasi rezervleri Onemli Olciide asmistir. Kisa vadeli
yiikiimliiliikklerin likit doviz aktiflerine oraminin yiiksek olmasi, bu iilkeleri
yatinmcilarin giiven kaybindan kaynaklanan bir spekiilatif saldiriya kars1 dayaniksiz
kilmistir. Diger yandan M2’nin uluslar arasi rezervlere orani, dayaniksizligin daha
genig bir gostergesidir. Bu oran, sabit kura sahip olan bir iilkenin bir giiven kaybi
karsisinda doviz rezervlerine hiicum potansiyelini gosterir. Sermaye hesab1 agik olan
ve doviz kontrolleri daha diisiik olan iilkeler, boyle bir hiicum karsisinda fonlarin

ilke disina kaydirilmasinin kolayligi nedeniyle daha dayaniksiz olacaktir.

Yukanda sozii edilen iki oran, uluslararasi (doviz) likidite eksikliginin
gostergesidir. Krizden ©nce Asya’da finansal dayaniksizligin esas kaynagi,
uluslararast likidite eksikligi olmustur. Uluslararas1 likidite eksikligi, finansal

sistemin uluslararasi aktifleri ile yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyusmazligini ifade



etmektedir. Eger bir finansal sistemin yabanci para cinsinden kisa vadeli

yiikiimliiliikleri, kisa vadede kullanabilecegi yabanci para miktarini asarsa, bu

finansal sistemin uluslararasi likidite sikintisina sahip oldugunu diisiinmek gerekir.

Uluslararasi likidite sikintisi, finansal ¢okiisler ve/veya para krizleri i¢in gerekli ve

yeterli bir kosuldur (Chang vd. 1998b: 18).

Bes Asya iilkesinde finansal sistemlerin uluslararasi likidite pozisyonu

krizden oOnce kotiillesmis durumdaydi (Tablo 11)’den de anlasilacagi {izere,

uluslararast bankalardan alinan kisa vadeli kredilerin rezervlere orani, Kore, Tayland

ve Malezya’da 1990-97 arasinda, Filipinler’de ise 1994-97 arasinda artmustir.

Tablo 11: Asya’da Kisa Vadeli Borclar ve Uluslararasi Rezervler

Uluslararas1 Bankalardan Alinan Kisa Vadeli Bor¢lar (Milyar ABD Dolar1)

Endonezya | Kore Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam

Haz-1990 10,360 | 15,528 1,761 3,019 7,026 37,694

Haz-1994 18,882 | 34,908 8,203 2,646 | 27,151 91,790

Haz-1997 34,661 | 70,182 16,268 8,293 | 45,567 | 174,971
Uluslararas1 Rezervler (Milyar ABD Dolar1)

Endonezya | Kore Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam

Haz-1990 4,693 | 14,642 8,114 0,948 | 11,882 | 40,279

Haz-1994 10,915 | 21,684 32,608 6,527 | 27,375 | 99,109

Haz-1997 20,336 | 34,069 26,586 9,781 | 31,361 | 122,133
Kisa Vadeli Bor¢/Uluslar aras1i Rezerv Orani

Endonezya | Kore Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam

Haz-1990 2,208 1,061 0,217 3,185 0,591 0,936

Haz-1994 1,730 1,610 0,525 0,405 0,992 0,926

Haz-1997 1,704 2,060 0,612 0,848 1,453 1,433

Kaynak: Chang vd. (1998b): 57




Tablo 12: Asya’da Kisa Vadeli Borclar/Uluslararas: Rezervler (%)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 149.28 72.13 1.954 479.11 62.55
1991 154.62 81.75 1.905 152.31 71.31
1992 172.81 69.62 2.112 119.37 72.34
1993 159.70 60.31 2.551 107.68 92.49
1994 160.36 54.06 2.434 95.00 99.48
1995 189.42 171.45 3.060 82.85 114.21
1996 176.59 203.23 4.098 79.45 99.69

Kaynak: Cosetti vd. (1998b).

Tablo 12’de goriilduigii iizere, kisa vadeli bor¢ diizeyinin rezervlere orani
1997 yilinin ortasinda Kore, Endonezya ve Tayland’da 1’in c¢ok iizerindedir. Bu,
finansal kirilganhigi gostermektedir ve yabanci bankalarin kisa vadeli borglar
yenilemeyi reddetmeleri durumunda, uluslararasi rezervlerin bunlar geri 6demeye
yetmeyecegi anlamina gelmektedir. Malezya ve Filipinler’de bu oran 1’in altinda

olmasina ragmen, 1994-97 yillan arasinda ikiye katlanmaistir.

Goriildiigii gibi Asya iilkelerinde kriz oncesinde finansal sistemin kisa vadeli
dig yukiimliiliikleri, likit uluslararas1 aktiflerden daha hizli bir artis gostermistir.
Buna gore bes Asya iilkesinin uluslararasi likidite pozisyonu, yabanci kreditorlerin

giiven kaybinin finansal sistemi kriz i¢ine diisiirebilecegi bir noktaya ulagmustir.

2.2.2.1. Uluslararasi Likidite Eksikliginin Ardindaki Faktorler

So6z konusu iilkelerin uluslararasi likidite pozisyonlarinin kotiillesmesinde ii¢
faktor onemli rol oynamistir. Birincisi, kriz Oncesinde gergeklestirilen finansal
serbestlesmedir. Bes Asya iilkesinde wuluslar aras1 likidite pozisyonundaki
kotiilesmeye katkida bulunan ikinci faktor, kisa vadeli yiikiimliiliikklerdeki hizli
artistir. Asya’da kriz patlak verinceye kadar yabanci yatinmcilar Asya iilkelerine
verdikleri kredileri siirekli olarak artirmiglardir. 1990 sonunda Asya’ya yabanci
bankalarin vermis oldugu krediler 150 milyar dolar iken, 1997 ortasinda 390 milyar

dolara yiikselmistir.




Ustelik yabanci bankalardan saglanan kredilerin cogu kisa vadelidir. Vadesi

bir yildan uzun olan kredilerin toplam krediler icindeki pay1, 1990’da % 38 iken,

1997 ortasinda % 30’a diigmiistiir. Tam kriz zamaninda ise toplam dis yiikiimliiliikkler

icinde kisa vadeli kredilerin pay1 Kore’de % 68, Tayland’da % 66, Endonezya’da %
59, Malezya’da % 56 ve Filipinler’de % 59’idi (Tablo 13).

Tablo 13: Asya’da Kisa Vadeli Borglar ve Toplam Borg¢

Toplam Bor¢ (Milyar ABD Dolari)

Endonezya Kore Malezya  Filipinler =~ Tayland  Toplam
Haz-1990 20,076 23,369 6,864 9,055 11,675 71,039
Haz-1994 30,902 48,132 13,874 5,990 36,545 135,443
Haz-1997 58,726 103,432 28,820 14,115 69,382 | 274,475
Kisa Vadeli Bor¢ (Milyar ABD Dolart)
Endonezya Kore Malezya  Filipinler =~ Tayland  Toplam
Haz-1990 10,360 15,528 1,761 3,019 7,026 37,694
Haz-1994 18,882 34,908 8,203 2,646 27,151 91,790
Haz-1997 34,661 70,182 16,268 8,293 45,567 | 174,971
Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Borg Icindeki Pay1 (%)
Endonezya Kore Malezya  Filipinler =~ Tayland  Toplam
Haz-1990 51,60 66,45 25,66 33,34 60,18 53,06
Haz-1994 61,10 72,53 59,12 44,12 74,29 67,77
Haz-1997 59,02 67,85 56,45 58,75 65,68 63,75
Kaynak: Chang vd. (1998b): 58
Asya iilkelerinin ¢ok fazla kisa vadeli bor¢lanmasina, finansal

serbestlesmenin katkida bulundugunu sdyleyebiliriz. Deregiillasyon ve sermaye

hesabindaki serbestlesme, sermaye girislerinin 6niindeki engelleri diisiirmek suretiyle

toplam sermaye giriginin artmasina yol acmistir. Serbestlesme Oncesinde hiikiimet

dogrudan yabanci sermayeyi tesvik etmek istemisse de, diisiiriilen engeller esas

olarak kisa vadeli akimlar1 etkilemistir. Boyle olunca finansal serbestlesme, kisa

vadeli bor¢larin payinin artmasina yol agmistir.




Bes Asya iilkesinde uluslararasi likidite pozisyonundaki kotiilesmeye katkida
bulunan iigiincii faktor doviz borglarindaki artigtir. 1990’11 yillarda Asya iilkelerinde
finansal sistemin yiikiimliiliklerinin sadece vadesi degil, aymn zamanda para
kompozisyonu da finansal kirillganliga katkida bulunmustur. S6z konusu donemde
yurtdisindan yapilan bor¢lanmalarin biiyiikk bir kismi yabanci para cinsinden

olmustur.

Yurti¢i finansal kurumlarin yabanci para cinsinden bor¢glanmasinin iki temel
nedeni vardir. Birincisi, yasal diizenlemelerin dis bor¢clanmay1 6zendirici olmasidir.
Yabanci para odiinglerinin daha diisiik vergi oranlarina tabi olmasi, yabanci para
mevduatlarina gorece cok diisiik rezerv zorluklar1 uygulanmasi ve kendine ozgii
diizenleme ve vergi avantajlarina sahip olan finansal merkezlerin ortaya ¢ikmas,
yabanci para cinsinden yapilan bor¢lanmanin hizla artmasina yol agmustir. Ikincisi,
yiikksek yurti¢i faiz oranlart ile sabit déviz kuru taahhiidii bilesimidir. Yurti¢i ve
yabanci bor¢glanma maliyetleri arasindaki fark, bankalar1 ve firmalar1 dis finansman
yoniinde bir tercihe yoneltmistir. Efektif olarak dolara baglanmis olan doviz
kurlarinin istikrarli ve tahmin edilebilir bir seyir sergilemesi, yatinmcilarin riskleri
gbz ardi etmelerine sebep olmustur. Bu yiizden s6z konusu dis yiikiimliilikklerin

biiyiik bir kism1 korunmasiz kalmistir.

Yukarida anlatilanlarin 1s1ginda, 1997 yilinin ortasinda Tayland Bahtinin
devaliiasyonu ile baslayan Asya krizinin hemen Oncesinde, basta Tayland olmak
tizere bes Asya iilkesinde makroekonomik ve finansal dayaniksizliklarin mevcut
oldugu soOylenebilir. Ayrica s6z konusu ekonomilerde ortaya c¢ikan cari islem
aciklari, biiyiik oranda kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmis ve iilkelerin
paralari reel olarak deger kazancina ugramisti. Ote yandan sermaye girisleri, parasal
toplamlarda artislara yol agcmis; bu da ekonomilerin doviz likidite pozisyonlarinin
kotillesmesine yol acmisti. Biitiin bu faktorler, Asya ekonomilerinin 1996 yili
sonunda hem bir para krizine hem de bir finansal krize karst dayaniksiz oldugunu
gostermektedir. Bu kosullar altinda, ekonomilerin dis soklara ve bekleyislerdeki ani

kaymalara kars1 oldukca duyarl hale geldikleri sOylenebilir.



2.3. D1s Soklar ve Tetikleyici Faktorler

Asya bolgesinde para ve finans krizlerini tetikleyen soklardan biri, yatirimin
azalan getirisi olmustur. Dogu Asya’da asir1 yatirrm oldugu dogru ise ve biiylime
birincil olarak yatinm tarafindan yonlendiriliyorsa, sermaye birikimi sirasinda
sermayenin azalan getirisi s0z konusu olacaktir. Getiri oranindaki bu azalma tek

basina krizi agiklamasa da, ekonomiler iizerinde olumsuz bir sok etkisi yaratmistir.

Krizleri tetikleyen bir baska sok da, kotiilesen dis pozisyondur. Reel doviz
kuru ile olgiilen rekabetgilik, kriz 6ncesi donemde biitiin Dogu Asya iilkelerinde
kotiilesmistir. Bu kotiilesmenin birgok sebebi olabilir. Baglanmis doviz kuru varken,
nominal doviz kurundaki degismeler ve oOzellikle Dolarin Yen karsisinda deger

kazanmasi rekabetgilik kaybinda etkili olmustur (The World Bank 1998: 21).
2.3.1. Tayland’da Para Krizi

1997 yilimin  ortasina  gelindiginde  makroekonomik ve finansal
dayaniksizliklar, en ¢cok Tayland’da goze carpiyordu. Bu iilkede kisa vadeli sermaye
girisleri ile finanse edilen cari islem agiklari, GSYIH nin % 8’ine ulasmistir (Tablo
6). Yogun sermaye girisi ve kredi genislemesi, yatirnmlari gayrimenkul kesimine
dogru yoneltmis ve bu da aktif fiyatlarinda siskinlik yaratmistir. Ozel kesim,
yurtdisindan biiyiilk miktarlarda bor¢lanmis ve sabit kurun avantajlarmi kullanarak

doviz risklerine kars1 korunmamistir (The World Bank 1998: 22).

Ekonomide giderek su yiiziine ¢ikmaya baslayan dayanaksizliklar karsisinda
once hisse senedi yatirimcilar1 bolgeden fonlarini geri ¢cekmistir. Tayland’da menkul
kiymetler piyasasi, Subat ayindan y1l ortasina kadar % 30 oraninda diisiis yasamistir.
Piyasalarda aktif fiyatlarmin cok yiikseldigi ve doviz kurunun yanlis degerlendigi
goriisii hakim olmaya baglamistir. 1997 basindan itibaren toplam 6zel sermaye girisi
azalma egilimi gostermistir. 1997°nin ilk ceyreginde tahvil ihrac1 ve sendikasyon
kredileri, onceki yilin ayn1 donemine gére % 30 oraninda azalmistir. Subat 1997°de
baht saldir1 altina girdiginde, hiikiimet sabit kuru desteklemek iizere miidahalede
bulunmustur. Merkez bankasi vadeli piyasada 23 milyar dolar sozlesmesi ihrag

etmistir. Yatirimcilarin giiven kaybi devam ettikge finans kurumlarinin sikintilart



artarken, hiikiimet bunlara yiiksek diizeylerde likidite destegi vermek zorunda
kalmistir. S6z konusu gelismeler sonucunda finansal piyasalardaki baski azalmamus,
aksine artmistir. Yiiksek faiz oranlar1 ve azalan uluslararasi rezervler nedeniyle 2

Temmuz 1997 tarihinde hiikiimet sabit kurdan vazge¢mistir.

Tayland ekonomisi, ihracattaki bir daralmaya bagl olarak olumsuz bir talep
sokuna maruz kalmig goriinmektedir. Ayrica yerli para Bahtin baglanmis oldugu
Dolarin deger artisi, Japonya’daki durgunluk nedeniyle Tayland’in mallarina olan
talebin diismesi ve Cin’in devaliiasyonundan kaynaklanan rekabet¢ilik kaybi biitiin
bolgeyi etkilemistir. Fakat Tayland’da o©zellikle maliyet ve fiyat artisindan
kaynaklanan olumsuz bir sok vardir. Bu sok, reel iicretlerin artmasina ve yerli

paranin reel deger kazancina yol agmstir.

Tayland’da genisletici para politikasinin yoklugunda, boyle bir sok bir
resesyona sebep olmustur. Zira hiikiimetin sabit bir doviz kuru taahhiidii s6z
konusuydu. Bu taahhiitten genisletici bir para politikas1 araciiyla ayrilmak,
kredibilite kaybina yol acabilirdi. Yine de ekonominin olumsuz soklarla gelen
daralmasi, bir devaliiasyon beklentisi yaratmistir. Ekonominin dayaniksizligi, ihracat
kesimindeki rekabetcilik kaybi1 nedeniyle sabit kuru siirdiirmenin maliyetinin ¢ok
yiiksek hale geldigi anlamini tagimaktadir. 1997 yazinda kriz patladig1 zaman, deger
kayb1 beklentileri, acik faiz paritesi ile tutarli faiz oranim artirmig ve sabit kurun
savunulmasi daha maliyetli hale getirmistir. Ekonominin dayaniksizligi, artan faiz
maliyetlerine dayanma kabiliyetinin yetersiz oldugu anlamina gelmektedir. Bu
durumda devaliiasyon yapmamak cok maliyetli olabilirdi. Hiikiimetin bu maliyetleri
halihazirda dayaniksiz ihracat kesimine ve yurti¢i ekonomiye yiikleme istekliligi
sinirh oldugu siirece, paranin devaliiasyonuna izin vermesinin rasyonel bir tercih
oldugu savunulabilir. Belisizlik nedeniyle Tayland bahtinin 1997 yazindaki ilk deger
kayb1 beklenenden daha biiyiikk olmus ve tipki Meksika krizinde oldugu gibi, doviz

kuru hedefi agmistir.

2.3.2. Bulasma

Tayland bahtinin devaliiasyonu, bolgede finansal panik yaratms ve

sermayenin geri cekilmesini tetiklemistir. Tayland’daki gelismeler, yatirimcilarin



onceden ihmal ettikleri zayifliklari daha ciddi sekilde degerlendirmelerine yol
acmistir. Yatirimcilar, zamanla finansal sistemin sagligina ve kisa vadeli borcun
biiyiikliigiine iliskin kaygilarim1 dogrulayan yeni bilgiler elde etmislerdir. Piyasa
siipheleri, finans ve sirketler kesiminin seffafliginin olmayisi ile daha da artmistir.
Rezervlerin kisa vadeli borglar1 karsilamayacagi diisiincesiyle yatirimci giiveni
kaybolunca, yerli ve yabanci yatinnmcilar iilke dismma kagmak igin birbirleriyle

yarigmaya baglamiglardir.

Bulasma, aktif fiyatlarinda diisiis ile sermaye c¢ikislarinda esanli bir hareket
yaratmistir. Kriz oncesinde bolgeye yonelik net sermaye girisi, alti ay icinde 12
milyar dolar ¢ikisa donlismiistiir. Gayrimenkul piyasalarinda diisiis, Tekila krizinden
de siddetli olmustur (The World Bank 1998: 28). Béyle olunca Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Kore’nin finansal piyasalarindaki baski artmaya baslamistir. S6z konusu
ilkelerde dovize yonelik spekiilatif saldiri, yurti¢i faiz oranlarinin yilikselmesine ve
uluslararasi rezervlerin erimesine yol agmistir, sonugta adi gecen dort iilkede yerli

paralar devaliie edilmistir.

2.3.3. Finansal Panikten Cokiise

Tayland’da para krizine yol acan olumsuz soklar, ayni zamanda finansal
sistem icinde bir probleme neden olmustur. Halihazirda yurtici maliyetlere ve
fiyatlara bagl olarak dayaniksiz olan ekonomiye maliyet getiren olumsuz sok,
bankacilik sisteminin aktiflerinin degerini diislirmiistiir. Boyle olunca hiikiimetin
finansal sistemi kurtarmasi gerekmis ve bu da finansal krize yol agmistir. Ayrica
yerli paranin deger kaybetmesi, hiikiimetin garanti altina aldigi 6zel kesimin dig
yiikiimliiliiklerin degerinin artmasina yol agmis ve hiikiimetin vaat ettigi kurtarmalar1
yapamama olasiligi ortaya c¢ikmistir. Boyle olunca yabanci kreditorler panige

kapilmis ve finansal ¢okils hizlanmigtir.

Hiikiimetin Ortiik garantileri karsilamak igin vergileme araciligiyla fonlar
artirdigi durumda, eger hiikiimet garantileri karsilamak icin borglanabilirse c¢okiis
onlenebilir. Fakat garantiler uzun vadeli olsa bile, finansal sistemin kisa vadeli
kreditorleri, kredilerini aniden geri ¢ektigi zaman panik olasidir. Finansal sistemin

kisa vadeli borclari, hiikiimetin garantileri 6demek iizere derhal harekete



gecirebilecegi kisa vadeli aktiflerini astig1 ve hiikiimete likidite saglayacak bir en son

kredi mercii olmadig1 zaman problem ortaya ¢ikacaktir.

Asya lilkelerinde paranin deger kaybi da, finansal c¢okiise katkida
bulunmustur. Bu iilkelerde sabit doviz kuru rejimi altinda, korumasiz doviz
yiikiimlilliiklerinde hizli artislar olmustur. Tayland bahtinin devaliiasyonu, soz
konusu yiikiimliiliiklerin degerini arttirmistir. Paranin devaliiasyonu, finansal sisteme
kredi verenlerin sistem iizerindeki hiikiimet garantilerini yerine getirilemeyecegini
diisiiniir hale gelmelerine yetecek kadar biiyiikk oldugu zaman, finansal ¢okiisle
sonuclanmis; bu da, hiikiimetin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi korkusunu
tetiklemistir. Bu noktada panik ortaya ¢ikmis ve bundan sonra finansal ¢okiis

hizlanmustir.

Tayland bahtinin devaliiasyonundan once uluslararasi kredi derecelendirme
kurumlari, Kore bankalarimin finansal gii¢liik icinde olduklarin1 bilmelerine ragmen,
hala hiikiimetin bankalar1 kurtarma taahhiidiinii goéz Oniine aldiklart icin kredi
notlarini diisiirmemislerdir. Bununla birlikte bu hiikmii verirken biiyiiyen kurtarma
maliyetlerini, sadece bankalara yeterli sermaye enjekte etme maliyetiyle iliskili
oldugu ol¢iide hesaba katmislardir. Bunlar hiikiimetin biitce kapasitesi i¢inde dikkate
almmustir. Eger derecelendirme kurumlari biiyiik bir deger kaybi olasiligimin farkinda
olsalardi ve bankalarin deger kaybeden paralar cinsinden dis yiikiimliiliikklerinin
garantisinin tiimiinii yerine getirmenin hiikiimete yiikleyecegi maliyeti géz Oniine
alsalardi, biitce aciginin buna dayanamayacagim hesaplamalar1 gerekirdi. Bu biitce
kisiti, bankalara verilecek desteklere iliskin tahminlerini revize etmelerine ve
notlarini diisiirmelerine yol acabilirdi. Oyleyse Asya iilkelerinde para krizi, finansal

¢Okiisii beslemis ve hizlandirmistir.

Kisacas1 Asya’da ekonominin para krizine dayaniksiz oldugu bir ortamda
ortaya ¢ikan olumsuz soklar, yerli paranin devaliiasyonunu hizlandirmistir. Bu
devaliiasyon, para krizi diye adlandirilabilir fakat bunun bir ¢okiise yol agmasi
gerekli degildir. Ayni olumsuz soklar, finansal sistem iizerine de onemli kayiplar
getirmiglerdir. Bu soklar, ekonominin finansal krize dayaniksiz oldugu bir ortamda,

hiikiimetin finansal kesimi kurtarma yiikiimliiliiklerini tetiklemistir.



Sekil 2: Asya’da Krizler, Para Cokiisii ve Finansal Cokiis
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Kaynak: Corbett vd. (1999): 157

Asya’da ¢okiise yok acan faktorlerden birincisi, bekleyislerin finansal panigi
hizlandirmasidir. Cokiise neden olan ikinci faktor, finansal kesimin olumsuz dig
soklarin etkilerini genisletmis olmasidir. Ugiincii 6nemli faktor ise, para krizi ile
finansal kriz arasindaki karsilikli etkilesimdir. Yerli paranin deger kaybi, finansal
krizin kotiilesmesine yol acmistir. Bu durum, sabit doviz kuru rejiminin kendine
ozgli ozelliginden kaynaklanmaktadir. Sabit kur, doviz cinsinden biiyiilk miktarda
korunmasiz bor¢lanmaya yol agmistir. Yerli paranin devaliiasyonu, finansal sisteme
kredi vermis olanlarin hiikiimet garantilerinin yerine getirilemeyecegine
inanmalarina yetecek kadar genis olunca, finansal ¢okiis ortaya ¢ikmistir. Finansal
¢Okiis, hiikiimetin ddeyebilirligini kaybedecegi yoniindeki korkulan tetiklemis ve bu
korku da para c¢okiigsiine yol acmistir. BOyle olunca finansal cokils daha da

agirlagmistir (Sekil 2).




3. 1994 VE 2000-2001 TURKIYE KRiZLERI

1990’11 yillarda bir ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de
1994 ve 2000-2001 yillarinda ikiz krizler yasanmustir. Tiirkiye’nin yasamis oldugu
bu krizlerin ortak Ozelliklerinden biri, her iki krizin de dis finansal serbestlik

ortaminda ortaya ¢ikmis olmasidir.

Diger yandan her iki kriz Oncesinde de, ekonomide bir taraftan
makroekonomik dayaniksizlik bir taraftan da finansal kirilganlik gostergeleri goze
carpmaktadir. Gercekten de soz konusu iki kriz, zayif makroekonomik temel yapi ile
kirilgan bankacilik sistemi bilesiminin riskli ve tehlikeli olabilecegini agikca
gostermistir.  Gerek kriz Oncesi donemlerde gerekse krizler sirasinda,
makroekonomik dayaniksizlik ile finansal kirilganligin karsilikli etkilesiminin,

krizlerin siddetini artirdigin1 séylemek miimkiindiir.

Her iki kriz de genis capli sermaye girislerinin yasandigi bir donemin
ardindan, bir finansal panik ortaminda yogun sermaye ¢ikist esliginde ortaya ¢ikmis
ve derinlesmistir. Bu nedenle gerek 1994 gerekse 2000-2001 krizlerinin, birer

sermaye hesabi krizi 6zelligi tasidiklar ileri siiriilebilir.
3.1. 1994 Krizi

Meksika ve Asya krizlerinde oldugu gibi Tiirkiye’deki 1994 ikiz krizlerinin
hemen o©ncesinde Tiirkiye ekonomisinin para ve bankacilik krizlerine karsi
dayaniksiz oldugu soylenebilir. Oncelikle yetersiz denetim ve gozetim altinda
yiiriitiilen finansal serbestlesme siireci, bilancolarinda yiiksek riskler tasiyan ve
kirillgan bir bankacilik sistemi yaratmistir. Diger yandan 1990 yilindan itibaren
baslayan genisleme doneminde tohumlar1 atilan makroekonomik zayifliklar,

ekonominin bir para krizine kars1 dayaniksizli§ini artirmistir.
3.1.1. Kriz Oncesi Dénem

Tiirkiye ekonomisi 1970’1i yillarin sonlarina kadar yasamis oldugu finansal
baski doneminin ardindan, 1980’lerin basindan itibaren ekonomik reform ve

serbestlesme yoniinden alinan tedbirlere sahne olmustur. S6z konusu tedbirlerin bir



ayagim olusturan finansal kesime iliskin reformlar, artan rekabet sayesinde kaynak
dagilimim iyilestirmeyi ve finansal kesimdeki zayif diizenleyici yapiy1
giiclendirmeyi amacglamistir. Finansal kesime iligkin reformlar, 1980’li ve 1990’1
yillar boyunca devam etmistir. Bu cercevede 1985 yilinda sermaye yeterliligi, rezerv
zorunlulugu, muhasebe ve kamuya aciklama kurallar1 ve mevduat sigortasi ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir. 1989 yilinda Basel Komitesinin sermaye yeterlilik orani
kabul edilmis, batik kredilerin uluslararas1 standartlara yakin bir gekilde
siniflandirilmas1  yoniinde adimlar atilmistir. Buna karsin sermaye hesabinin
serbestlestirilmesini amaglayan tedbirlerin hiz kazandigi bu donemde, bankalarin

doviz islemleriyle ilgili diizenlemelerin yetersiz kaldig1 soylenebilir.

Tiirkiye’de sermaye hesabinin serbestlesmesi, sermaye piyasalarinin
gelisiminde onemli bir adim olmustur. Bu cercevede ilk olarak 1988 yilinin Temmuz
ayinda yabanci yatirimcilar ile yabanci fonlarin Tiirk sermaye piyasasina girislerine,
yerli sirketlerin menkul kiymetlerini alip satmalarina ve bunlara ortak olmalarina izin
verilmigtir. 1989 yilinin Agustos ayinda yerlesiklerin belirli limitler dahilinde yurt
diginda dogrudan yatinm yapmalarina ve yerlesik olmayanlarin borsada kayitli olan
menkul kiymetleri alip satmalarina ve bunlardan kazanilan gelirlerin yurt disina
transfer edilmesine miisaade edilmistir. 1990 yilinda ise bankalarin veya 6zel finans
kurumlarinin araci olarak kullanilmasi sartiyla yerlesiklerin yurt disinda yabanci
kredi alabilmelerine imkan tanmmstir. 1991 yilina yerlesik olmayanlarin doviz
alimlar1 ve bunlanin yurt disina transferi iizerindeki limitler kaldirilmis ve
yerlesiklerin Tiirk sirketleri tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymetleri yurt

diginda serbestce satabilmelerine olanak saglanmistir (Ishii vd. 2002: 82).

Dis finansal serbestlesmeye yonelik bu tedbirlerin ardindan Tiirkiye
ekonomisi, sermaye girisleri tarafindan beslenecek ve 1994 yilina kadar siirecek olan
bir genisleme siirecine girmistir. Bu donemde sermaye girisleri ve cari islem agiklar

artarken, yerli para reel olarak deger kazanmustir.
3.1.1.1. Sermaye Girisleri, Reel Déviz Kuru ve Cari islemler

Sermaye hesabinin serbestlesmesinin ardindan Tiirkiye ekonomisine yonelik

sermaye girislerinde 6nemli bir yiikselis gozlenmistir. Oyle ki, 1991 yilindaki Korfez



Krizinin etkisi goz ardi edilirse, édemeler bilangosunun sermaye hesab1 1994
yilinin ikinci ¢eyregine kadar siirekli fazla vermistir. Sermaye hesabindaki fazlalik
yaklagik olarak, 1992 yilinda 3,7 milyar dolara ve 1993 yilinda 8,7 milyar dolara

ulasmustir.

S6z konusu iki yilda toplam sermaye girigleri ortalama olarak GSHM’ nin %
3,72’si kadar olmustur. Ustelik sermaye hesabindaki bu yiikselis bilyiik bir kism
portfoy yatinmlan ile kisa vadeli sermaye girislerindeki artistan kaynaklanmistir.
1992 ve 1993 yillarinda sirasiyla yaklasik 3,1 milyar dolar net kisa vadeli sermaye
girisi gerceklesmistir. Sermaye giriglerindeki bu artiglar bir taraftan yurtici talepte
genisleme yaratirken, diger taraftan da yerli paranin deger kazanmasina ve cari islem

aciklarinin yiikselmesine yol agmistir (Tablo 14).

Tiirkiye ekonomisi yogun sermaye girisi esliginde ozellikle 1990 yilindan
itibaren yurti¢i talepte bir genisleme yasamistir. Bu genisleme 6zellikle 1992 ve 1993
yillarinda hiz kazanmistir. S6z konusu donemde iilkeye yonelik sermaye
giriglerindeki yiikselis, yurtici tiikketim ve yatirim talebinin artmasma olanak

saglamistir.

Sermaye girislerinin yogunlastigi ve yurtici talepte genislemenin oldugu
donem, Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazandigi donem olmustur. Bu durum,
ozellikle 1992 yilimin ikinci yaris1 ile 1993 yiliin son ¢eyregi arasinda kendini
hissettirmistir. Reel efektif doviz kuru endeksi, 1992 Haziran ayinda 1993 Ekim
ayina kadar yaklasik olarak % 9,6 oraninda artis gostermistir. Yerli paranin reel

deger kazanci, rekabet giiciiniin azalmasi sonucunu yaratmistir (Tablo 15).



Tablo 14:Tiirkiye’de Odemeler Bilancosu (Milyon ABD Dolar)

Cari Sermaye | Dogrudan | Portfoy Uzun Kisa Net hata | Rezerv
Islemler | Hesab: Yatirim Yatirim Vadeli Vadeli ve Hareket
Hesab1 lar1 Ser.Har. | Ser.Har. | Noksan leri

1990 IV -905 1060 123 197 -169 939 124 -263
I -590 1193 275 260 -290 948 121 -765
I -520 754 174 84 -18 514 225 -662
v -596 959 141 36 183 599 -881 382
19911 -215 -1710 129 28 -614 -1253 0 2246
I 208 413 133 214 187 -121 0 -1323
I 605 -932 260 76 -70 -1198 0 41
v -348 -168 261 305 -286 -448 0 65
19921 -155 28 165 224 106 -467 -768 895
II -590 1603 194 930 -575 1054 -575 -438
I -32 938 254 569 -236 351 200 -1106
v -166 1079 166 688 -233 458 -78 -835
19931 -925 2827 94 1028 198 1507 -927 -975
1T -2332 2215 200 367 471 1177 -89 206
I -1569 2095 135 741 466 751 -583 59
v -1554 1828 193 1784 235 -381 -676 402
1994 1 -1133 835 51 1410 75 -701 -2682 2980
II 1403 -2463 119 -58 -224 -2300 1853 -798
I 2014 -2374 132 -290 -576 -1640 2503 -2143
v 342 -192 257 96 -59 -486 95 -245
19951 428 2874 126 -844 -360 3952 355 -3657
1T -443 1693 123 -324 373 1521 548 -1798
I 25 1932 159 1377 -162 558 937 -2894
v -2349 -1856 364 28 70 -2318 514 3691

Kaynak: TCMB.




Tablo 15: Tiirkiye’de TEFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (1995=100)

Aylar 1991 1992 1993 1994 1995
1 121,2 117,8 113,7 109,1 96,0
2 120,5 118,4 114,5 101,1 99,1
3 116,8 116,2 114,9 93,7 99,2
4 115,4 111,8 114,2 76,7 100,9
5 112,7 108,1 113,4 79,3 101,2
6 112,7 105,8 112,5 86,7 101,7
7 112,7 103,7 113,7 87,9 100,5
8 112,7 105,4 113,0 87,8 100,2
9 112,5 107,8 113,3 86,7 103,6
10 111,9 110,7 111,6 89,6 100,9
11 110,7 111,0 112,7 91,9 99,6
12 111,5 111,8 111,5 97,5 96,9
Kaynak: TCMB.

Tiirk Lirasinin reel deger kazancinin sonucu, goreli olarak ithalat daha ucuz,
ihracat ise daha pahali hale gelmistir. Boyle olunca iilkenin cari islem agiklarinda
hizli bir artis gézlenmistir. Odemeler bilangosunun cari islemler hesab1 1991 yilinda
250 milyon dolar fazla vermisken, 1992 yilinda 974 milyon dolar ve 1993 yilinda
6433 milyon dolar acik sergilemistir. Cari islem aciklarinin GSMH’ya oran1 1993
yilinin birinci ¢eyreginde % 2,7, ikinci ¢eyreginde % 5,7, tigiincii ¢eyreginde % 2,7
ve son geyreginde % 3,4 olarak gerceklesmistir. Ustelik bu agiklarin finansmaninda,
portfdy yatirimlar ile kisa vadeli sermaye akimlart nemli yer tutmustur. Oyleyse
Tiirkiye ekonomisinin 1994 krizinden o©nce cari islem aciklarini, sermaye

hareketlerinin en oynak ve istikrarsiz kalemleri ile finanse ettigi soylenebilir.



Tablo 16:Tiirkiye’de Dis Bor¢lar ve Uluslararasi1 Rezervler

Toplam D1s | Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Toplam Kisa Vadeli | Uluslararasi
Borg Borg Bor¢/Toplam Borg¢/IR Borg¢/IR Rezervler
(Milyon (Milyon Borg (Milyon
Dolar) Dolar) Dolar)

1990-1V 49035 9500 0,19374 8,21082 1,59076 5972
1991-1 45529 9179 0,20161 1,22522 2,47013 3716
II 43752 8822 0,20164 8,66205 1,74658 5051
111 45733 8641 0,18894 9,19626 1,73758 4973
v 50489 9117 0,18057 10,26620 1,85380 4918
1992-1 50951 10203 0,20025 13,64515 2,73246 3734
IT 46330 8819 0,19035 10,65057 2,02736 4350
11 56075 11701 0,20867 9,95473 2,07722 5633
v 55592 12660 0,22773 9,08960 2,06998 6116
1993-1 56800 12596 | 022176 | 8,00338 |  1,77483 7097
1 59381 14485 0,24393 8,72736 2,12889 6804
1 65875 16543 025113 | 945122 |  2.37346 6970

v
67356 18533 0,27515 10,84115 2,98294 6213

1994-1

67247 15891 0,23631 20,41500 4,82423 3294

IT
66581 13221 0,19857 15,64036 3,10571 4257

11
v 66779 12154 0,18762 9,60970 1,80299 6741
65601 11310 0,17241 9,22399 1,59027 7112

1995-1

" 71581 13166 0,18393 6,33909 1,16596 11292
1 73779 14227 0,19283 5,52693 1,06577 11349
1A' 73171 15586 0,21301 4,52399 0,96364 16174
73278 15701 0,21426 5,91428 1,26723 12390

Kaynak: HM, TCMB.




Boyle olunca ekonomi sermaye akimlarinda ani bir geri doniise karsi
dayaniksiz hale gelmistir. Nitekim 1994 yili icinde yatinmcilarin bekleyislerindeki
ani kotiilesme sonucunda yaklasik 4,5 milyar dolar degerindeki yabanci sermaye
ilkeyi terk etmistir. Artan sermaye girisleri ve cari islem agiklar karsisinda iilkenin
dis bor¢ stokunda da hizli bir yiikselis olmustur. 1990 yilinin sonunda yaklagik 49
milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku, 1991 sonunda 50, 1992 sonunda 55,5 ve
1993 sonunda 67,3 milyar dolara ¢ikmistir. Buna gore 1990-1993 déneminde toplam
dis borg stoku % 37,3 oraninda artis kaydetmistir (Tablo 16).

Diger yandan kisa vadeli bor¢ stokundaki yiikselis ¢ok daha ¢arpicidir: 1990
yilinin sonunda 9,5 milyar dolar olan kisa vadeli dis borg¢lar, 1993 yilinin sonunda
18,5 milyar dolara sigramistir. S6z konusu sigrama, yaklasik % 100’liik bir artisa
karsilik gelmektedir. Boyle olunca kisa vadeli dig bor¢larin toplam dis borglar
icindeki pay1 da keskin bir yiikselis yasamistir: 1990 yili sonunda % 19,3 iken, 1992
sonunda % 22,7 ve 1993 sonunda % 27,5 olmustur. Dis bor¢larin kisa vadeli borglar
lehine gosterdigi bu gelisim, iilke ekonomisinin bekleyislerdeki bir kotiillesmeye
kars1 oldukca dayaniksiz hale geldigini gostermektedir. Zira kisa vadeli dis borg¢lar,
yatinmcilarin giiven kayb1 karsisinda ¢abucak geri ¢ekilmesi muhtemel olan borg

stokunu gostermektedir.

3.1.1.2. Bankacilik Sektoriiniin Kirilganhgi

Dis finansal serbestlesme siirecinde bankalarin doviz islemelerine iliskin
diizenlemelerin yetersiz kalmasi ve bankalarin zayif risk yonetimleri, bankacilik
sisteminin doviz risklerini oldukca yiikseltmistir. Genisleme doneminde yiiksek
enflasyon ve oynak faiz oranlar1 nedeniyle yerli paraya duyulan giivenin sarsilmasi

sonucunda banka bilangolarinin 6nemli bir kismi dolarize olmustur.

Ayni donemde yurt disindan saglanan fonlarin maliyetinin goreli olarak
diisiik seyretmesi, doviz cinsinden bankacilik kesiminin kullandigi kredilerin hizl bir
seklide artmasina yol a¢cmistir. Sonugta bankalarin dig yiikiimliilikkleri birkag yil

boyunca karl bir sekilde artmistir.



Mevduat bankalarinin dis yiikiimliiliikleri 1991 yilinin sonunda 3639 milyon
dolar iken, 1992 yilinda 6472 milyon dolara ve 1993 yilinda 9589 milyon dolara
yiikselmistir. Boylece mevduat bankalarinin dis yiikiimliiliikleri sabit fiyatlarla 1992
yilinda % 82,5 ve % 55,3 oraninda biiyiimiistiir. Biitiin bu gelismeler bankacilik
kesiminin doviz pozisyonu acigini yiikseltmistir. 1993 yil1 sonunda bankalarin doviz

pozisyonu agiklar 4,6 milyar dolara ulagmistir (TCMB 1993: 58).

Tiirk bankacilik kesiminin déviz pozisyonunun 6z kaynaklara oram 1992
yilinin sonunda 80,7 iken, 1993 yilinin sonunda 104,8 olarak gerceklesmistir (Tablo
17). Boyle olunca bankalarin doviz riski ¢ok yiikselmis ve yerli paranin muhtemel

deger kaybina kars1 bankalarin dayaniksizligi artmistir.

Ayrica yurt disindan nispeten kisa vadelerle toplanan fonlar, gerek doviz
gerekse yerli para cinsinden kredilere yoneltilmis, bdyle olunca bankalarn likidite

riski yiikselme egilimi gdstermistir.

Diger yandan finansal genisleme doneminde bankacilik kesiminin yurtigi
kredi arz1 reel olarak siiratli bir biiylime gostermistir. Mevduat bankalarinin yurtici
kredileri sabit fiyatlarla 1992 yilinda % 19,6 ve 1993 yilinda % 15,8 oraninda
biiylimiistiir. Reel kredilerdeki bu genisleme sonrasinda 1992 Kasim ayinda % 72
olan kredi/mevduat oran1 1993 Kasim ayinda % 88,8’e, 1992 Kasim aymnda % 39,8
olan kredi/aktif oram1 1993 Kasim ayinda % 42,6’ ya yiikselmistir (TCMB 1993: 63).

Banka kredilerindeki reel biiylime, gorece daha riskli alanlara yonelik
kredilerin toplam krediler i¢indeki payinin artmasina eslik etmistir. 1992 ve 1993
yillarinda toplam banka kredilerinin icinde ihracat ve yatinm kredilerinin pay1
gerilerken, tiiketici ve finans kesimi kredilerinin pay1 yiikselmistir (TCMB 1993: 63).
Bunun sonucunda bankalarin kredi ve faiz riskleri yiikselmis, bankacilik kesimi faiz
oranlarindaki degismelere ve muhtemel bir ekonomik durgunluga kars1 daha hassas

ve dayaniksiz hale gelmistir.



Tablo 17:Tiirk Bankacilik Kesiminin Riskleri (1994 Krizi)

1992 1993 1994
v I II 111 10Y I II 111 v
Toplam Krediler/
Toplam Aktifler 41.8 | 41.2| 42.0| 41.8| 414 | 39.1| 356 | 339 39.1
YP Likit Aktifler/
YP Yikiimliliikler 49.6 | 42.0 | 454 | 423 | 51.6| 446 | 493 | 52.2| 519
Doviz Pozisyonu/
Oz kaynaklar 80.7 104.8 26.6
Takipteki Krediler/
Toplam Krediler 3.4 3.2 2.9 3.0 3.1 3.3 4.7 4.9 4.1
YP Aktifler/
YP Yikiimliliikler 86.8 | 81.0 | 83.2 | 82.8| 84.6 | 84.8 | 950 | 96.5| 96.5
Kaynak: TBB.

Not: YP, yabanci parasinin kisaltmasidir. Doviz pozisyonu, yabanci para
yiikiimliiliikler eksi yabanci para aktifler farkini ifade etmektedir.

3.1.2. Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklar

S6z konusu dayaniksizliklarin basinda, artan sermaye girislerinin tiiketim ve
yatirrm harcamalarini yiikseltmesi ve ekonomi de talep yonlii baskilara yol agmast
gelmektedir. Artan talep baskilar1 Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda reel
olarak deger kazanmasina ve cari islem aciklarinin genislemesine sebep olmustur.
Genisleyen cari islem agiklarimin biiyiik oranda kisa vadeli sermaye akimlan ile
finanse edilmesi, ekonominin sermaye akimlarinda ortaya c¢ikabilecek ani bir geri

doniis karsisinda hasar gorebilecegine isaret etmekteydi.

1994 krizinin hemen Oncesinde goze carpan en onemli finansal dayaniksizlik
gostergesi, kisa vadeli dis bor¢larin uluslararasi rezervlere oranindaki yiikselistir. S6z
konusu oran 1993 yilinin birinci ¢eyreginde 1,77 iken, ayni yilin ikinci ¢eyreginde
2,13, iciincii ¢eyreginde 2,37 ve dordiincii ¢eyreginde 2,98 diizeyine yiikselmistir
(Tablo 16). Kisa vadeli bor¢larin uluslararasi rezervlere orani, uluslararasi likiditenin
bir oOlciisiidiir ve bir ekonomide bu oranin yiikselmesi, o ekonomide doviz likidite
sikintistnin arttigin1 gosterir. O halde 1993 yilinda Tiirkiye ekonomisinde doviz

likidite sikintis1 sorununun agirlastigini soylemek miimkiindiir. Uluslararasi likidite




sikintisinin artmasi, bir finansal panik sirasinda sermaye akimlarinda ortaya ¢ikmasi

muhtemel bir geri doniis karsisinda ekonomilerin dayaniksizligini arttirmaktadir.

Oyleyse yukarida adi gecen oranin yiikselmesi, likit déviz varliklarinim likit
doviz yukiimliiliiklerini karsilamada giderek daha yetersiz hale geldigi anlamini
tagiyacaktir. Bu da yatinmci panigine katkida bulunabilecek bir zayifliktir. Bir
yatirimcl panigi bagladiktan sonra, uluslararasi likidite sikintisinin daha da artmasi,
panigi daha da koriiklemesine yol agabilmektedir. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde kisa

vadeli bor¢larin rezervlere oraninin 4,82’ ye yiikselmesi, bu goriisii dogrulamaktadir.
3.1.3. Uluslararasi Likidite Sikintis1 ve Finansal Panik

1994 krizinin baslangicinda bekleyislerin kotiilesmesine katkida bulunan
faktorlerden biri, Ocak aymin ortasinda kredi derecelendirme kurumlar1 tarafindan
Tiirkiye'nin kredi notunun diisiiriilmesi olmustur. Ulkenin kredi notunun
diisiiriilmesi, yabanci yatirimcilarin iilkeye yatirim yapma konusundaki diistincelerini
olumsuz yonde etkilemistir. Boyle olunca bir taraftan sermaye girislerinde keskin bir
geri doniis yasanmus, bir taraftan da doviz mevduatlart geri cekilmeye baslamistir. Bu
durum karsisinda bankalar mevduat geri c¢ekislerini karsilamak ve doviz agik
pozisyonlarimi kapatmak icin déviz alimina ge¢mislerdir. Sonugcta faiz oranlart hizla
yiikselmis ve yerli para 6nemli Olciide deger kaybetmistir. Yerli paranin deger kaybi
yoniindeki baski Ocak-Mart dénemi boyunca devam etmistir.Bu dénemde, Tiirk
Liras1 % 60 oraninda deger kaybederken, Merkez Bankasi1 3 milyar dolar uluslararasi

rezerv kaybina ugramistir.

1993 yilinda gerceklesen 8,7 milyar dolarlik sermaye hesabi fazlasi, 1994
yilinda 4,2 milyar dolar agiga doniismiistiir. Olumsuz bekleyislerin tesvik ettigi kisa
vadeli sermaye cikislari, bu c¢esit akimlarin ne denli istikrarsiz oldugunu
kanmitlamistir. Bu sermaye cikisinin bilyiik bir boliimii, kriz oncesinde yurt disinda
agir bicimde borclanmis olan bankacilik kesimi aracigiyla ortaya ¢cikmistir. 1993
yilinda 4 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye girisi elde eden bankalar, 1994 yilinda 7
milyar dolar ¢ikisina maruz kalmistir. Sermaye girislerindeki bu sallanti, GSMH’nin

% 7’sinden daha yiiksek bir biiyiikliige isaret etmektedir (Ghosh vd. 2002: 83).



Yiikselen faiz oranlan ve Tiirk Lirasinin deger kaybi, bankalarin
bilangolarinda ¢ok olumsuz etkiler yaratmistir. Nisan ay1 icinde yasanan bankaya
hiicum, yabanci bankalara ve yurti¢i miisterilerine olan yiikiimliiliikklerini yerine
getiremeyen {i¢ orta bilyiiklilkte bankanin kapanmasina sebep olmustur.* Bu
bankalarin kapatilmasi ise mevduat geri ¢ekislerini daha da hizlandirmis ve yerli
paranin deger kaybi devam etmistir. Finansal kesimde giivenin yeniden tesis edilmesi
icin Merkez Bankasina, sikintiya giren bankalarin sermayelerinin % 200’u kadar
likidite destegi verme yetkisi verilmistir (Ishii vd. 2002: 84). Nihayet daha genis
Olcekli bankaya hiicumlar, Mayis ayinda Tiirk Liras1 ve déviz mevduatlarina % 100

devlet garantisi getirilmesi sayesinde onlenebilmistir.

Kisacas1 Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasamis oldugu para ve bankacilik
krizlerine, kriz Oncesi donemde goze ¢arpan temel yap1 dayaniksizliklart yaninda
bekleyislerdeki kotiilesmeler de katkida bulunmustur. Yatirnmcilarin bekleyislerinde
kotiilesmeye yol acan en 6nemli iki olay, uluslararasi1 derecelendirme kuruluglarinin
Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri ve Hazinenin hiikiimet bonolarim piyasa faiz
oraniin altinda satma konusunda diretmesidir. Sonugta bekleyislerdeki kotiilesme,
ekonominin doviz likidite sikintisimm artirmig ve tahrip edici ikiz krizlerin

yasanmasina neden olmustur.
3.2. 2000-2001 Krizleri

Tiirkiye’de 2000-2001 yillarinda da ikiz krizler goriilmiistiir. 2000 yilinin
basinda uygulamaya konulan IMF destekli enflasyonla miicadele programi, 2001
yilinin Subat ayinda Tiirk Lirastin  yabanci paralar karsisinda serbestge
dalgalanmaya birakilmasiyla sona ermistir. Boylece piyasalarda 2000 yili Kasim

ayinda baglayan likidite sikisikligi, bir para ve bankacilik krizine doniismiistiir.

1999 yili sonunda aciklanan doviz kuruna dayali istikrar programi,
ekonomide oOnemli zayifliklar yaratmistir. Her seyden oOnce kirilgan bankacilik

sisteminin bulundugu bir ortamda, bir sepete baglanmis doviz kuru rejiminin

41994 krizi sirasinda Marmara Bank, TYT Bank ve IMPEX Bank tasfiye siirecine alinmistir. S6z
konusu ii¢ bankanin aktif bilyiikliigii, toplam banka aktiflerinin % 1’ini olusturmaktadir (Ishii vd.
2002: 84).



uygulanmasi, ekonominin bir para krizine karst1 dayaniksiz oldugu anlamina
geliyordu. Sermaye girislerindeki artisla birlikte, ekonomide tiikketim ve
yatinmlardaki artisa eslik eden bir genisleme olmus, Tiirk Lirasi reel olarak deger
kazanmig ve cari islem acgiklan yiikselmistir. Boylece ekonominin bir para krizine

kars1 dayaniksizlig1 daha da aratmastir.

Ustelik ayn1 ortamda yiiriirliige konan para kurulu benzeri politika, bir likidite
krizine kars1 dayanmiksizliga isaret ediyordu. Bu politika ¢ercevesinde 2000 yilinin
Kasim ayinda bankalarin icine diistiikleri doviz ve Tiirk Lirasi likidite sikintisi
karsisinda merkez bankasi en son kredi mercii olarak hareket etmemis ve piyasaya
yeterli likidite vermemistir. Sonugta ylikselen faiz oranlar1 karsisinda yabanci
yatirnmcilar fonlarin1 geri cekmeye baslamislardir. Boyle olunca bir yandan likidite
krizi agirlasmig, bir yandan da baglanmis doviz kuru rejiminin giivenilirligi ortadan
kalkmistir. Subat ayinda iilke icindeki politik gelismeler, yabanci yatirnmcilarin
giiven kaybin1 genisletmis ve iilke digina yeni bir fon ¢ikisi talebi yaratmistir. Merkez
bankas1 Kasim ayimnda oldugu gibi bir kez daha piyasalara gerekli likiditeyi verme
konusunda isteksiz davraninca, bankalar doviz yiikiimliiliikklerini yerine getiremez
hale gelmislerdir. Nihayet Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda serbestce
dalgalanmaya birakilmasiyla, bankalarin bilangolarn iyice kotiillesmis, sonrasinda
yabanci yatirimci paniginin genislemesiyle Tiirk Liras1 onemli dlciide deger kaybina

ugramistir.

Goriildiigii gibi kriz Oncesinde ekonominin sergilemis oldugu temel yap1
zayifliklar, Tiirkiye’nin agir bir ikiz kriz yasamasina yol agmistir. Bunun yaninda
giderek kotiillesen olumsuz bekleyisler, krizlerin ortaya ¢ikisina ve derinlesmesine

katkida bulunmustur.
3.2.1. Kriz Oncesi Dénem

1997 yilinin ortalarinda Tayland Bahtinin devaliie edilmesiyle baslayan ve
global etkilere sahip olan Asya krizi, Tiirkiye ekonomisi iizerinde de olumsuz etkiler
yaratmistir. S0z konusu olumsuz etkiler, 6zellikle krizin Rusya’ya yayilmasindan

sonra daha belirgin sekilde hissedilmeye baslamistir. Her seyden 6nce 1998 yilinda



tilke ekonomisinde Onemli bir daralma egilimi goze carpmaktadir. 1997 yilinda

GSMH biiyiime hiz1 % 8.3 iken, 1998 yilinda % 3,8’e diigmiistiir.

Diger yandan 1998 yilinin iiciincii ¢eyreginde Tiirkiye’den biiyiikk miktarda
sermaye c¢ikist yasanmistir. 1998’in ilk alti ayinda yaklasik 7.5 milyar dolar net
sermaye girisi, aym yilin iigiincii ¢eyreginde yaklasik 10.5 milyar dolara ulasan
sermaye ¢ikisina doniigmiistiir. S6z konusu sermaye ¢ikisi, portfdy yatirimlar ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinde gozlenmektedir (Tablo 19). Bu gelismelere paralel
olarak, IMKB endeksinde biiyiik bir diisiis yasanmustir. Ayrica 1998 yilin ikinci alt:
ayinda merkez bankasinin doviz rezervlerinde yaklasik 8 milyar dolar azalma

kaydedilmistir.
3.2.1.1. Istikrar Programinin Kapsami ve Hedefleri

Tiirkiye’nin 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye verdigi niyet mektubu, para, faiz,
doviz kuru ve vergi politikalart yaninda, sosyal giivenlik reformu, 6zellestirme, kamu
maliyesinde seffaflik, bankacilik sistemi ve tarimsal destekleme politikalar1 gibi
yapisal reformlar1 da i¢ine almistir. Bu sayede, kamu finansmanin kalic1 bicimde
saglikli bir yapiya kavusturulmasi, kamu aciklariin piyasalarda yarattigi baskilarin
azaltilmasi, reel faiz oranlarinin makul bir diizeye indirilmesi, enflasyonunun tek
haneli rakamlara diisliriilmesi ve yapisal reformlar esliginde ekonominin

siirdiiriilebilir bir biiyiime ortamina kavusturulmasi amaglanmistir.

Yukarida ki amaclara yonelik olarak hazirlanan istikrar programinin ii¢ sag
ayagimin bulundugunu soyleyebiliriz. Birincisi, kamu finansman aciklarinin
diisiiriilmesidir. Bu ¢ercevede siki bir biitce uygulamasi, KIiT aciklarinin azaltilmasi
ve tarim kesimine verilen destekleme fiyatlarinin hedeflenen enflasyon oraninda
artirnlmas1  hedeflenmistir. Bu hedefler, tedbirli bir maliye politikasinin

siirdiiriilecegini gosteriyordu.

Programin ikinci ayagi, kamu finansman aciklarinda kalict iyilesmelerin
saglanmasit ve buna yonelik bir dizi yapisal reformun hayata gecirilmesidir. Bu

cercevede tarim kesiminin desteklenmesi akilci bir sisteme oturtulacak, sosyal



giivenlik sistemi yeniden gozden gecirilecek, biitce dis1 fonlar biitceye aktarilacak ve

kamu bankalari yeni bir yapilanma i¢ine sokulacakti.

Programin {igiincii ayagi ise para ve doviz kuru politikalarindan olugmaktadir.
Bu cercevede, enflasyonun diisiiriilmesi ve faiz oranlarinda hizli bir diisiis ile birlikte,
para ve doviz kuru gelismelerinin 6nceden tahmin edilebilir hale getirilmesi ve bu

sayede finansal yatirimlarin degeri {izerindeki belirsizligin azaltilmasi amaglanmstir.

Bu amaca yonelik olarak, merkez bankasi, doviz kurunda, ileriye doniik
taahhiitler altina girmis ve 2000 yili basindan itibaren 18 aylik kur sepetinin
degerindeki degismeleri ilan etmistir. Programda, doviz kurunun beklenen enflasyon
kadar artmasi hedeflenmistir. Boylece gecmis enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki bag koparilmis olacak; ge¢mis enflasyona gore ¢ok yavas artan doviz
kuru, nominal bir ¢apa olarak gorev yaparak, enflasyon beklentilerini diisiirecekti. O
halde 2000 yilinda Tiirkiye nin uygulamaya basladig1 program, déviz kuru ¢apasina

dayanan bir istikrar programidir.

Do6viz kuruna iliskin bu taahhiitler yaninda, merkez bankasi net i¢ varliklar
stokunun sinirlanmasina da taahhiit etmistir. Buna gére merkez bankasi, piyasaya
bor¢ verme yoluyla likidite yaratmayacakti. Merkez bankasi ancak, doviz alimi yada
satimi yoluyla piyasaya likidite verebilecekti. Piyasalarin merkez bankasina doviz
satmast ya da doviz talep etmesi, faiz oranlar1 aracifiyla belirlenecekti. Merkez
bankasinin doviz kuruna ve likidite yaratilmasina iliskin bu taahhiitleri, doviz

kurunun kontrol altinda olacagini ve faiz oranlarinin serbest kalacagini gosteriyordu.

Diger yandan programda, Tiirk Liras1 mevduat stokuna uygulanan munzam
karsilik oraninin % 8’den % 6’ya cekilmesi ve Tiirk Lirast mevduatlarn i¢in % 2

disponibilite zorunlulugu getirilmesi 6ngoriilmiistiir.

Yukarida anlatilan para politikasi, kisa donemli dalgalanmalar disinda,
merkez bankasimin yalmzca doviz karsiliginda Tiirk Lirasi yaratacagi anlamina
gelmektedir. Bu politika, parasal tabanin, 6demeler bilancosuna bagli olacagini ve
merkez bankasi bilangosunun net dis varliklar kalemindeki degismeler tarafindan

belirlenecegini gostermektedir. Diger yandan program, faiz oranlarinda hizh diisiise



imkan vermek ve sermaye girislerinin devamina neden olacak faiz farkliliklarini
engellemek iizere, sermaye akimlarinin sterilize edilmemesini 6ngdrmiistiir. Boylece
sabit kur sistemi altinda otomatik mekanizmanin islemesine izin verilmis olacakti.
Biitiin bu hedefler, Tiirkiye’nin program siiresince para kurulu benzeri bir politikay1
siirdiirecegine isaret etmekteydi. Bu da, pasif bir para politikas1 anlamina

gelmektedir.

Tablo 18:Tiirkiye’de TEFE ve TUFE Enflasyon Oranlar1 ve Faiz Oranlan

TUFE Enflasyon Orami (12 Aylik %)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk

1999 65.0 654 | 643 | 64.7| 64.6
2000 | 689 | 69.7 | 679 | 63.8 | 62.7 58.6 56.2 532 | 490 | 444 | 43.8
2001 | 359

68.8
39.0

TEFE Enflasyon Oran1 (12 Aylik %)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk

1999 52.4 53.7 | 544 | 522 | 563 | 629
2000 | 66.4 | 67.5| 66.1 | 61.5| 59.2 56.8 52.3 489 | 439 | 41.4 | 39.1 | 327
2001 | 28.3
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin Bilesik Faiz Orani ( %)
Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylill | Ekim | Kasim | Aralik

1999 101.4 116.5 | 113.2 | 1093 | 96.4
2000 | 38.3 | 42.1 | 399 | 345 | 394 41.9 34.5 332 | 33.6| 38.0| 41.0
2001 | 65.0

Kaynak: Uygur 2001: 7

3.2.1.2. Sermaye Girisleri, Reel Déviz Kuru ve Cari islemler

1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerde uygulanan kur ¢apasina dayali bir
¢ok program basarisiz sonuclanmistir. Bu tiir programlarda genellikle enflasyon
oran1 hedeflenenden daha yavas diismekte, yurtici talepte bir genisleme goze

carpmakta, yerli para reel olarak deger kazanmakta ve cari islem aciklar




yiikselmektedir. Tiirkiye’nin uyguladig istikrar programi da buna benzer sonuglar

ortaya ¢ikarmistir (Uygur 2001: 6).

2000 yili sonunda 12 aylk TEFE'nin % 20’ye, TUFE’nin ise % 25’e
indirilmesi ongoriilmiistiir. Oysa 2000 yili Aralik ay1 sonunda gerceklesen oranlar;
TEFE i¢in % 32.7, TUFE icin % 39.0 olmustur (Tablo 18). Diger yandan merkez
bankasinin doviz sepetinin degerine iliskin ongoriilerinde 6nemli bir sapma ortaya

cikmamistir. Boyle olunca Tiirk Lirast 2000 yili i¢inde reel olarak deger kazanmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yili icinde yurtici talepte hizli bir genisleme
yasamistir. Yurtici talepteki genislemenin en Onemli sebeplerinden birisi, faiz
oranlarindaki hizli diisiis olmustur (Uygur 2001: 6). 1999 yilinin Kasim ayinda % 96
olan devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin bilesik faiz orani, 2000 yilinin Ocak ayinda %
38.3’e, Temmuz ayinda ise % 34.5’e diismiistiir. Devlet i¢ borclanma senetlerinin
faiz orani, 2000 y1l1 boyunca genellikle hem beklenen hem de gerceklesen enflasyon
oranlarinin altinda seyretmistir (Uygur 2000: 6). Boyle olunca faiz oranlar1 yil

boyunca negatif degerlerde seyretmistir.

Faiz oranlarindaki bu keskin diislis sonucunda, yurtici tiikketim ve yatirim
talebi 6nemli olciide genislemistir. Ozel nihai tiikketim harcamalari, 2000 yilinda
1999 yilina gore sabit fiyatlarla % 6.4 artis gostermistir. Bir onceki yilin ayni
donemine gore artis oranlari, 2000 yilinin birinci ¢eyreginde % 4.0, ikinci ¢eyreginde
% 4.6, iiciincli ceyreginde % 9.6 ve son ceyreginde % 5.6 olarak gerceklesmistir
(Tablo 18). Ozel nihai tiiketim harcamalarindaki bu artis, bilyiik oranda dayamkl

titketim mallarina yonelik talepteki keskin yiikselisten kaynaklanmstir.

Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazanmasi ve yurtici tiikketim talebindeki
artisin ithalata yonelmesi, ithalat talebinde artisa yol acmistir. Diger yandan Tiirk
Lirasinin deger kazanci ve Euro/Dolar paritesindeki gelismeler sonucunda ihracatta
yavaslama ortaya cikmistir. Biitiin bu gelismelerin sonucunda cari islem aciklar
hizla yiikselmistir. S6z konusu agiklar, 2000 yil1 i¢in programda 3-4 milyar dolar
Ongoriilmils olmasina ragmen, 9.8 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir (Tablo
19). Boylece 1999 yilinda % 0.73 olan cari islemler aciginin GSMH’ya orani, 2000
yilinda % 4.92 olmustur.



Tiirkiye biiyliyen cari islem aciklarini, bor¢ yaratan sermaye girisleri
aracigiyla finanse etmistir. 2000 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda
kayda deger bir artis olmamistir.Buna karsi portfoy yatinmlarnn ve kisa vadeli
sermaye girislerinde yiikselme gozlenmistir. 2000 yilinin dokuz ayinda yaklasik 6
milyar dolar net portfoy yatirimi gerceklesmistir. Aym1 donemde 2 milyar dolarin
tizerinde net kisa vadeli sermaye girisi olmustur Kisacasi cari islem aciklari,
genellikle sermaye hesabinin en istikrarsiz ve oynak kalemleri ile finanse
edilmistir.Bu durum, iilke ekonomisinin sermaye akimlarindaki ani bir geri doniise
kars1 olduk¢a dayaniksiz oldugunun bir isaretiydi. Nitekim 2000 yilimin Kasim
ayindaki likidite sikintisinin agirlasmasinda, yabanci sermayenin iilkeyi aniden terk
etmesi 6nemli rol oynamistir. Kasim ay1 icinde yasanan panik sirasinda yaklasik 4.8

milyar dolar degerindeki portfoy yatirimi iilkeyi terk etmistir.

Tablo 19: Tiirkiye’de Odemeler Bilancosu (Milyon ABD Dolar1)

1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999
I I I v I I I v I I

Cari Islemler Hesabt 1263 | -1057 920 | -1348 | -1069 =227 1440 1727 1276 | -1379
Sermaye Hareketleri 1565 3340 3008 703 3712 3936 | -1046 3585 1119 215

Dogrudan Yatiim 127 129 112 186 83 137 155 198 91 182
Portfoy Yatirmmlart 891 261 792 -310 946 474 | -6921 -885 1182 619
Uzun Vadeli Ser.Har. 712 902 1545 1508 367 2240 1053 325 -367 -592
Kisa Vadeli Ser.Har. 165 2048 559 -681 2316 1085 | -4747 3947 213 8
Net Hata ve Noksan 341 | -1596 325 -810 594 1224 3104 | -7119 548 2028
Rezerv Hareketleri 41 -687 | -4253 1555 | -3237 | -4933 5916 1807 | -2943 -864

1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001

I v I I I v I I I v
Cari Islemler Hesabt 128 | -1389 | -2301 | -3233 | -1237 | -3039 -527 1193 2021
Sermaye Hareketleri 596 2741 3418 4429 3276 | -1491 | -3141 | -6366 | -1175
Dogrudan Yatirim -192 57 -20 190 -427 369 1574 109 427
Portfoy Yatmrimlart -12 1700 2091 1608 2333 | -5010 | -2868 -348 -741
Uzun Vadeli Ser.Har. 461 845 248 1962 771 1362 -510 | -1116 750
Kisa Vadeli Ser.Har. 399 139 1099 669 599 1788 | -1337 | -5001 | -1611
Net Hata ve Noksan 891 | -1568 -562 203 | -1596 -864 -885 -192 | 2192
Rezerv Hareketleri -1615 216 -555 | -1399 -443 5394 4553 5365 1346

Kaynak: TCMB.




Cari iglem aciklarinin borg¢ yaratan finansman araglariyla finanse edilmesinin
sonucunda, 2000 yilinda Tiirkiye’nin dis yiikiimliiliikklerinde artis goriilmiistiir. 1999
yilinda 102.1 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku, 2000 yilinda 114.3 milyar
dolar olmustur. S6z konusu donemde toplam dis bor¢/GSMH orani, % 55.6’dan %
57.6’ya yiikselmistir. Ayrica aym1 donemde ekonominin kisa vadeli dig
yiikiimliiliikleri de artmigtir. 1999 yilinda 22.9 milyar dolar diizeyinde olan kisa
vadeli dis bor¢ stoku, 2000 yilinda 28.9 milyar dolara ulasmistir. Boylece 1999 yili
sonunda % 22.4 olan kisa vadeli dis borclarin toplam dis borg¢ stoku i¢indeki payi,
2000 yili sonunda % 25.3’e yiikselmistir. Ayrica 1999 yili sonunda kisa vadeli
bor¢larin GSMH igindeki pay1 % 12.3 iken, 2000 y1l1 sonunda bu oran % 14.6 olarak

gerceklesmistir (Tablo 20).

Ayrica 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisindeki genisleme, kisa vadeli yabanci
kaynaklar tarafindan beslenmistir. S6z konusu yilin ilk on ayinda net sermaye
girigleri, genellikle cari islemler acigindan daha yiiksek olmustur. Boyle olunca, adi

gecen donemde merkez bankasinin doviz rezervlerinde artig goriilmiistiir.

Tablo 20: Tiirkiye’de D1s Borclar

Yil Uc aylik Toplam Dig Kisa Vadeli | Kisa Vadeli | Toplam Dis | Kisa Vadeli
dénem Bor¢ Stoku Dis Borg Dis Bor¢/ | Bor¢/GSMH | Dis borg/
(Milyon ABD (Milyon Toplam Dis GSMH
Dolari) ABD Dolar) Borg
1996 v 79221 17072 0.2155 0.4314 0.0911
1997 v 84276 17691 0.2099 0.4381 0.0919
1998 v 96411 20774 0.2155 0.4667 0.1006
1999 v 102120 22921 0.2244 0.5559 0.1237
2000 I 104430 24721 0.2367 0.5586 0.1322
II 106901 24888 0.2328 0.5618 0.1308
1 106932 26590 0.2487 0.5518 0.1372
v 114324 28912 0.2529 0.5756 0.1456
2001 I 116591 26637 0.2285 0.6025 0.1376
1I 113936 22767 0.1998 0.6094 0.1218
I 118848 20839 0.1753 0.6673 0.1170
v 115110 16345 0.1420 0.6612 0.0938

Kaynak: DPT, HM.




3.2.1.3. Bankacilik Sektoriiniin Kirilganhgi

Tiirk bankacilik sisteminde 6z kaynaklan yetersiz, kiiciik 0l¢ekli ve pargali
bankacilik soz konusudur. Diger yandan yetersiz i¢ kontrol ve seffaflik eksikligi,

sistemin yapisal zayifliklar1 arasinda sayabilir (Toprak, 2001: 223).

Tiirkiye’de finansal sistem i¢inde bankacilik kesimi baskin rol oynamaktadir.
So6z konusu sistem icinde faaliyet gosteren banka-dis1 finansal kurumlarinda biiyiik
bir kismi bankalarin istirakidir. Boyle olunca reel kesimin finansman ihtiyacinin
karsilanmast gorevi de Onemli Olgiide bankacilik kesimi tarafindan yerine

getirilmektedir.

Bankacilik kesiminin zayifliklarindan biri, finansal serbestlesme siirecinde
rekabetci bir yapiya kavusamamis olmasidir. Bu yiizden bankacilik faaliyetleri,
sinirh sayidaki en biiyiikk birka¢c banka iizerinde yogunlasmaktadir. 2000 yilinin

Haziran ayinda aktif biiyiikliigiine gore ilk on bankanin sektor i¢indeki pay1 % 65’tir.

Tiirk bankacilik kesimindeki zayifliklardan biri de kamu bankalarinin
agirliginin oldukga yiiksek olmasidir. Bankacilik kesiminin toplam aktifleri icinde
kamu bankalarmin pay1 1980’1 ve 1990’11 yillarda yaklasik % 45 olmustur. Boyle bir
yapilanma icinde, kamu bankalarinin politik miidahalelerden uzak kalmasi miimkiin
olmamigtir. Kamu bankalariin gorev zararlarinin  zamaninda Odenmemesi,
ekonomik etkinlige ters diisen miidahaleler, asli fonksiyonlarin disinda verilen
gorevler ve yonetimdeki zayifliklar nedeniyle kamu bankalarinin bilangolarinda
kotiilesmeler ortaya c¢ikmistir. Zira kamu bankalar1 finansman ihtiyaclarint kisa
vadeler ve yiiksek maliyetler ile karsilamiglar; boyle olunca bir yandan zararlar
giderek yiikselmis, diger yandan da finansal kesimde istikrarsizlik unsuru
olmuslardir. Biitiin bu gelismeler yiiziinden kamu bankalann finansal aracilik
islevlerini yerine getiremez hale gelmislerdir. Toplam mevduatin % 40’11 toplayan

kamu bankalarinin toplam krediler i¢indeki paylar1 % 25 diizeyinde kalmistir.

Diger yandan bankacilik kesimi yiiksek biitce agiklarinin finansmanini
saglamak gibi bir islevi yerine getirmistir. Ozellikle son on bes yildir kamu kesimi,

bankacilik kesiminden siirekli olarak fon talep edici pozisyon icinde olmustur.



Donem boyunca yiiksek diizeylerde seyreden reel faiz oranlari, bankalara uluslararasi
arbitraj yapma imkani saglamistir. 1989 yilindan itibaren dis finansal serbestlesme ile
yurtdisindan bor¢lanma olanagina kavusan bankalar, disaridan elde ettikleri fonlar
biitce acgiklarini finanse etme yoniinde kullanmislardir. Bankalarin bu davranislar
kamu kesimi tarafindan adeta tesvik edilmistir. Bu amacla devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine vergi avantajlart saglanmistir. Hatta bazi donemlerde disponibilite
oraniin devlet i¢ bor¢clanma senetleri bigciminde tutulmasi zorunlu kilinmigtir. Biitiin
bu uygulamalar sonucunda, devlet i¢ borclanma senetlerinin mevduat bankalarinin
toplam aktifleri icindeki payr 1990 yilinda % 10 iken, sonrasinda % 25’lere

yiikselmistir.

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren sistemde problemler yaratan bir
baska uygulama da, mevduat sigortasi sistemidir. 1994 krizi sirasinda tasarruf
mevduatinin tamaminin sigorta semsiyesi altina alinmasi, bankacilik kesimindeki
panigin 6nlenmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Buna karsin kriz sonrasi donemde
yiirtirliikte kalan mevduat sigortasi, bankacilik kesiminin kirllganliginin daha da
artmasina sebep olmustur. Daha 6nce belirtildigi gibi, mevduat sigortasi ahlaki riziko

problemleri yaratabilmekte ve asin risk alici davraniglan tesvik edebilmektedir.

Bu donemde gerek biitge agiklarinin finansmanini kolaylastirmay1 amaglayan
politikalar ve gerekse mevduat sigortasi sisteminden kaynaklanan problemler
nedeniyle bankacilik kesiminin likidite, faiz ve doviz kuru riskleri yiikselmistir.
Diger yandan aym politikalar nedeniyle bankacilik kesiminin risk algilamasi 6nemli

Olctide azalmistir.

Doviz cinsinden varliklarin getirilerinin daha diisiik olacagi beklentisiyle,
bankacilik kesimi doviz cinsinden varliklarini azaltirken, Tiirk Lirasi cinsinden
varliklarini arttirmigtir. Bunun sonucunda 1999 yili Kasim ayinda % 48.3 olan doviz
cinsinden kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 2000 yil1 Kasim ayinda % 40.9’a
gerilemistir (TCMB, 2000: 99). S6z konusu donemde Tiirk Liras1 krediler reel bazda
% 37.3 oraninda artarken, ayn1 donemde doviz kredilerinin reel olarak artis oran1 %
1.6’da kalmistir. Mevduat bankalarinin toplam dis yiikiimliilikleri 2000 yili Ocak
ayinda yaklagik 7.8 milyar dolar iken, 2001 yili1 Ocak ayinda 9.13 milyar dolara



yiikselmistir. Ayn1 donemde mevduat bankalarinin net dis yiikiimliiliikkleri ise
yaklagik olarak % 170 oraninda artarak, 1.169 milyar dolardan 3.156 milyar dolara

cikmistir.

Bankacilik  kesiminin doviz cinsinden varliklar1 gerilerken doviz
yiikiimliiliiklerindeki artis doviz acik pozisyonlarinin biiyiimesine yol agmistir. 1999
yili Kasim ayinda 7.0 milyar dolar olan doviz aktif-pasif farki, 2000 yili Kasim
ayinda 14.1 milyar dolara yiikselmistir. BoOyle olunca bankacilik kesiminin
bilangosunda doviz varliklari/doviz yiikiimliilikleri orant ayni donem iginde

78.7’den 71.3’e diismiistiir (TCMB, 2000: 101).

Bankalarin dis kaynaklar yoniindeki bu tercihi, bilangolarinda tasidiklari
doviz riskini oldukga yiikseltmistir. Oysa bankalar, sepete baglanmis doviz kuru
rejiminin Ortilk garantisi altinda dstlendikleri bu riski oldugundan daha diisiik
algilamislardir. Bankacilik kesiminin doviz ag¢ik pozisyonu, 2000 yilinin Eyliil ay1
sonunda 20.95 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Uygur, 2001: 111). Uyulmasi
gereken acik pozisyon sinirinin 2.1 milyar dolar oldugu diisiiniiliirse bankalarin doviz

acik pozisyonlari bu sinirin on katina kadar artirdiklar1 kolayca goriilebilir.

Mevduat bankalarimin adi gecen dénemde kredilerindeki hizli yiikselis, bu
kesimi faiz oranlarindaki degismelere ve ekonomideki muhtemel bir durgunluga
kars1 olduk¢a dayaniksiz kilmistir. Banka bilancolarinda gbdze carpan bir bagska
kotiilesme de vade uyusmazhigindaki artistir. 2000 yili icinde bankacilik kesiminin
yiikiimliiliiklerinin ortalama vadesi kisalirken, varliklarinin ortalama vadesi
uzamistir. Bilangolarin yiikiimliiliik tarafinda, toplam mevduat ortalama vadesi 1999
yil1 Kasim ayinda 3,6 iken 2000 yilinin ayn1 ayinda 2.9’a gerilemistir. Diger taraftan
tilketici ve konut kredilerindeki artis sonucunda kredilerin vade yapisi uzamistir.
1999 yilinin Kasim ayinda % 77,5 olan kisa vadeli kredilerin toplam krediler i¢indeki
payt 2000 yilinin Kasim ayinda % 68,8’e gerilemistir (TCMB, 2000: 100).
Bankalarin toplam varliklar icinde vadesi uzayan kredilerin pay1 artarken, likiditesi
yiikksek olan menkul kiymet portféyiiniin pay1 azalmistir. Vade uyusmazligindaki

kotiilesme, bankalarin faiz riskini de yiikseltmistir.



Banka bilangolarindaki para ve vade uyusmazliklar ile kredilerdeki hizli
yiikseligsin sebep oldugu kredi kalitesindeki kotiilesme, bankacilik kesimindeki
kirilganliga katkida bulunan temel yapi problemleridir. Bu temel yap1 problemleri,
bankalarin likidite, faiz ve doviz kuru risklerinin artmasina yol agcmis; boyle olunca

banka bilancolarinin muhtemel bir panige kars1 dayaniksizligr artmistir.

Tablo 21: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Riskleri (2000-2001 Krizleri)

1999 2000 2001

I II II1 Iv I II II1 v I II III v

Toplam Krediler/ | 35,6 | 33.3 | 31.1 | 30.1 31.3 | 32.3 | 33.2 | 329 | 31.3 | 28.0 | 28.3 | 24.6
Toplam Aktifler

YP Likit Aktifler/ | 39.5 | 38.6 | 40.1 | 40.0 | 36.6 | 35.2 | 34.4 | 359 | 35.6 | 38.7 | 38.6 | 38.3
YP

Yiikiimlalikler

Doviz Pozisyonu/ 362.7 212.2

Oz kaynaklar

Takipteki 9.4 9.8 | 10.7 | 10.7 9.8 9.7 9.3 11.6 | 12.1 | 14.8 | 18.7 | 23.2
Krediler/

Toplam Krediler

YP Aktifler/ 84.0 | 81.8 | 80.0 | 79.4 | 743 | 73.0 | 71.6 | 75.9 | 77.5 | 80.6 | 80.8 | 83.7
YP
Yiikiimliiliikler

Kaynak: TBB.

Not: YP, yabanci para anlamindadir. D6viz pozisyonu, yabanci para yiikiimliiliikler
eksi yabanci para aktifleri farkini ifade etmektedir.

3.2.2. Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklar

Tiirkiye ekonomisinde sermaye girisleri, tilketim ve yatirimda artisa yol
acarak, ekonomide talep baskilarina yol agmustir. Istikrar programu siiresince sermaye
girigleri tarafindan beslenen talep artiglari, enflasyonist baski yaratmistir. Boyle
olunca enflasyon oranindaki diisiis yavas olmus ve baglanmis déviz kuru rejimi
altinda nominal doviz kurundaki artiglar, enflasyon oraninin gerisinde kalmistir.
Sonucta Tiirk Lirasinin reel deger kazanci, cari islem aciklarini arttirmistir. Ustelik
artan cari islem aciklari, biiyilk oranda portfoy yatinmlar1 ve kisa vadeli sermaye
girigleri tarafindan finanse edilmistir. Boyle olunca ekonomi, sermaye akimlarinda

ani bir geri doniise kars1 dayaniksiz hale gelmistir.




Sermaye akimlarimin enflasyon ve doviz kuru iizerindeki etkileri, politika
tepkilerine baglhi olacaktir. Bu politika tepkilerinden birisi sterilizasyon
uygulamasidir. Eger baglanmis déviz kuru rejimi altinda merkez bankasinin doviz
piyasasina miidahalesi sterilize edilirse, faiz oranlan iizerinde yukari yonde baski
olusacak, talep yonlii baskilar azalacak ve enflasyonist etki hafifleyecektir. Oysa
Tiirkiye para kurulu benzeri politika c¢ercevesinde sterilizasyon politikasi
uygulamamustir. Dolayistyla faiz oranlar1 hizla diismiis ve talep yonlii enflasyonist
etkiler hafifletilememistir. Bu durum, Tiirk Lirasinin reel deger kazancia ve cari
islem agiklarinin artmasina yol a¢cmistir. Bdyle olunca ekonomi, bir para krizine

dayaniksiz hale gelmistir.

Diger yandan doviz girisleri karsisinda sterilizasyon yapilmamasi, parasal
toplamlarda artisa neden olmustur. Bu da muhtemel bir giiven kaybi durumunda,
dovize yonelik spekiilatif saldirida kullanilabilecek olan yerli para miktarinin

bilytimesi ve dolayisiyla spekiilatif saldiriya kars1 dayaniksizligin artmasi demektir.

Ayrica sermaye giriglerinin makroekonomik dayaniksizliga yol acan etkilerini
hafifletmek amaciyla, rezerv zorunluluklari arttirilabilir. Zorunlu rezerv oraninin
artirnlmasi, yurti¢i krediler ile para arzindaki genislemeleri azaltacaktir. Boylece
sermaye girisleri karsisinda merkez bankasinin doviz piyasasina yapmis oldugu

mildahalenin yarattig1 enflasyonist etkiler hafifletilmis olacaktir.

Oysa Tiirkiye’de istikrar programi, Tiirk Lirasi mevduatlara uygulanan
zorunlu karsihiklarin % 8'den % 6’ya indirilmesini Ongdrmiistiir. Doviz
mevduatlarina uygulanan karsilik oranlarinda (% 11) ise herhangi bir degisiklige
gidilmemistir. Boyle olunca yurti¢i kredi genislemesine adeta canak tutulmustur.
Diger yandan bankalarin doviz agik pozisyonlari iizerine getirilen zorunlu karsilik
yatirma mecburiyeti bankalar tarafindan uygulanmamistir. Boyle olunca bankalar dig
bor¢clanmaya devam etmis ve bu sayede gelen doviz karsiliginda yaratilan emisyon,
parasal tabanda artisa neden olmustur. Sterilizasyonun uygulanmadig1 bir ortamda bu
mekanizma, faiz oranlarinda diislis yaratmistir. Faiz oranlarindaki diisme de,

kredilerde genislemeye ve yurtici talepte artisa yol agmustir.



Tiirkiye ekonomisinde 2001 Subat krizinin 6ncesinde goze ¢arpan en énemli
finansal dayaniksizlik gostergesi kisa vadeli bor¢larin uluslararasi rezervler oranidir.
Bu oran 6zellikle 2000 yilimin iigiincii ¢eyreginden itibaren Onemli bir yiikselis
gostermistir. Daha once belirtildigi gibi, doviz kuruna dayali istikrar programi
siiresince Tiirkiye’nin kisa vadeli bor¢larinda yiikselme olmustur. Bdyle olunca (kisa
vadeli borglar/uluslararasi rezervler) oranmi 1999 yilinin sonunda 0.98 iken; 2000
yilimin {igiincii ceyreginde 1.09’a ve yil sonunda 1.30’a cikmistir (Tablo 22). Yil
sonundaki bu oramin 1997 yilinda kriz yasayan Tayland’daki orana (1,45)
yaklagtigini belirtmek gerekir.

Tablo 22: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Bor¢larin Uluslararasi Rezervlere Oram

1999 2000 2001
v I II 111 Iv I II 111 v
Kisa Vadeli Borg/ 0.692 | 0.744 | 0.724 | 0.748 | 0.856 | 0.912 0.791 0.698 | 0.542
Toplam Rezervler
Kisa Vadeli Borg/ 0.989 | 1.054 | 1.014 | 1.098 1.304 | 1.444 1.381 1.101 | 0.870
MB Rezervler

Kaynak: TCMB, HM.

Tiirkiye’nin krizler sirasinda goze carpan bir baska finansal dayaniksizlik
gostergesi de, M2’nin uluslararas1 rezervlere oramdir. Istikrar programinin
uygulandigi on iki aylik siire igcinde M2 para arzi, reel bazda yaklasik %10 oraninda
artig gostermistir. Aym siire icinde M2’nin ABD dolan cinsinden degerinde ise
yaklasik %9,8 oraninda bir yiikselis olmustur. Gerek reel M2 gerekse M2’nin dolar
cinsinden degeri, 2000 yilimin ilk aylarinda diisiis egilimi gostermesine ragmen,

ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren artmaya baglamistir.

Diger taraftan istikrar programinin ilk bes ayinda merkez bankasinin doviz
rezervleri istikrarli bir goriiniim sergilemis ve bu donemde 22 milyar dolarin altina
diismemistir. 2000 yilinin Haziran ayinda 24 milyar dolarin iizerine ¢ikan merkez
bankasi rezervleri, Ekim ayimna kadar bu diizeyini muhafaza etmistir. Fakat Kasim
ayinda ortaya cikan likidite sikintist karsisinda dovize yonelik spekiilatif saldiri

sirasinda, merkez bankasinin uluslararasi rezervlerinde yaklagik 5 milyar dolar




azalma goriilmiistiir. 2000 yilimin Aralik ve 2001 yilimin Ocak aylarinda merkez
bankasinin rezervleri, likidite sikintis1 6ncesindeki diizeyine tekrar ulasmis olmasina
ragmen Subat ayindaki spekiilatif saldirt sirasinda 3 milyar dolarin iizerinde kayipla

birlikte 21 milyar diizeyine gerilemistir (Tablo 23).

Tablo 23: Tiirkiye’de Uluslararasi Rezervler (Milyon ABD Dolar1)

Briit Doviz Rezervleri (TCMB Bankalar+Ozel Finans Kurumlari)

Y1l Ocak Subat | Mart Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim Kasim | Aralik
1999 | 28145 | 27689 | 29870 | 29423 | 29429 29762 31574 31441 | 32033 | 32272 | 30984 | 33122
2000 | 32228 | 31649 | 33233 | 31438 | 31933 34365 35608 35183 | 35508 | 34098 | 29150 | 33780
2001 | 34569 | 31112 | 29201 | 28568 | 30892 28758 28076 30338 | 29862 | 27932 | 27896 | 30144
Merkez Bankas1 Briit Doviz Rezervleri
Y1l Ocak Subat | Mart Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim | Kasim | Aralik
1999 | 20267 | 20147 | 21438 | 21739 | 21774 21521 23307 22990 | 23355 | 23965 | 22529 | 23177
2000 | 22859 | 22907 | 22926 | 22337 | 22950 24547 24477 24477 | 24222 | 23545 | 18820 | 22172
2001 | 24764 | 21432 | 18445 | 18341 | 19905 16482 17100 18714 | 18925 | 18532 | 17267 1878

Kaynak: TCMB.

Biitiin bu gelismeler esliginde M2’nin merkez bankas1 rezervlerine oraninda
artig goriilmiistiir. 2000 yil1 icinde Ekim ayina kadar 1,7’nin iizerine ¢ikmayan bu

oran, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda 2’nin {izerine ¢ikmuistir.

Yukandaki iki gosterge 2000 yilinin son c¢eyreginde uluslararasi (doviz)
likidite eksikligi problemindeki kotiillesmeyi gostermektedir. Bir iilkenin finansal
sisteminin yabanci para cinsinden potansiyel kisa vadeli yiikiimliiliikleri, kisa vadeli
yabanci para miktarin1 asarsa, bu finansal sistemin uluslararasi likidite eksikligi
icinde oldugu soylenebilir (Chang vd. 1998b: 2). 2000 yili boyunca Tiirkiye
ekonomisinin kisa vadeli dig yiikiimliilikleri siirekli bir artis gostermistir. Buna
karsin likit uluslararasi aktiflerde ayn1 oranda yiikselis olmamistir. Bir bagka deyisle
soz konusu donemde finansal sistemin kisa vadeli dis yiikiimliiliikleri, likit

uluslararasi aktiflerden daha hizli artmistir.

Buna gore 2000 Kasim krizi oncesinde Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi
likidite sikintist i¢inde oldugu sdylenebilir. Daha once belirtildigi gibi uluslararasi
likidite sikintisi, sermaye girislerindeki bir geri doniis karsisinda ekonomileri
oldukca dayaniksiz kilmaktadir (Chang vd. 1998b: 3). Zira bu kosullar altinda bir

finansal panik, yabanci kreditorlerin kredilerini geri cekmelerine neden olarak kendi




kendini besleyebilmektedir. Tiirkiye’de 2000 yilimin Kasim ayinda bankalarin
dovizdeki agik pozisyonlarini azaltma girisimleri, doviz ve dolayisiyla Tiirk Lirasi
talebinde artisa yol agmistir. Merkez bankasi uygulanan para kurulu benzeri
politikaya bagli kalarak piyasaya yeterli likidite vermeyince faiz oranlari hizla
artmistir. Bu gelismeler karsisinda yabanci yatinmcilar tedirgin hale gelmisler ve
fonlarim1 geri ¢cekmeye baslamislardir. Boyle olunca uluslararasi likidite sikintist
daha da agirlasmistir. Zira kendi kendini besleyen panik sirasinda merkez bankasinin

rezervlerinde yaklagik 5 milyar dolar kayip ortaya ¢ikmigtir.

3.2.3. Uluslararasi Likidite Sikintisi, Finansal Panik ve Kasim Krizi

Yukarida aciklanan temel yapi dayaniksizliklarinin bulundugu bir ortamda,
Oonemsiz gibi goriinen gelismeler, piyasa bekleyislerini olumsuz yone cekebilir ve
ekonomiyi bir kriz ortamina siiriikleyebilirdi. Nitekim bekleyislerdeki olumsuz yone
kaymaya yol acan gelismelerden biri 2000 yilinin ikinci yarisinda 6zellestirme ve
yapisal reformlardaki gecikmeler olmustur. S6z konusu gecikmeler nedeniyle, stand-
by anlagmas1 uyarinca Agustos ayinda yapilmasi gereken dordiincii gozden gecirme,
IMF heyeti tarafindan besinci gdozden gecirme ile birlestirilmistir. Bu gelismeler, ic¢
ve dis piyasalarda tedirginligi artirmistir. Bu tedirginlik ortaminda, Eyliil ayinda
BDDK’nin (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) resmen goreve
baslamasi, bazi kurallara uymayarak yiiksek riskler alan bankacilik kesiminde
kaygilara yol agmistir. Zira BDDK’nin bu konularda 6diin vermez bir tutum iginde
olacagi disiiniilityordu ve bu da piyasalardaki tedirginligi arttiriyordu (Egilmez vd.

2001: 10).

Bunlara ilave olarak, yapisal reformlardaki gecikmeler ve hiikiimetin ek mali
onlemlerin alinmasi konusundaki isteksizligi karsisinda Ekim ayinda serbest
birakilmasi gereken iiciincii kredi diliminin IMF tarafindan ertelenmesi sonucunda

uluslararasi piyasalardaki bekleyisleri daha da olumsuz hale getirmistir.

Uluslararas1 piyasalarda tedirginlik devam ederken yil sonunun yaklagmasi
nedeniyle bankalar, dovizdeki agik pozisyonlarin1 azaltmak amaciyla doviz
taleplerini arttirmiglardir. Boyle olunca Tiirk Lirasi talebinde de bir artis ortaya

cikmig ve faiz oranlar1 yiikselme egilimine girmistir. Faiz oranlarindaki yiikselis,



portfoylerinde yogun sekilde devlet i¢ bor¢lanma senedi tutan ve bunlar1 kisa vadeli
kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin risklerini arttirmistir. Zira yiikselen faiz
oranlar karsisinda bankalarin ellerindeki hiikiimet kagitlarinin degeri diisiis egilimi
gostermistir. Vade uyumsuzlugunun yiiksek oldugu bu bankalara yonelik piyasadaki
giivenin zayiflamasi, bunlarin likidite ihtiyaclarinin hizla artmasina ve kisa vadeli

faizlerin 17-22 Kasim déneminde % 100’iin iizerine ¢ikmasina sebep olmustur.

Devlet i¢ borclanma senetlerini yogun sekilde tutan bankalarin basinda
Demirbank gelmekteydi. Bu banka 2000 yilinda yapilan i¢ bor¢ senetlerinin % 15’ini
almistt1 ve toplam senet stokunun yaklasik % 10’unu elinde bulundurmaktaydi
(Uygur, 2001: 12). Yukarida anlatilan gelismeler sonrasinda Demirbank’in dis ve i¢
piyasalarda bor¢lanma kanallar1 tikanmis ve sonucta elindeki devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin bir kismini satmak istemistir. Bdyle olunca borclanma senetlerinin

fiyatlar1 diiserken faizler de yiikselmeye baglamistir.

Net i¢ varliklar hedefine bagli kalan merkez bankasi, faiz oranlarindaki
yiikselige seyirci kalmis; ortaya cikan Tiirk Liras1 ve doviz likidite sikintist karsisinda
piyasaya yeterli likidite verme konusunda isteksiz davranmistir. Merkez bankasinin
bu isteksizligi karsisinda likidite sikintis1 daha da artmis ve faiz oranlar1 daha da
yiikkselmistir. Faiz oranlarindaki yiikselis belirli bir noktaya varmca yabanci
yatinmcilar da ellerindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satmaya baslamislardir.
Yabanci yatinmcilarin bu tepkileri ile birlikte faiz oranindaki artis devam etmis ve

doviz talebi yiikselmistir.

Faiz oranlarinin yabanci yatinmcilarin artan doviz talebi sonucunda daha da
yiikkselmesi hazine bonolarim1 yurt dist bor¢lanmalarinda teminat olarak kullanan
bankalan giic duruma dusiirmiistiir. Di1s borclarin1 geri 6demek zorunda kalan
bankalarin doviz ve dolayisiyla Tiirk Liras1i talebi de likidite sikintisinin

genislemesine katkida bulunmustur.

Merkez bankasi piyasadaki yogun likidite ihtiyaci karsisinda 22-30 Kasim
tarihleri arasinda genelde agik piyasa islemleri kanaliyla piyasaya 3,9 katrilyon liralik
likidite saglamistir (TCMB, 2001: 1). Ancak bu miidahale sonrasinda piyasaya

verilen Tiirk Liras1 likiditesinin dovize yonelmesi, merkez bankasi tarafindan



spekiilatif bir saldir1 biciminde yorumlanmistir. Sonugta merkez bankasi, piyasaya
bircok giin sinirli miktarda likidite sagladiktan sonra bu uygulamadan vazgecmistir.

Boyle olunca gecelik faiz oranlart Kasim ay1 sonunda % 1000’lere kadar ¢ikmustir.

Kasim ayinda yogunlasan likidite sikintist sirasinda merkez bankasi, yerli ve
yabanci yatinmcilarin doviz talebindeki artisi karsilamak iizere 6 milyar dolar
civarinda net doviz satist yapmistir. Merkez bankasinin net doviz rezervleri 16
Kasim 2000°de 24,1 milyar dolar iken 5 Aralik 2000’de 17,9 milyar dolara
gerilemistir. Bu kayip 7,5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile telafi

edilebilmistir.

Goriildiigii gibi 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi likidite
eksikligindeki kotiilesme, Kasim ay1 iginde bir likidite krizine yol ac¢mustir.
Belirtmek gerekir ki, uluslararasi likidite sikintisinin bir krize déniismesinde yabanci
yatinmcilarin Tiirkiye ekonomisine ve bankacilik kesimine iliskin bekleyislerinin
olumsuz yone kaymasi onemli rol oynamistir. S6z konusu finansal panik sirasinda
yabanci yatirimeilar bir taraftan portféylerindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
elden c¢ikarmaya diger taraftan da IMKB’deki hisse senedi yatirimlarimi tasfiye
etmeye baglamiglardir. Ayrica bankalarin yabanci kreditorleri de, daha onceden
vermis olduklar1 kredileri yenileme konusunda isteksiz bir davranis sergilemislerdir.
Kisacasi, finansal panik iilkeye yonelik portfoy yatinmlarinin yabancilar tarafindan
geri ¢ekilmesine yol acmis ve net portfoy yatirnmlart 2000 yilinin Kasim ayimnda 5

milyar dolarin iizerinde ¢ikis biciminde gerceklegmistir.
3.2.4. Subat Krizi

Tiirkiye 2000 yilinin Kasim ayinda dovize yonelik spekiilatif saldiriy1, ¢ok
yiiksek faiz oranlari, 6nemli miktarda rezerv kaybi ve 7,5 milyar dolar biiyiikliigiinde
bir IMF kredisi ile gecistirebilmistir. Finansal piyasalardaki tedirginligin
hafiflemesinden sonra merkez bankasi, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler
icin yeni hedefler belirlemis, net i¢ varliklarla ilgili +/-5 koridoru kaldirilmistir.

Doviz kuru politikasinda ise herhangi bir degisiklige gidilmemistir.



Para politikas1 hedeflerindeki degisikliklerden sonra merkez bankasi 2001
yilinin Ocak ayi siiresince piyasaya ilk belirlenen hedefin de iizerinde likidite vermis
ve bu sayede faiz oranlan diisiis eSilimine girmistir. Faiz oranlarinin diistis egilimi
gostermesi ve rezervlerin hizla artmasindan cesaret alan merkez bankasi, daha 6nce
acikladig1 net i¢ varliklar hedefini asag1 doru, net uluslararasi rezervler hedefini ise
yukar1 dogru revize etmistir (TCMB, 2001: 2). Merkez bankasinin bu kararinin,
faizleri diisiirebilme kabiliyetini ciddi bir bi¢cimde sinirlandirdigi soylenebilir

(Egilmez vd. 2001: 12).

Kasim ayinda yasanan likidite krizinin risk primini hizla artirmasi sonucunda,
birinci ve ikincil piyasalarda faiz oranlan yiliksek seviyesini korumustur. Faiz
oranlarinin yiiksek diizeylerde seyretmesi ve krizden sonra saglanan fonlarin oldukca
kisa vadelere sahip olmasi, zaten kirilgan durumda olan bankacilik kesiminin tagidigi
riskleri arttirmistir. Boyle olunca déviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirligi konusundaki
siipheler de artmistir. Zira kirilganli§i artan bir bankacilik kesiminin varligi,

baglanmis doviz kurunu savunmanin giiglesmesi anlamina gelmektedir.

Bu kosullar altinda 19 Subat 2001 tarihinde Hazine ihalesi 6ncesinde yasanan
yurtici politik gelismeler, siirekli tedirginlik i¢inde olan piyasalarda panik ortami
yaratmis, uygulanan programa olan giivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve
boylece dovize yonelik ciddi bir spekiilatif saldiriy1 baglatmistir. Spekiilatif saldirt
sirasinda yabanct yatirimeilar piyasalardan c¢ikmaya calisirken, bankalarda olasi
gelismelere kars1 kendilerini korumak i¢in doviz alimia yonelmislerdir. Nitekim 19
Subat’ta bir giin valorlii 7,6 milyar dolarlik doviz talebi olmustur. Merkez bankasi bu
doviz talebinin gerceklesmesini engellemek icin Tiirk Lirasi likiditeyi kismistir.
Fakat bu durum asint giinliik likidite ihtiyaci i¢indeki bankalar yiiziinden 6demeler
sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Merkez bankasinin Tiirk Lirast likidite
ihtiyacinmi karsilamamasi nedeniyle Tiirk bankalarn yabanci yatirnimcilara geri 6deme
yapamamigtir. Piyasa, ancak 21 Subat tarihinde yapilan itfa ile Tiirk Liras1 olarak
likiditeye kavusabilmis ve merkez bankasindan doviz alabilmistir. 21 Subat tarihinde
bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oran1 % 6200’e kadar ¢ikmis ve ortalama
% 4018 olmustur. Ayrica merkez bankasi ii¢ giin i¢cinde 5 milyar dolarin iizerinde bir

rezerv kaybina ugramistir. Nihayet mevcut doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesinin



ekonomiye getirecegi maliyetler goz Oniine alinarak 22 Subat tarihinde Tiirk Lirasi

yabanci paralar karsisinda serbestge dalgalanmaya birakilmastir.

Tiirkiye’nin 2000 yili i¢inde artan cari islem aciklari, kisa vadeli sermaye
girigleri ile finanse edilmeleri yiiziinden yabanci yatirimcilar cephesinde endise
yaratmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri sonucunda artan kisa vadeli bor¢ stokunun
uluslararasi rezervlerde ayni oranda yiikselise eslik etmemesi, iilkenin uluslararasi
likidite eksikligi problemini genisletmistir. Bu kosullar altinda kisa vadeli sermaye
giriglerindeki bir geri doniis ekonomide bir krize yol acabilirdi. Nitekim Kasim
ayinda yaganan panik sirasinda biiyiik miktarda portfoy yatirimu tilkeyi terk etmis ve

bu yiizden kriz derinlegmistir.

Kisacas1 Tiirkiye’nin Kasim ayinda yasamis oldugu kriz, bir likidite krizi
biciminde kendini gostermistir. Bu cesit likidite krizlerinin ortaya ¢ikisi, olumsuz
bekleyisler tarafindan yonlendirilmektedir. Elbette boyle bir yaklasim krizin temel
yapt ile iligkisiz bicimde tamamen bekleyislerin etkisiyle olustugunu
savunmamaktadir. Daha Once belirtildigi gibi bu yaklasim; temel yapinin
dayaniksizliginin kriz olasihigimi arttirdigini, fakat bekleyislerin de krizin zamanini
belirledigini ve krizin derinlesmesine katkida bulundugunu savunmaktadir (Pesenti

vd. 1999: 6).

Diger taraftan Kasim ay1 sonrasinda dis bor¢clanmanin vadesinin kisalmasi ve
dolayistyla kisa vadeli bor¢larin artmasi sonucunda kisa vadeli bor¢larin uluslararasi
rezervlere orami yiikselmistir. Bu durum ekonominin uluslararas: likidite eksikli

probleminin daha da agirlastiginin bir gostergesidir.

Bu kosullar altinda piyasa bekleyislerindeki bir kayma, bir krizi bagslatabilirdi.
Nitekim Subat krizinde bekleyislerdeki kotiillesmeyi tetikleyen olay, devletin
zirvesindeki kavga olmustur. Bekleyislerdeki kotillesme ve yatirimcilarin giiven
kayb1 bir kez daha dovize yonelik talebi 6nemli ol¢iide artirmistir. Boylece ortaya
cikan spekiilatif saldir1 sirasinda merkez bankasinin kars1 karsiya kaldigi agmaz bir
kez daha kendini gostermistir. Sonugta Tiirk Lirasinin serbestce dalgalanmaya

birakilmasina karar verilmistir.



DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK SINAMA

Onceki boliimde belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerin karsilasmis
olduklar1 krizlerin 6ncesinde, bazi temel yap1 degiskenlerinde bozulmalar oldugu
gozlenmektedir.  Gerek  makroekonomik  gerekse finansal temel yap1
dayaniksizliklarinin bulundugu bir ortamda bekleyislerin olumsuzlagmasi sonucunda
krizler ortaya c¢ikabilmektedir. Bir baska deyisle temel yap1 dayaniksizliklarinin
artmasi, bir ekonominin krizle karsilasma egilimini artirmakta ve kriz olasiligim

yiikselmektedir.

Krizden en ¢ok etkilenen bes ekonominin her biri, kriz 6ncesi donemde
finansal serbestlesme ve reformlara girismisler, fakat tamamlamamislardi. Sonucta
bu kismi reformlar, finansal kesimin giderek daha kirilgan hale gelmesine yol
acmigtir. SO0z konusu kirilganligi; artan kisa vadeli borg, hizla biiyiiyen banka
kredileri ve finansal kurumlarin yetersiz diizenleme ve gozetimi ile tanimlayabiliriz.
Bu zayifliklar, Asya ekonomilerini sermaye akimlarinda hizli bir geri doniise karsi
dayaniksiz kilmistir. Sermayenin geri doniisii ortaya cikinca hem Asya
hiikiimetlerinin hem de IMF’in hatalar1 panige katkida bulunmus ve gereksiz bir

sekilde krizi derinlestirmistir.

Bu boliimde yukaridaki bakis acgisina uygun olarak, bir probit modeli
araciligiyla gelismekte olan iilke ekonomilerinde yaganmis olan finansal krizlerin
nedenlerinin modellenmesi amaglanmaktadir. Bu sayede bir finansal krizin ortaya
cikmasinda etkin oldugu disiiniilen belli baslh degiskenlerin kriz iizerindeki etki

derecesi incelenebilecektir.

Tiirkiye ekonomisinde dis finansal serbestlik ortaminda yasanmis olan 1994
ve 2000-2001 krizlerinde en ¢ok iizerinde durulan konular kamu bor¢lanma geregi,
yiiksek faizler ve asiri liberallesme olgusu olmustur. Ayn1 donemde gelismekte olan

ilke ekonomileri de benzer 6zelliklere sahipti.



Geligsmekte olan iilke ekonomilerinde kamu bor¢lanma ihtiyacinin biiyiik
boyutlara ulagmasi, faiz oranlarinin yiiksek olmasi yaninda yurtdisi sermayeyi
cekebilmek icin finansal piyasalarda liberallesme olgusunu da gerektirmekte; asirt
liberallesme ve yiiksek faizler ise kriz ortaminin dogmasinda ve kriz dalgalarinin
biiylimesinde o©nemli etkilere sahip bulunmaktadir. Biit¢e gelirlerinin borg
O0demelerine yetmedigi bir yapida, para basmak veya yiiksek faizlerle bor¢lanmak
disinda bir alternatif bulunmamaktadir. Her iki islem de sonugta faiz oranlarinin

yiikselmesi neticesini verecektir.

Tiirkiye, Meksika ve Giiney Dogu Asya iilkelerinin bor¢lanma ihtiyact ve bu
ihtiyacin zorladigr yiiksek faiz oranlar1 uluslararasi sicak para i¢in cok elverisli bir
ortam sunmaktadir. Ancak bu ortam sicak paranin tehlikeli olmasina yol agmaktadir.
Onemli olan ise sicak paranimn tehlike olusturmayacagi, elde edecegi getirinin makul
Olciilerde olmasmin saglanacaglr bir diizenin olusturulmasidir. Ciinkii kontrol
edilebilir olmas1 sart1 ile bu tiir parasal kaynaklardan yararlanmak gerekir; ancak
ozellikle kisa vadeli kamu borg stokunun yiiksek diizeylerde seyrettigi bir ekonomide

bu kontrol miimkiin degildir.

Insel ve Sungur'un (2003), Tirkiye’de sermaye akimlarinin temel
makroekonomik gostergelere etkileri iizerinde yaptiklari ekonometrik calismanin
bulgular1, yiiksek oranda kamu borg stokunun faizler iizerinde artis yoniinde baskiya
yol acarak sermaye girislerinin kontroliinii zorlastirdigim1 ve arttirdigini, portfoy
yatinmlarindaki artisin ise cari agig artirdigim gostermektedir. Bunun nedeni,
sermaye girisinin yol actigi ithalat artisidir. Bu ¢alismaya gore, ayrica, kisa vadeli
sermaye hareketleri kamu kesiminin tiiketim harcamalarimi ve kamu kesimi dengesini
etkilemekte, enflasyonu yiikseltmektedir. Sermaye girisleri, kurlarin agir
degerlenmesiyle ithalatin artmasimna yol agmaktadir. Dolayisiyla ikiz aciklarin
mevcudiyeti sermaye hareketlerinin kontroliinii giiclestirmekte ve ekonomiyi bataga

siiriiklemektedir.

Tiim bu gostergelerin ortaya koydugu gercek ise, gelismekte olan iilke
ekonomilerinin kamu bor¢lanma ihtiyacim1 azaltmadan, kendini ulusal veya

uluslararast krizlerden korumasmin miimkiin olmadigidir. Yasanan problemlerin



ardinda, kamu maliyesinde ve bankacilik sektoriinde yasanan yapisal sorunlar,

zaaflar ve kirillganligin oldugu sdylenebilir.
1. EKONOMETRIK TAHMIN VE SONUCLARI
1.1. Model

Geligsmekte olan iilke ekonomilerinin 1990’11 yillarda yasamis olduklar
finansal krizler, kriz ncesi donemde goriilen kisa vadeli sermaye girislerinin, kriz
donemlerinin hemen ardindan sermaye cikisina doniisecegini ongoérmektedir. Kriz
oncesi donemde artan kisa vadeli sermaye girisleri, finansal sistemin uluslararasi
likidite sikintisina diismesine ve boylece yabanci kreditor panigine karsit dayaniksiz
hale gelmesine yol agcmaktadir. Dolayisiyla biitiin bu teorik goriisler, ozellikle kisa
vadeli sermaye girislerindeki artislarin, ekonomide bir kriz olasiligim yiikselttigine

ve modelde kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Ekonometrik modelde bor¢lanma ihtiyaci ve bu ihtiyacin zorladigi yiiksek
faiz oranlarini ifade etmek amaciyla kisa vadeli kamu bor¢ stoku ve mevduat faiz
oranlar1 kullamilmistir. Finansal serbestlik ortaminda kisa vadeli bor¢ yapisi krizi
derinlestirmektedir. Modelde reel faiz oranlar1 yerine mevduat faiz oranlarinin
alinmas1 tamamen veri sikintisindan kaynaklanmaktadir. Aymi sekilde reel doviz
kuru ile ilgili verilerde yasanan problemlerden dolayr sadece cari islemler dengesi
verisine modelde yer verilmistir. Nitekim cari islemler hesabindaki degismeler reel

doviz kurunun etkilerini dolayl yollardan yansitmis olacaktir.

Sonugta artan cari iglem agiklarimin kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse
edilmesi, kisa vadeli bor¢ stokunun artmasina neden olmustur. Artan
makroekonomik zayifliklar, ekonomiyi ani sermaye c¢ikislarina kars1i dayaniksiz
kilmistir. Boyle olunca ekonomi bir para krizine karsi dayaniksiz hale gelmistir.
Likidite sikintisimi ifade edecek en uygun bagimsiz degisken ise M2 biiyiikliigiiniin Y

degerine oranidir.



Bir baska deyisle kisa vadeli sermaye hareketleri, faiz orani, para arzi, cari
islem aciklan ve kisa vadeli kamu borg stoku kriz olasiligi iizerinde etkili olabilecek

degiskenlerdir. Dolayisiyla ekonometrik modelde bu degiskenlere yer verilmistir.

Gerek 1980-1998 donemine ait verilerinden kaynaklanan sorunlar, gerekse
ekonometrik modelde kullanilan degiskenlere ait verilerin zaman serisi olarak
temininde yasanan giiclilkkler nedeniyle panel veri seti 1980-1998 donemini
kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Ekonometrik uygulamada kullanilan iilke
ornekleri, Meksika, Tiirkiye, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Giiney
Kore’dir. Ekonometrik yontem olarak probit modeli kullanilacaktir. Model su sekilde

tanimlanmisgtir:

KRiZ;, = 0y + 0y AKVSHIY, + 0, AMFO;, + 03 AM21Y;, + 04 ACIDIY + Os
KVKBSIDB;, + u;

Modelde goriilen KRIZ degiskeni, Meksika, Giiney Dogu Asya ve
Tiirkiye’nin kriz yasadiklar1 donemlerde 1, diger donemlerde ise O degerini
almaktadir. Finansal kriz dinamik bir siire¢ oldugu i¢in, etki ve sonuglan itibariyle
krizden bir onceki ve bir sonraki yila da 1 degeri verilmistir. Buna gére modelde
KRIZ degiskeni 1994 ve 1997 yillarinda 1 degerini almistir. Modelin tahmininde

kullanilan agiklayici degiskenler sunlardir:

AKVSHIY: Portfoy yatinmlann arti kisa vadeli sermaye hareketleri

toplamindan olusan kisa vadeli sermaye girislerinin GSYIH’ya oram,
AMFO: Mevduat faiz orani,
AM2IY: M2 parasal biiyiikliigiiniin GSYIH’ya oran,
ACIDIY: Cari islemler dengesinin GSYIH’ya orani,
AKVKBSIDB: Kisa vadeli kamu bor¢ stokunun dis borca orani,

i tilkeleri, t zaman1 ve A’de bilyiime oranim gostermektedir.



1.2. Veriler

Daha once belirtildigi gibi iilke ornekleri i¢in uygulanan model 1980-1998
doneminde yillik panel verilerini kapsamaktadir. Bilindigi gibi s6z konusu donemde
tilke orneklerinde 1994 ve 1997°de finansal krizler yasanmigstir. Probit modelin
tahmininde kullanilacak bagimli degisken, krizin oldugu donemlerde (1) ve geri
kalan donemlerde (0) degerini alan kukla bir degisken olacaktir. Finansal baskilarin
ve bekleyislerdeki olumsuz degismelerin kriz ¢ikmadan once sekillendigi
diisiiniiliirse ve krizlerin etkilerinin sonraki yilda siirdiigii dikkate alinirsa; krizlerin

oncesi ve sonrasindaki yillara (1) verilmesi modeli daha anlamli kilacaktir.

Probit modelin tahmininde kullanilan aciklayici degiskenlere iliskin veriler,
World Development Indicators (The World Bank) programindan derlenmistir. Ayrica
bazi eksik veriler The World Bank elektronik veri dagitim sisteminden temin

edilmistir.
1.3. Tahmin Sonuclar1

Tahmin sonuglar1 tablo 24’de gosterilmistir. Probit tahmin sonuglarina gore
tiim degiskenlerin katsayilar1 (+) ve anlaml ¢ikmistir. Modelde KVSHIY degiskeni
biiylime oraninin katsayist 0,394; MFO degiskeni biiylime oraninin katsayisi 1,216;
M2IY degiskeni biiyiime oranmin Katsayis1 2,619; CIDIY degiskeninin katsayist
0,118; KVKBSIDB degiskeni biiylime oraminin katsayis1 ise 1,487 olarak
gerceklesmistir. KVSHIY ve MFO degiskenleri % 1 diizeyinde, diger degiskenler ise

% 5 diizeyinde pozitif ve anlamlidir.



Tablo 24: Probit Tahmin Sonuclar: (1980-1998)

Bagimh Degisken Kriz (1994 ve 1997)

Degigskenler | Katsayilar St:lr;(::rt z-istatistigi Arl:l)lgzngl;’lilk
Constant -18,768 6,296 -2,98 0,003**
AKVSHIY 0,394 0,135 29 0,004**
AMFO 1,216 0,459 2,65 0,008**
AM2IY 2,619 1,181 2,22 0,027*
cibly 0,118 0,055 2,13 0,033*
AKVKBSIDB 1,487 0,636 2,34 0,019*
Spesifikasyon Testleri

LR istatistigi 17,38 0,003**

Gozlem Sayisi: 133
Grup Sayisi: 7

* %5 anlamlilik duzeyinde anlamli
** %1 anlamlilik dizeyinde anlamh

Notlar: Modelin tahmininde tiim degiskenlerin In degeri alinmustir.
Degiskenlerin toplulastirilmas1 amaciyla yapilan bu miidahale (-)
degerler tasiyan CIDIY degiskenine uygulanamanustir. (*) isareti % 5
diizeyinde, (**) isareti ise % 1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Bagimli degisken KRIZ, iilke ornekleri icin 1993-1995 ve 1996-1998

donemlerinde

geri kalan donemlerde O degerini

Dolayisiyla bagimli degiskenin 1 degerini aldig1 donem sayisi (6)’dir.

almaktadir.



Bagimli degiskenin (KRiZ), kriz oncii gostergelerindeki yiikselmeler dikkate
alarak olusturuldugu model tahminlerine gore, kriz ile KVSHIY, MFO, M2IY,
CIDIY ve KVKBSIDB degiskenlerinin degerleri arasinda anlamli bir iliski
mevcuttur. Buna gore kriz 6ncesi donemlerde KVSHIY, MFO, M2IY, CIDIY ve
KVKBSIDB degiskenlerindeki artiglar kriz olasiligini artirmaktadir. Bir bagka
deyisle kisa vadeli sermaye hareketlerinde artis, faiz oranlarindaki yiikselme,
dolasimdaki para arzinin artmasi, cari agiklarin ortaya ¢ikmasi ve kisa vadeli kamu

bor¢ stokunun artisi ele alinan iilke 6rneklerinde kriz olasiligini yiikseltmektedir.

Ote yandan modele ait tahminlerde KVSHIY ve MFO degiskenleri % 1
anlamlilik diizeyine sahipken aym1 durum M2IY, CIDIY ve KVKBSIDB
degiskenlerinde % 5°dir. A¢iklayici degiskenler ile kriz olasiligl arasindaki iliskinin
yoniinii belirleyen katsayilarin isaretlerinin, beklentilerin tersi yoniinde bir sonuca
isaret etmedigi soylenebilir. Bu sonuglara gore, olusturulmus olan modelin
gelismekte olan iilke Orneklerinin yasadigi krizleri etkileyen degiskenlerin etki

derecesini tahmin etme ag¢isindan basarili bir performans sergiledigi sdylenebilir.



SONUC

Kiiresellesme her seyden once bir olgudur ve buna kars1 olmak ya da taraf
olmak ¢ok anlamli tavirlar ifade etmez. Eger tarihin teleolojik olarak ileri giden bir
diizlem oldugu diisiiniiliirse, kiiresellesme hi¢ siiphesiz ileri dogru atilmis bir
adimdir. Ancak kiiresellesmenin getirecegi problemler de séz konusu olacaktir.
Finansal kriz yasayan gelismekte olan {iilke ekonomileri iizerine yapilan
degerlendirmeler bunu agik bir bicimde gostermektedir. Ancak problemler olgunun
tamamen karsisinda olmak refleksini gelistirirse bu tavir gercek¢i bir zemine

oturmaktan uzaktir.

Onemli olan tavir, kiiresellesmenin bir fiili durum oldugunu kabul etmektir.
Taraf olmak ya da kars1 ¢ikmak yerine “durum belirlemeyi” 6nemli hale getiren bu
siiregte, yeni durumun getirilerinin arttirllmasi ve olumsuzluklarinin asgariye

indirilmesi i¢in ¢aba sarf edilmesi gercekg¢i bir tavir olacaktir.

Kiiresellesmeden kacinmak ya da kiiresellesmeyi tersine ¢evirmek miimkiin
degildir. Bu noktada alt1 cizilmesi gereken gergek, kiiresellesmenin hi¢ kimsenin
veya hig bir iilkenin tek basma kontrol edebildigi bir siire¢ olmadifidir. I¢inde her
meslekten milyonlarca insan ve her kitadan iki yiize yakin iilkenin rol aldigi, her

birinin kendi capinda katkida bulundugu devasa bir degisim ve gelisim siirecidir.

Oyleyse sorulmas: gereken asil soru kiiresellesmeden kaginmanin, bu siireci
tersine cevirmenin miimkiin olup olmadigi degildir. Dogru soru, kiiresellesmenin

getireceklerinden optimum olciide nasil yararlanmak miimkiindiir sorusudur.

1980°1i yillarin ortalarindan itibaren finansal serbestlesme ile bir¢ok
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarin1 sermaye hareketlerine agtigi
goriilmektedir. Kuskusuz ulusal finans piyasalarinin sermaye hareketlerine agik
olmas1 gelismekte olan {lkelerin uluslararasi  sermayeden daha fazla
yararlanabilmesi anlaminda da onemlidir. Ancak gerek Latin Amerika iilkelerinde

gerekse Asya iilkelerinde yasanan krizler gostermistir ki, istikrarli bir makro



ekonomik ortam olmadiginda spekiilatif nitelikli sermaye akimlan krizleri
beraberinde getirmektedir. Bunda ulusal finans piyasalarinda yasanan diizenleme-

denetim mekanizmalarinin yetersizligi ve piyasa basarisizliklarinin pay1 da vardir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin deneyimleri, yetersiz gozetim ve
denetim altinda yiiriitiilen finansal serbestlesme siirecinde para krizleri ile bankacilik
krizlerinin birbirleriyle baglantili olarak ortaya ¢ikabilecegini gostermistir. Boyle bir
serbestlesme siireci genellikle kisa vadeli sermaye girigleri tarafindan beslenen bir
yurtici kredi genislemesini baslatmaktadir. Ayn1 zamanda likiditesi keskin bir sekilde
diigen bankacilik kesiminin kirillganligi artmaktadir. Boyle olunca bankacilik
kesiminde potansiyel kriz olasiligi yiikselmektedir. Yasanan bu deneyimler,
zamanindan o©nce gergeklestirilen sermaye hesabi serbestlesmesinin zararli

olabilecegini gostermektedir.

Bankacilik kesimi kirllgan hale gelirken, diger taraftan ekonomide
makroekonomik dayaniksizliklar artmaktadir. Finansal serbestlik ortaminda
uygulanan sabit ya da yonetilen dalgali kur rejimleri, yerli paranin reel olarak deger
kazanmasina, ekonomide tiikketim ve yatirnm harcamalarinin artmasina ve cari islem
aciklarinin genislemesine sebep olmaktadir. Sonucta ekonominin bir para krizine
maruz kalma olasihg da yiikselmektedir. Ustelik iilkelerin bor¢ yapilarindaki

bozukluklar ile finansal kirilganlik birbirini karsilikli olarak beslemektedir.

Finansal krizler, finansal sistem ayrimi olmadan, hem bankacilik sektoriine
dayali hem de sermaye piyasalarina dayali finansman modellerinin benimsendigi
ekonomilerde yasanmaktadir. Ancak, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal
sistem kapsaminda, fon aktarim mekanizmasi olarak bankacilik sektoriine duyulan
bagimlilik ve bankacilik sisteminin biinyesinde barindirdigi yapisal problemler
sonucunda, bankacilik krizlerinin, reel ekonomiyi ve sonug olarak ekonomik biiyiime

ve istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi ulagilmasi pek de gii¢c olmayan bir sonugtur.

Calismada ele alinan 1994 Meksika, 1997 Asya, 1994 ve 2000-2001 Tiirkiye
krizleri Oncesinde, s6z konusu ekonomilerin benzer bazi temel yapi
dayaniksizliklarina sahip olduklar1 goze carpmaktadir. Bu dayaniksizliklarin en

onemlisi, Kkriz Oncesi donemlerde uluslararast (doviz) likidite sikintisinin



agirlagmasidir. Uluslararas: likidite sikintisi, kirilgan bir duruma isaret etmektedir.
Gelismekte olan iilke Orneklerine iligkin probit model tahminleri, kriz Oncesi

donemde s6z konusu iilkelerin likidite sikintisina maruz kaldigin1 gostermektedir.

Ele alinan kriz deneyimlerinin isaret ettigi bir bagka temel yap1 zayifligi, kriz
oncesi donemlerde kisa vadeli sermaye girislerinde go6zlenen artislardir. Bir
ekonomiye yonelik kisa vadeli sermaye girislerindeki hizli artislar, bekleyislerdeki
herhangi bir kétiilesme karsisinda hizla geri donme riskini tasimaktadir. S6z konusu
deneyimler yerli paranin reel deger kazanci ile cari islem aciklarindaki artiglarin,
ekonomide makroekonomik dayaniksizliga sebep oldugu goriisiinii desteklemektedir.
Gelismekte olan iilke orneklerine iligkin probit model tahminleri, kriz Oncesi
donemlerde kisa vadeli sermaye girislerinin yogunlastigini ve iilke paralarinin reel
olarak deger kazandigmi, bu gelismelerin de kriz olasiligm yiikselttigini

ispatlamaktadir.

Finansal krize maruz kalan gelismekte olan iilkelerin kriz Oncesinde, cari
islem acgiklarimin hizla arttigi ve bu agiklarin genellikle hizli bir bi¢imde geri
cekilebilecek olan kisa vadeli sermaye girisleri ile finansa edildigi soylenebilir.
Boyle bir durumda cari islem agiklarimin siirdiiriilemez diizeylere ulasacagi
diisiincesiyle yabanci kreditorlerin panige kapilmalart ve s6z konusu agiklari finanse
etmeyi reddetmeleri, ekonomide bir krize neden olabilmektedir. Ele alinan iilkelere
iliskin probit model tahminlerinde, kriz olasilig ile cari islem aciklar1 arasinda giiclii
bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Sonucta yerli paranin reel deger kazanci ile
cari igslem agiklarindaki genisleme, ekonomide makro ekonomik dayaniksizligin

artmasina yol agmakta ve bir para krizi olasiligimi yiikseltmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin deneyimleri, Ozellikle kisa vadeli kamu borg
stokunun ve finansal kirilganligin bulundugu bir ortamda yogun kisa vadeli sermaye
giriglerinin tehlikeli olacagin1 gostermektedir. Para ve bankacilik krizlerinin
birbiriyle iliskili bir sekilde ortaya c¢iktifi gelismekte olan iilke deneyimlerinde,
sermaye akimlarinda ani geri doniisler gozlenmektedir. Bu durum kriz oncesi
donemlerde artan kisa vadeli kamu bor¢ stokunun ve 6zellikle dis yiikiimliilikklerin

tagidig1 riskleri kanitlamaktadir. Nitekim uygulanan probit modelde, kriz ile kisa



vadeli kamu bor¢ stoku arasinda yiiksek diizeyde bir iliski ortaya ¢ikmustir. Ulkerlin

biitce yapilarinda ve borg servislerindeki bozulmalar krizlere zemin olusturmaktadir.

Oyleyse tedbirli bir politika anlaminda kisa vadeli kamu bor¢ stokunun ve
ozellikle kisa vadeli dis yiikiimliiliiklerin sinirlanmasi onerilebilir. Bankalarin likit
yiikiimliiliikleri iizerine yiiksek rezerv zorunluluklarinin getirilmesi, yukarida sozii
edilen risklerin azaltilmasi yoniinde etki yaratabilir. Ayn1 amaca uygun olarak
sermaye girislerinin ortalama vadesiyle ters orantili bir vergi oram1 uygulamasinin,
sermaye girislerinin ortalama vadesini uzatmasi beklenebilir. Fakat vergilerin sadece

kisa donemli ve gegici uygulamalar olabilecegi unutulmamalidir.

Tiirkiye’de, 1994 ve 2000-2001 yillarinda yasanan krizler ve bu krizlerin
olusumuna kadarki gelismeler incelendiginde, yasanan siireclerin, kriz deneyimine
sahip gelismekte olan iilkelerde yasanan siireglerle biiyiikk benzerlikler tasidigi
goriilmektedir. Biitce agiklarinin finansman i¢in kontrolsiiz olarak gerceklestirilen
finansal liberalizasyon, buna bagl olarak yurda giren yabanci sermaye miktarindaki
artis, bankacilik sistemine duyulan bagimlilik, kredi hacminde ve talepte yasanan

patlama, ortak yanlardan bazilardir.

Ote yandan, sermaye piyasalar1 ve dogrudan yatirrm kanaliyla yurda giren
yabanci sermaye ise, bankacilik sistemi tarafindan saglanan sicak paranin tam
tersine, olumsuzluklarla karsilagildiginda ciddi anlamda kacis hareketinde
bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasalar1 vasitasiyla saglanan
finansman, kriz olusumuna ve yasanan krizlerin derinlesmesine neden olmamakta,
tam tersine, kriz esnasinda, etkin kaynak dagiliminin devam etmesini saglayarak, reel
ekonominin iiretime devam etmesini, yani, tekerlegin donmeye devam etmesini

saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkeler eger kisa vadeli sermaye akimlarinin olumsuz
etkilerine maruz kaliyorsa, finansal kesimi bu etkilerden korumak esas olmalidir.
Finansal kesimi ve dolayisiyla ekonomiyi soz konusu olumsuz etkilerden ve
risklerden uzak tutmanin en kolay yolu ise, bankalara iliskin diizenlemelerin ve
gbzetimin iyilestirilmesinden gecmektedir. Etkin bir diizenleme, gézetim ve denetim

mekanizmasi, sermaye girislerinin besledigi bankacilik kesimindeki kredi



geniglemesini ve asir1 risk alici faaliyetleri hafifletebilir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki makroekonomik iyilesme, banka problemlerinin hizli ve gercekgi
bir yaklagimla ele alinmasi, yeniden sermayelendirme ve borglarm yeniden
yapilandirilmasina iligkin programlarin koordineli olarak yiiriitiillebilmesi, mali
biinyesi zayif bankalarin sistemden c¢ikarilmasi gibi bir¢cok faktore bagli olarak

isleyen bir siirectir.

Bunun yaninda ahlaki riziko problemleri ortay ¢iktiginda piyasa mekanizmasi
kendi kendisini diizenleyemedigi i¢in, etkin kamu diizenlemesi ve denetlemesi
gerekli hale gelmektedir. Daha esnek bir doviz kuru sistemi uygulanabilir. Eger
tilkede uzun siiredir yliksek oranli enflasyon var ise, enflasyon kontrol altina

alindiktan sonra doviz kurlar1 esneklestirilebilir.

Bu cercevede, iilke icindeki finansal yapinin sadece bankacilik sistemine
dayali merkeziyet¢i bir yapidan kurtarilarak, risk unsurunu dagitan sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi ve mali disiplinin saglanmas1 (biitge aciklarinin
onlenmesi) kaynak tahsisinde etkinligi arttirarak, ekonomik krizlerin dnlenmesinde
ve ekonomik biiyiime ile istikrarin saglanmasinda da en uygun ekonomi politikasi

unsurlari olacaktir.

Dolayisiyla, bugiine kadar finansal krizlerin 6nlenmesi icin hep sermaye
giris ve ¢ikisinin denetlenmesi gerektigi lizerinde duran politika yapicilariin biitce
disiplinini ihmal ettikleri goriilmektedir. McKinnon’in 6nerdigi gibi, mali disiplinini
sagladiktan sonra finansal liberallesme siirecine katilan bir iilkenin otomatikman
sermaye hareketleri iizerindeki kontroliiniin artacagi aciktir. Ciinkii biitce acigi
olamayan bir ekonomide kamu bor¢ stokunun faizler iizerindeki arttirici etkisi
elimine edilmekte, finansal sistemin kirilgan bir yapiya biiriinmesi nispeten

onlenmektedir.

Sonug itibaryla, finansal krizlere ¢oOziim arayisi siirecinde, finansal
liberallesme karsit1 kolayci ve kisitlayici politikalar yerine mali disiplinin saglanmasi

gibi daha gercekgi politikalar 6nermek gerekmektedir.
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GIRIS

Kiiresellesme hi¢ kuskusuz giiniimiiziin en moda kavramlarindan biridir.
Gerek bilimsel-akademik, gerekse siyasal-biirokratik diizlemlerde cesitli vesilelerle
kendisine en c¢ok atif yapilan, en sik anilan kavramlarin basinda kiiresellesme
gelmektedir. Seven ve destekleyen de, elestirip kars1 ¢ikan da bir sekilde kendisini
kiiresellesme kavramiyla igli dish olmak durumunda hissetmektedir. Kimileri igin
ozgiirliik, agiklik ve karsilikli etkilesim temelinde yeni ve daha iyi bir diinyanin
kurulmasinda anahtar bir siire¢ olan kiiresellesme, kimileri icin de esitsizlik, somiirii
ve gelismislerle azgelismisler arasindaki ugurumun daha da acildigr bir diinyaya kap1

aralayan sikint1 verici bir siirectir.

1980’11 yillardan itibaren gelisme belirtileri gosteren kiiresellesme olgusu bir
dizi degisme ve doniisme ile birlikte gerceklesmistir. Gerek teknolojik ilerleme,
haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi ve biiyiik oranda ucuzlamasi
gerekse artan sermaye birikiminin zorladig1 disa agilmanin meydana getirdigi talepler
ve diizenlemeler kiiresellesme olgusuna hiz kazandirmistir. Bu degisim siirecinde
uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hacminin artmasi,
hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araclarinin devreye girmesi s6z konusu

olmustur.

Bu olgunun 6zellikle 1970’1 yillardan sonra ortaya ¢cikmasi ve olgunlagmasi
oldukca o©Onemlidir. Ciinkii bu doénemde sanayilesmis iilkelerin ekonomik
durumlarinda var olan sikint1 ve sermaye i¢in yeterli karin olmamas1 yeni agilimlarin
olusturulmasim zorunlu kilmustir. Ik olarak, bu agilim gelismekte olan iilkelere
yiikksek miktarlarda bor¢ vererek gerceklestirilmistir. Ancak bor¢ krizinin ortaya
cikmast s6z konusu ilk adim icin 6nemli bir sorun dogurmustur. Ikinci adimda ise,
ticaretin serbestlestirilmesi ile baslayan ve finansal liberallesme ile sonuglanan yeni
politikalar iiretilmistir. Oncelikle sanayilesmis iilkeler tarafindan finansal
liberallesme politikalar1 uygulamaya konulmustur. Daha sonra gelismekte olan

tilkeler bu politikalar1 hizli bir bicimde uygulamaya baslamislardir.



Geligsmekte olan iilkelerin 1990’11 yillarda karsilasmis olduklar finansal
krizler, bu iilkelere onemli maliyetler yiiklemektedir. Bununla birlikte, finansal
krizlere iliskin tartismalarin temelinde yer alan krizlerin neden ve nasil ortaya
ciktiklart sorularina verilen cevaplar da, giderek konunun farkli yonlerini One

cikaracak bicimde zenginlesmektedir.

Geligmekte olan iilkelerde finansal krizlerin sikca yasandigr 1990’11 yillar,
genellikle finansal piyasalarimi serbestlestirmeye yonelik onemli adimlar atmakta
olan s6z konusu iilkeler i¢in sikintili bir siirece isaret etmektedir. Bu donemde
krizlere maruz kalan iilkelerin bir cogunun i¢ ve dis finansal serbestlesme yolunda
onemli sayilabilecek mesafeler almis olmalar1 ve krizlerin iilkeler arasinda giderek
daha yaygm hale gelmesi, finansal serbestlesme siireci ile krizler arasinda bir

baglanti olabilecegini diisiindiirmektedir.

Gelismekte olan iilkeler bakimindan 6énemli olan diger bir konu, bu iilkelerin
var olan yapisal sorunlar1 ve bu sorunlarin yarattig: risklerdir. Gerek kamu gerekse
0zel sektorde var olan sorunlar istikrarsiz bir yapimin ortaya cikmasina yol
acmaktadir. Diger taraftan bu iilkelerin var olan yapisal sorunlariyla kiiresellesme
siirecinde yer almalar, spekiilatif hareketlerin olusmasina ve bu iilkelerin belirli

donemler itibariyle finansal krizlerle karsilagsmalarina sebep olmustur.

Son donemlerde gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan finansal
krizler, etkin ve saglikli calisan bir bor¢ yonetiminin onemini bir kez daha ortaya
cikarmistir. Farkli ¢alismalarda bor¢ yonetim politikalar1 her ne kadar krizlerin ana
nedeni olarak goriilmese de, bor¢ stokunun vade yapisi, faiz oran1 ve para cinsi
kompozisyonunun yam sira verilen dogrudan ve dolayli garantilerin de krizlerin
derinlesmesinde 6nemli roller oynadigi One siiriilmiistiir. Diger bir ifadeyle borg
yonetimindeki basarisizliklar ya dogrudan ya da ekonomideki finansal istikrar
bozmak suretiyle dolayli olarak krizlerin derinlesmesine neden olarak goriilmiistiir.
Biitiin bunlara karsin genelde bor¢ stoku ve finansal krizler arasinda dogrudan bir
iliski kurulmadigi gibi, genel kani, finansal serbestlesme siirecinde kisa vadeli
sermaye akimlarinin finansal krizlere neden oldugu, bor¢ stoku probleminin ise bu

durumu sadece derinlestirdigi seklindedir.



Bu calismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde son yillarda sikga
gozlemlenen finansal krizler ile sermaye akimlar1 arasinda mevcut oldugu diisiiniilen
iliski ortaya konulurken, bu siirece 6zellikle kisa vadeli kamu bor¢ stokunun ve
yiikiimliilliiklerinin etkisini arastirmaktir. Boyle bir iliskinin belirlenebilmesi igin
oncelikle konuyla ilgili teorik alt yapmin gozden gecirilmesi gerekecektir.
Kiiresellesme olgusu ve buna bagh olarak iktisat politikalarinda yasanan gelismeler,
finansal liberallesme siireci, 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerin yasadiklar

krizler, bu iilkelerin yapisal sorunlar1 ve yarattiklar riskler degerlendirilecektir.

Bu yiizden caligmanin birinci bolimiinde kiiresellesme olgusu irdelenecektir.
Bu cerceve dahilinde kiiresellesme siirecinde azgelismis iilkelerin yeri tartigilacaktir.
Ikinci boliimde finansal liberallesme ve finansal krizlere yonelik teorik yaklasimlara,
bankacilik sektorii ve finansal piyasalarda var olan piyasa basarisizliklarina yer

verilecektir.

Calismanin ii¢lincii bolimiinde 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkeleri saran
finansal krizlerle ilgili iilke deneyimleri incelemeye alinacaktir. Bu ¢ercevede 1994-
1995 yillarinda Meksika’da ve 1997 yilinda Asya iilkelerinde (Tayland, Giiney Kore,
Endonezya, Filipinler ve Malezya) goriillen finansal krizler ele aliacaktir. Bu
boliimiin sonunda Tiirkiye’nin 1994 ve 2000-2001 krizleri ayrintili bir bigimde

incelenecektir.

Dordiincii boliimde ise gelismekte olan iilke ekonomilerinin karsilagsmis
olduklart krizlere iliskin baz1 goriislerin ampirik olarak test edilmesi amaclanmistir.
Adi gecen boliimde bir probit model araciligiyla, gelismekte olan iilke orneklerinin
yasamis oldugu finansal krizlerde, kriz olasiligina etki eden bazi temel yapi
gostergeleri ele almacaktir. Ozellikle kisa vadeli kamu bor¢ stokunun krizler
tizerindeki etkisi tartismaya agilacaktir. Gelismekte olan iilke deneyimleri 1s181nda

sunulacak bazi 6neriler ve genel bir degerlendirme ile ¢calisma son bulacaktir.



BIiRiINCi BOLUM

KURESELLESME VE KURESEL SURECIN ORTAYA CIKISI

1. KURESELLESME
1.1. Kiiresellesme Kavram ve Anlamm

1760’11 yillarda ingiltere’de baslayan endiistri devrimi, Avrupa iktisat tarihi
ve kapitalist sistem igin onemli asamalardan biri olmustur. Basta Ingiltere olmak
tizere Avrupa devletleri, hizli bicimde gelisen iiretim ve ticaret sektorleri ile piyasa
ekonomisinde hizl bir ilerleme saglamis ve kapitalist sinif hizli bir bicimde sermaye
sahibi olmaya baglamistir. Kuskusuz, sanayi devriminin gelisiminde biiyiik cografi
kesiflerin giiclii etkileri sonucunda olusan sermaye birikiminin etkisi olmustur.
Bununla birlikte bilimsel alanlarda yasanan cesitli gelismelerin sanayi devriminin

olusmasim kolaylastirdigini 6zellikle belirtmek gerekir.

Ote yandan, 19. yiizyilm sonlarina dogru kapitalizmin yapisinda doniisiimler
belirmeye basladi, bir baska ifade ile yeni bir doneme girildi. 19. yiizyil boyunca,
kapitalist sistem yiiksek diizeyde rekabete dayaniyordu. Piyasa icerisinde yer alan
firmalarin sayilar1 ¢ok fazla idi. Fiyat anlagsmalart olmasina ragmen tekelci egilimler
yoktu. 20. yiizy1l ile birlikte sermaye birikimi ve teknik gelismeler, iiretim siirecinin
gelismesine katkida bulundu. Gelisen iiretim siireci daha karmasik isboliimii, daha
gelismis mekanik teknikler ve iiretim i¢in daha fazla sermayeyi gerektiriyordu. Boyle
bir durumda dogal olarak, kiiciik kapitalistlerin var olma sans1 azaliyor ve tiretimde
toplanma siireci hizli bir bicimde gerceklesiyordu. Artik ¢ok sayida firma arasinda
var olan fiyat savaslar yerini, tekelci egilimlerin oldugu bir piyasada reklam ve satig

kampanyalarina birakmisti (Dobb 1991: 18,19,21).

Bu siirecte ortaya ¢ikan diger bir 6zellik, sanayilesmis iilkelerin genislemeye
doniik politikalar izlemesi ve bir ¢ok iilkenin yonetiminde s6z sahibi olmasidir. Bu
durum ile, cografi kesifler sonucu Portekiz ve Ispanya onciiliigiinde baslayan,

kiymetli madenlerin batiya getirilmesi siireci arasinda bir baglant1 kurulabilir. Bunun



nedenlerinden biri, bu iilkelerin dogal kaynaklarindan herhangi bir smirlama

olmadan yararlanmak ve bu iilkelerin pazarlarindan faydalanmak idi.

20. ylizyilin baglarinda ortaya ¢ikan yeni gelismeler 1970°1i yillarla birlikte
yeni bir bicim ve hiz kazanmistir. Bu yeni donemdeki iktisadi gelismelere
bakildiginda, kar olanaklarimin sermaye adina azaldigi bu dénem, sermaye ihracinin
oniindeki engellerin kaldirilmasi i¢in yeni uluslararasi bir ortamin yaratildigt donem

olmustur.

Bu siirecin olusumuna neden olan gelismelere bakildiginda ikinci diinya
savasindan sonra ortaya cikan gelismelerin belirleyici oldugu soylenebilir. ikinci
diinya savagindan sonra, yeniden inga faaliyetlerine bagli olarak basta Amerika
olmak iizere merkez iilkelerde onemli bir bilylime ivmesi yakalandi. Fakat 1970’1i
yillara gelindiginde biiyiimenin yavasladigi, issizligin arttigi, belirsizligin 6n plana
ciktigl, sermaye icin kar olanaklarinin azaldigi yeni bir siire¢ ortaya cikmisti. Bu
donemde, kar oranlarinin diismesi, maliyetlerin yiikselmesi, i¢ talebin daralmasi gibi
gelismeler rekabetin artmis olmasindan kaynaklaniyordu. Sorunun ¢oziimii, dis
piyasalara yonelik faaliyetleri artirmakta yatmaktaydi. Bu c¢ercevede merkez
iilkelerin ihracat 6nemli artislar gosterdi. Thracati, kar oranlarinin yiiksek oldugu

alanlarda sermaye yatirimlari izledi.

1980’11 yillarda ¢ok hizli bigimde teknolojik yenilikler olustu ve bu yenilikler
uluslararast sermaye islemlerinin daha cabuk bir bi¢imde olugsmasimi sagladi. Biitiin
bu gelismeler mali piyasalarin entegrasyonunu hizlandirmig ve  siireci
kolaylagtirmistir. Bir¢cok mali ara¢ gelistirilmigtir. 1970’li yillarda Eurobond
piyasasinda olusan fonlarin degeri yillik olarak yaklasik 2.1 milyar dolar iken,

1980°1i yillarda bu rakam 188.7 milyar dolara ulasmistir (Alp 2000: 98).
1.2. Kapitalizmin Kiiresellesmesi

Kapitalist sistemin agamalarinin ayrintili olarak incelendigi her donem, farkl
bir sosyal yapiyi, farkli bir siyasi orgiitlenmeyi, farkli bir ekonomik yapiy:1 ifade
etmektedir. Her donemde belirleyici cesitli unsurlar vardir ve bunlar o donemin

yapisint  sekillendirmektedir. Bu baglamda giiniimiizde yasanan degisimlerin



kiiresellesme olgusu igerisinde degerlendirilebilecegini soylemek miimkiindiir. Bir
baska ifade ile kiiresellesme olgusunun kapitalist sistemin bir asamasi olarak

degerlendirilmesi dogru bir yaklagim olacaktir.

1980’11 yillarin sonlarinda Diinya ekonomisinde kiiresellesme kavrami, sikca
islenmeye baslanmis; fakat, iizerinde tam olarak anlagmaya varilamamistir. DPT nin
(Devlet Planlama Teskilat1) bir calismasinda kiiresellesmenin, iilkeler arasindaki
ekonomik, politik, sosyal iligkilerin yayginlagsmasi ve gelismesi, ideolojik ayrimlara
dayal1 kutuplagsmalarin ¢oziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin, inan¢ ve beklentilerin
daha iyi taninmasi, iilkeler arasindaki iliskilerin yogunlagmasi gibi farkli goriinen
ancak birbirleriyle baglantili olgulart icerdigi, bir anlamda maddi ve manevi
degerlerin ve bu degerler cercevesinde olusmus birikimlerin milli sinirlar1 asarak
diinya capinda yayilmasi anlamina geldigi ifade edilmistir. Tanimda yer alan
degerlerin ekonomik nitelikte olabilecegi gibi, politik, sosyal, kiiltiirel nitelikte de
olabilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla kiiresellesme, diinyada, politika, ekonomi,
kiiltiir, hukuk, insan haklari, saglik, egitim vb. alanlarda meydana gelmektedir.
Kiiresellesme, milli ekonomilerin diinya ile biitiinlesmesini, teknoloji, iiretim,

titketim ve finansman piyasalarin1 kapsamaktadir (Karluk 1996: 1).

Kiiresellesme, ekonomiden siyasete, sosyal politikadan kiiltiire, hemen hemen
yeryiiziiniin her alanindaki degisimi ifade etmek icin kullanilan sihirli bir s6zciik
haline gelmis; {inlii sosyolog Peter Burger'in deyimiyle, Alman komiir
endiistrisindeki gerilemeden, Japon genclerinin cinsel alisgkanliklarii agiklamaya
kadar genis bir alanda kullanilan kliseye doniismiistiir. Berger’in goriiglerine paralel
bir bicimde, adeta gecmis ve gelecegin kapilarin agacak anahtar bir kavram olarak
goriilen kiiresellesmeyi Bauman da, parolaya doniismiis moda bir deyim olarak
degerlendirmektedir. Kiiresellesmenin moda haline gelmesi konusunda benzer bir
degerlendirme de, Hirst ve Thompson tarafindan yapilmaktadir. Sosyoloji teorisinde
elde ettigi biiyiik itibar kadar, iinlii “iiciincii yol” ¢alismasiyla Ingiliz siyaseti
tizerinde de etkili olan Anthony Giddens yukarida belirtilen goriislerin aksine, bugiin
kiiresellesmeye deginmeyen higbir siyasal konusmanin tam olmadigimi ifade
etmektedir. Giddens’a gore su anda koklii bir tarihsel degisim doneminden

gectigimize inanmamizi1 saglayacak kadar gecerli ve nesnel nedenler vardir. Bugiin



bizi etkileyen degisiklikler, yeryiiziiniin herhangi bir bolgesiyle sinirli olmayip, daha

simdiden hemen hemen her yeri kapsamaktadir.

Bir ¢ok aragtirmaciya gore temel anlamda kiiresellesme, 1960'larda ortaya
cikan doniisiim ve hizli degisimlere dayali, politik sonuglar beraberinde getiren
ekonomik bir siirectir. Kiiresellesme olgusunu, genel olarak iilke ekonomilerinin
biitiinlesmesi, tek bir pazarin olusmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir. Bu olguyu,
serbest piyasa ekonomisi kurallarinin uluslararasi diizeyde uygulanmasi ve bu
baglamda mal ticaretinden sermaye hareketlerine kadar ekonomik faaliyetlerin
serbestlestirilmesiyle birlikte buna uygun bir sistemin olusturulmasi siireci seklinde

tanimlamak miimkiindiir.

Daha onceki daginik ve siirekli olmayan kullanimina karsin, kiiresellesme
terimi 1980'lerin bagina, hatta ortalarina kadar akademik c¢evreler tarafindan
kesinlikle onemli bir kavram olarak kabul gormedi. Kiiresellesme siirecinin ortaya
cikmasinda ve hizlanmasinda teknolojideki gelismeler, bilgi ekonomisinin One
cikmasi, diinyada yasanan neo-liberal politikalarm yiikselisi, ¢ok uluslu sermayenin

kiiresel pazarda yayilis1 etkili olmustur.

Bu cercevede kiiresellesme olgusunu, temelde iki agidan ele almak gerekir.
Kiiresellesme olgusunun ilk ayagi mal ve hizmet ticaretinde yasanan gelismelerdir.
Ikinci ve 6nemli ayag: ise, iletisim ile bilgisayar alaninda yasanan hizli gelismeler ve
sermaye hareketlerinin ozellikle 6zel yabanci sermaye hareketlerinin hiz ve 6nem
kazanmasidir. Bu baglamda kiiresellesme olgusuna temel ozelligini veren 1970’li
yillarda baglayan, 1980’11 yillarda gelisen ve 1990’11 yillarda olgunlasan finansal ve
teknolojik alanda yasanan hizli gelismelerdir. Dolayisiyla konuya ticaret acisindan
bakildiginda ¢ok uzun bir tarihe kadar kiiresellesme olgusunu gotiirmek miimkiin
iken ikinci agidan konu ele alindiginda kiirsellesme olgusunu, 1970’li yillar ve
sonrast olarak ele almak gerekir. Bir baska ifade ile kiiresellesme olgusunu
kapitalizmin gelisim asamalan igerisinde incelemek ve degerlendirmek gerekir.
Kiiresellesme siireci, kazananlar1 ve kaybedenleri, firsatlar1 ve dezavantajlar i¢inde

paradoksal olarak bulunduran bir siirectir.



Diger bir 6nemli konu, kiiresellesme siirecinin ne zaman basladigi ile ilgilidir.
Bu konu hakkinda ii¢ farkli goriis mevcuttur. Ilki kiiresellesme olgusunu tarihin
baslangici ile birlikte ele almakta ve siire¢ icerisinde gelistigi goriisii iizerinde
durmaktadir. Ikinci goriis kiiresellesmeyi kapitalist sistemin gelisimi ile birlikte ele
almaktadir. Son goriis ise kiiresellesme olgusuna temel niteligini veren o6zelligin
teknolojik ve finansal alanda yasanan gelismeler oldugunu ifade etmektedir (Eroglu,
Albeni 2002: 22). Ancak, tiim bu ifadelerden sonra, kiiresellesme olgusunu kapitalist
sistemin icerisinde diisiinmek daha dogru olacagindan, sanayi devrimi ve 1970’1i
yillarin 6nemli tarihler oldugunu sdylemek gerekir. Oyle ki, sanayi devrimi ile
birlikte batili iilkelerin biiylimelerinin hizli bir bicimde arttigi goriildii. Bununla
birlikte, o donemde uluslararasi entegrasyonun bugiinkiinden daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu goriis de, 19. yiizyilda uygulanan tarifelerin ve tarife dist
engellerin daha az oldugu, para, sermaye ve insan hareketlerinin daha serbest oldugu

argiimanlari ile desteklenmektedir (Toprak 2001: 18).

Belki de en 6nemli doniim noktasi 1970’li yillarda baslayan ve 1980’li
yillarda zirve noktasina ulasan teknolojik devrim ve finansal liberallesme
politikalarinin hakim uluslararasi iktisat politikast haline gelmesi ve bir¢ok iilke
tarafindan uygulanmasidir. Bu baglamda, kiiresellesme siirecinde asil 6nemli tarihin
ve gelismelerin 1970’11 yillarda yasanan gelismeler oldugunu séylemek gerekir. Bir
baska ifade ile, finansal alanda yasanan kiiresellesme belirleyici nitelikte olmustur.
Bu ikinci donemde, hem sermayenin Oniindeki engeller hizli bigcimde kaldirilmis hem

de spekiilatif sermaye hareketleri hizli bigimde artmagtir.

Kiiresellesmeye elestirel bir acidan yaklasan Hirst-Thompson kiiresellesme
yeni mi sorusuna sdyle cevap vermektedir: “Eger kiiresellesmeyi, iilkeler arasindaki
biiyiik ve artan bir ticaret akisi ile sermaye yatirtminin gerceklestigi acik bir
uluslararast ekonomi diye yorumlarsak, bu sorunun cevabuun kesinlikle olumsuz
oldugunu belirtmek gerekir. Ger¢cek anlamda biitiinlesmis bir diinya ticaret sistemi
19. yiizyihin ikinci yarisinda olusturuldugu icin, uluslararast ekonominin karmasik
bir goreli aciklik-kapalilik hikayesi vardir. Denizalti telgraf kablolari 1860'lardan
beri kitalararast piyasalari birbirine baglamaktadir. Binlerce mil uzakliktaki yerlerle

giinliik ticareti ve fiyat belirlemeyi olanakli kilan bu kablolar, giiniimiiziin elektronik



ticaretinden ¢cok daha biiyiik bir yenilikti.” Ulkelerarasi ticaret eskiden beri devam
etse de kiiresellesme siirecinin 6zellikle son c¢eyrek yiizyllda enformasyon
teknolojilerinin ve telekomiinikasyonun gelisimi ve yayginlasmasiyla hiz kazandigi

soylenebilir (Hirst-Thompson 2003: 8).

Nitekim, Hausler (2002: 10,11), finansal kiiresellesmenin olusmasina yol
acan etmenleri su sekilde acikliyor. Bilgi ve bilgisayar teknolojisinde yasanan hizh
gelismeler, ulusal ekonomilerin entegrasyonu, ulusal finansal ve sermaye

piyasalarinin liberallestirilmesi.

Son yillarda bas dondiiriicii bir hizla gelisme gosteren ulagim ve iletisim
teknolojisi sayesinde iilkeler arasindaki siyasal ve iktisadi sinirlar 6nemini yitirme
egilimine girmistir. Diinyanin bir ucunda yasanan bir olayin etkisi kisa siirede diger
bolgelere de ulasarak oralar1 da olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilir hale
gelmistir. Bu yeni ortamda dikkati ¢eken Onemli gozlemler arasinda ulusal
kiiltiirlerin kendi kapali smnirlarin1 zorlamasi, ulus devletin onemini kaybetmesi,
ekonomilerin birbirine daha bagimli hale gelmeleri, sinirlarin ortadan kalkmaya yiiz
tutmasi, soguk savas donemindeki politik kutuplasmalarin sahneyi terk etmesi ve
hemen her alanda liberal egilimlerin giiclenmesi bulunmaktadir. Bilgi ve iletisim
teknolojisinde yasanan gelismeler sayesinde iilkeler ekonomiden siyasete kadar pek
cok alanda birbirlerine yakinlagmislardir. Bu gelismeler sonucu diinyanin adeta

biiyiik bir kdye doniismesi pek cok kisinin ortak kanisi haline gelmistir.

Sonmez (1998: 511, 512, 518), yasanan yeni siire¢ ile ilgili olarak su
tespitlerde  bulunuyor. Ikinci diinya savasindan sonra merkez iilkelerin
ekonomilerinde yasadiklar1 hizli ilerleme ve sermaye birikimi siireci, konjektiir
hareketleri cercevesinde, 1970’li yillara gelindiginde tikanma noktasina geldi. Kar
oranlar1 azalmaya basladi ve kapitalist sistem bir kriz ile karg1 karsiya geldi. Bu
durumdan ¢ikmanin yolu olarak, serbest piyasa ekonomisi kurallarinin uluslararasi
alanda uygulanmas1 goriilmiistiir. Bununla deregiilasyon, oOzellestirme, devletin
kii¢giiltiilmesi ile mal ve sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve

desteklenmesi amaglanmustir.
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Akdig’de (2001) kiiresellesme siireci ile ilgili olarak su goriisii ileri
siirmektedir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, bircok iilkenin finansal liberallesme
politikalarim1  1980°li yillarda uygulamaya koymalar1t ve yine ayni donemde
gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ krizine girmeleri, merkez iilkelerde yasanan
durgunluk ve soguk savas doneminin bitmesi ile tek kutuplu bir doneme gecilmis

olmasi kiiresellesme siirecinin olusmasinda ve sekillenmesinde etkili olmustur.

Harvey (2000: 26) kiiresellesme siirecinde Amerika Birlesik Devletlerinde
yasanan stagflasyon ve bunun sonucunda uygulamaya konulan finansal liberallesme
politikalarinin, Bretton Woods sisteminin yikilmasinin, medya ve iletisim alaninda
yasanan hizli gelismenin ve bunun sonucunda bircok alanda yasanan degisimin son

derece onemli oldugunu vurguluyor.

Baska bir acidan bakildiginda, bu siirecte kapitalist sistemin i¢ dinamikleri
tizerinde durulurken, kiiresellesme siirecinde kapitalist sistemin iirettiklerini satmak

ve yeni pazarlara ulagma ihtiyacinin dnemli bir etken oldugu vurgulanmaktadir.

Su ornek 90h yillarda kiiresellesmenin geldigi ekonomik boyutu carpici

olarak ortaya koymaktadir (Ekinci 2002: 14):

"Bir Amerikali; General Motors’tan Pontiac Le Mans satin aldiginda,
farkinda olmaksizin uluslararast bir islemler biitiiniine girmis olur.
Araba icin GM'a ddenen 20.000 dolarin 6.000 dolari, rutin iscilik ve
montaj giderleri karsiligi olarak Giiney Kore'ye; 3.500 dolari gelismis
parcalarin  temin edildigi Japonya'ya; 1500 dolart tasarum
mithendisligi icin Almanya'ya; 800 dolart kiiciik parcalar icin Tayvan,
Singapur ve Japonya'ya; 500 dolari reklam icin Ingiltere'ye; ve 100
dolart bilgi islem icin Irlanda ve Barbados'a giderken, kalan 8.000
dolar da Detroit'teki stratejistler, New York’taki banker ve avukatlar,
Washington'daki lobi faaliyeti viiriitenler, iilke genelindeki sigortaci
ve bakimcilar ve ¢cogu iilke icinde yasayan ancak artan sayilarda dis

iilkelere mensup hisse senedi sahipleri tarafindan paylasilir."
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Sonug¢ olarak, kiiresellesme, yani serbest ticaretin Oniindeki engellerin
kaldirilmast ve ulusal ekonomilerin daha fazla biitiinlesmesi, iyi yonde
kullanilabilecek bir giic olabilir ve diinyadaki herkesi, oOzellikle fakirleri
zenginlestirebilecek bir potansiyele sahiptir. Ancak bu durumda, s6z konusu
engellerin kaldirilmasinda biiyiik bir rol oynayan uluslararas: ticari anlagmalar ve
kiiresellesme siirecinde gelismekte olan iilkelere dayatilan politikalar dahil olmak
tizere, kiiresellesmenin yiiriitiilme sekli bastan sona gozden gecirilmelidir (Stiglitz

2003: 516).
1.3. Kiiresel Siirecin Temel Unsurlari

Ikinci Diinya Savas1 1945 yilinda sona erdiginde ABD, ekonomik, sosyal ve
politik bir uluslararas1 yapilanmay1 hedef almistir. Bu tilkenin onciiliigiinde Birlesmis
Milletler Sistemi kurulmus, IMF (Uluslararasi Para Fonu), Diinya Bankasi ve GATT
(Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi), diinya ekonomisinde piyasa

kurallariin islemesini saglayacak amac ve hedeflerle donatilmiglardir.

Ayn1 dénemde Ikinci Diinya Savasi’ndan tahrip olarak ¢ikan Bati Avrupa
ilkeleri, Marshall Plam cercevesinde yapilan yardimlarla tekrar toparlanmaya
baglamistir. Bu arada bir taraftan tarim sektoriindeki teknolojik devrim (yesil
devrim), diger taraftan cokuluslu sirketlerin sayilarinin ve faaliyetlerinin tiim
diinyada artmasi, iiretimin, sermayenin, ticaretin ve isgiicliniin uluslararasi nitelikler

tagimalarina yol agmigtir.

Glinlimiiz diinyasinda yaygmlik kazanan ekonomik biitiinlesmeler, nce
uluslararasi ticaret alaninda etkisini gostermeye baslamistir. 1970 ve 1980’11 yillarda
baslayan mali ve diger hizmet piyasalari ile yatirnmlarin entegrasyonu siireci ise, yine
GATT Uruguay Turu cercevesinde belirli kurallara baglanmistir. Bu gelismeler,

kiiresellesmeye yeni bir ivme kazandirmistir.

Bu baglamda, kiiresellesme siirecinin ortaya cikisinda ¢ok sayida faktoriin
etkisi olmustur. Bunlan ii¢c grupta toplamak miimkiindiir: i) Bilgi ve Teknoloji

Devrimi, ii) Finans Devrimi, iii) Ulus Devlet Anlayisinda Meydana Gelen Degisim.
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1.3.1. Bilgi ve Teknoloji Devrimi

Insanlik tarihi siirecinde bazi 6nemli olaylar, tarihin gidisatin1 etkilemis ve
yon vermistir. Diinyanin yakin tarihine bakildiginda, en onemli olayin bilgisayar ve
enformasyon alaninda yasanan yenilikler oldugu goriilmektedir. Buradaki temel
gelisme, bilgisayar alaminda olmustur. Diger ilerlemeler ise buna bagh olarak

sekillenmistir.

Gergekten giiniimiizde bilgi olduk¢a fazla 6nem kazandi ve ayn1 zamanda
bilgiye ulagsmak kolaylasti. Kacinilmaz olarak gelecek yiizyilda bilgi cok daha
onemli hale gelecektir. Bilginin tamim ve islevi radikal bicimde doniisiime
ugramistir. Bilgi, bircok acidan toplumlarda meydana gelen degismelerde anahtar rol
oynamaktadir. Bugiinkii diinyada bilgi sadece insanlar arasi iliskileri bicimlendiren
bir cerceve degil, bir girdi olarak ekonomide onemli bir iiretim unsuru, hatta bash
basina bir iiretim alani, “bilgi ekonomisi” adi altinda ulusal ekonomilerin énemli bir

sektoril haline gelmistir (Toprak vd. 2001: 18).

Bu siirecin cesitli etkileri de olustu. Yeni iiriinlerin gelistirilmesi, pazarlama
tekniklerinin gelistirilmesi, yonetim alaninda yenilikler gibi faydalar ortaya cikti.
Bilgiye ulasmanin maliyetinin diigmesi, firmalar a¢isindan verimliligi olumlu etkiledi

( Toprak vd. 2001: 25,26).

Bu sektore hakim olan devlet ya da firmalarin oldukca biiyiik bir giice sahip
olmalari, 6zellikle uluslararasi alanda gelismekte olan iilkelerin sosyal ve Kkiiltiirel
yapilarim1 etkilenebilir ve degistirilebilir kilmistir. Bir¢cok sektérde ve firmada
makinelerin insan giiciiniin yerini almasi nedeniyle, yasanan teknolojik gelismelerin
diger bir etkisi de istihdam {iizerinde olmaktadir. Bu durum, gelismekte olan
ilkelerde daha fazla hissedilmekte ve tiim iilkelerin ortak bir sorunu olan global

igsizlik ortaya ¢cikmaktadir.

Bilgi ekonomisinin bir boyutu olan yeni iiretim teknolojilerinin gelistirilmesi,
yani teknoloji bilginin islevi ile ilgilidir. Ancak kiiresellesme iizerinde teknolojinin
etkisini inkar etmek de miimkiin degildir. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren

enformasyon teknolojilerinin yayginlik kazanmasi, diinyada mesafe kavraminin eski
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anlamim ortadan kaldirmistir. Bu durum, kiiresellesme baglaminda belki de ilk
etkisini finans piyasalarinda hissettirmekle birlikte, bu etki giiniimiizde ¢ok daha

genis bir alana yayilmistir.

Konunun temel noktalarindan biri de enformasyon alaninda yasanan
gelismelerin, ekonomik islemlerin elektronik ortamlarda hizli bir bigimde
yapilmasina imkan vermesidir. Bu yolla diinya iizerinde 24 saat boyunca farkli

uluslararasi piyasalarda islemler rahatlikla yapilabilmektedir.

Teknoloji, kiiresellesme siirecinde yeterli kosul degildir; ancak olmazsa
olmaz kosuldur. Giiniimiizde olaganiistii bir hizla ucuzlayarak yayginlik kazanan
enformasyon teknolojileri, uluslararasindaki degisim/etkilesim siirecinde, kiiresel

doniisiimii hizlandirmaktadir.

Daha somut olarak, internet kullaniminin Amerikan ekonomisi tizerinde su
etkileri olmustur; mal ve hizmet iiretim ve dagitimi i¢in gerekli olan islem maliyeti
azalmistir, firmalarin kendi zincirlerini daha iyi yOnetmeleri ve miisterilerle daha
kolay iletisim kurmalart sonucu yOnetimde etkinlik artmistir. Ayrica rekabeti
artirmis, fiyatlar1 daha seffaf hale getirmis ve hem alici hem de satici i¢in pazarin
genislemesini saglamistir. Firmalar maliyetlerde 20 milyar dolara kadar tasarrufa

gitmislerdir (Baily vd. 2001: 308-312; Litan vd. 2001: 313- 317).

1.3.2. Finans Devrimi

Kiiresellesmenin ekonomiye yaptigt en Onemli etki, siiphesiz sermaye
hareketlerine getirdigi miithis akigkanliktir. Sermayenin esnek hareketinin oniindeki
engellerin kaldirilmasi, uluslararasi1 ekonomik iligkilerin, diinya ekonomisine
doniismesine yol a¢cmustir. Sadece sermayenin degil, diger iiretim faktorlerinin de
ulus sinirlarinin Otesine tasmasi, geleneksel ulus-ici ve uluslararasi ekonomik
iligkilerin niteligini doniistiirmiis, biitiin ulus ekonomilerini aym1 bicimde maliyet
hesabr yapan, aymi piyasalardan faktér temin eden ve ayni piyasalara mal satan
biiyiik bir ekonominin kii¢iik birimlerine doniismiistiir. Sermayenin hizli bir bigimde
el degistirmesi sonucu reel ekonominin pay1 da giderek azalmaktadir. Bu durum

iretime ayrilan paylarin azalmasina neden olmaktadir.
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Kiiresellesmenin iki temel ayagi vardir. Bunlardan ilki 6zellikle ABD, Batili
sanayilesmis iilkeler ve Japonya Onciiliigiinde, ticaret ve sermaye Oniindeki engelleri
kaldirmak amaciyla olusturulan bolgesel ekonomik birliklerdir. Bu birlikler ticaret
hadleri, 6l¢ek ekonomileri ve rekabet gibi geleneksel kazanglar saglamaktadir. Birlik
icerisinde yer alan {iilkelerin birbirlerine cesitli ayricaliklar tamidiklari ve birlik
diginda yer alan iilkelerin ise bunlardan yararlanamadiklarn goriilmektedir. Bu tiir
birlikler kiiresellesme siirecinin ilk ayagi olsalar da, yukarida ifade edilen nedenden

dolayi bu birliklerin kiiresellesme siireci ile uyumlu olmadigi sdylenebilir.

Kiiresellesmenin ikinci ve asil Onemli aya@i, finansal alanda yasanan
gelismelerdir. Bu alanda yasanan gelismelerin kiiresellesme olgusunu sekillendirdigi
ve ona temel 6zelligini verdigini soylemek miimkiindiir. Bu siire¢te yasanan temel
gelisme finansal liberallesme politikalarin bircok iilke tarafindan uygulamaya

konulmus olmasidir.

1974 yilinda ABD (Amerika Birlesik Devletleri), 1979 ve 1980 yillarinda
Ingiltere ve Japonya, 1981 yilinda ise Almanya uluslararasi sermaye akimlar
oniindeki engelleri kaldirdilar ve finansal liberallesme politikalarin1 uygulamaya
basladilar. C)rnegin ABD’de, faiz oranlan iizerindeki sinirlamalar kaldirildi, bolgesel
bankaciliktan ulusal bankaciliga gecildi ve ABD yatirnmcilarinin yurtdigina yatirim

yapmalari i¢in ¢esitli kolayliklar saglandi (Alp 2000: 100).

Finansal alanda yasanan degisim ve ilerlemelerin temel nedeni olarak,
sermaye ihra¢ eden gelismis iilkelerin yasadigi ekonomik durgunluk ile birlikte kar
haddindeki azalma ve kaynaklari yeni yatinm alanlarina kaydirma ¢abasi

gosterilebilir (Kazgan 1997: 44).

Uluslararas1 mali piyasalarda hizli bir entegrasyon olusmakla birlikte, bu
piyasalar {iizerinde gelismis iilkelerin mutlak bir hakimiyeti olusmustur. Yeni
bor¢lanma araglari ve finansman temin yOntemleri sermayenin hareketliligini
kolaylagtirmis, risk ve diger maliyetleri gorece diisiirmiis, uluslararasi menkul kiymet
ticaretinin hacmini biiyiitmiistiir. Burada dikkati ¢eken ©nemli nokta, neredeyse
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin aym1 donemde liberallesmeye gitmis

olmalandir.
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Sermayenin uluslararasilagmasi, diinyaya kapali ulus devlet merkezli iktisat
politikalarinin basarili olma sansini ortadan kaldirmaktadir. Finans devrimi ile
sermayenin uluslararasi akigkanligi ve iilke kosullarina kars1 duyarliligi ¢cok artmistir.
Bu, bir yandan ulus devletlere yeni imkanlar sunarken, bir yandan da zincirleme

iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasina uygun zemin hazirlamistir.

Finansal alanda yasanan bu kiiresellesme siirecinin en 6nemli faydasi, fonlar
verimli olduklar1 alanlara yonlendirerek hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerin bundan yararlanmasini saglamasidir. Ayrica iilke i¢inde bankalarin kredi
imkanlarinda daralma oldugu zaman fon ihtiyaci olanlar bunu uluslararasi
piyasalardan karsilayabilirler, firmalar i¢in daha uygun kosullarda bor¢ bulabilme
imkan1 olusur ve bu da yatirimlarin artmasma katkida bulunur. Tam tersine,
sermayenin c¢ikist durumunda ise finansal istikrarin ciddi bigcimde bozulmasi ve
ekonominin ciddi zararlar ile karsilagsmast sz konusu olabilmektedir (Huang vd.

2002: 13).

1.3.3. Ulus Devlet Anlayisinda Meydana Gelen Degisim

Devlet kavrami, insan toplulugu, bu toplulugun yerlestigi tilkelerde siyasal ve
hukuki orgiitlenme cercevesinde diisiiniilmelidir. Devlet, belirli bir diizeni tesis

etmek icin normlar olusturur ve bunu da egemenlik giicii cercevesinde yapar.

Ulus devletlerin olugsmasinda Avrupa’nin dnemli bir yeri vardir. 17. yiizyilda
Avrupa da ulus devlet anlayisinin olustugu ve milliyet¢ilik anlayisi ile birlikte
derinlestigi goriilmektedir. Yakin tarihe bakildiginda ise ozellikle Dogu blokunun
yikilmasi sonrasinda liberal piyasa ekonomisine yonelik giiven duygusu artmistir.
Nitekim kisa bir siirede tiim maliyetine ragmen, eski planli/devlet¢i ekonomiler,
piyasa mekanizmasi siireci icinde, serbest ticaretin ve yabanci sermayenin
imkanlarindan yararlanma cabasi icine girmislerdir. Bir diger ifade ile duvarlarin
yikilmasinin ardindan, kiiresellesmenin Oniindeki en biiyiikk engellerden birisi
asilmistir. Diger bir 6nemli gelisme, ABD’de 1929°da yasanan ve tiim diinyay1
etkilemis olan kriz sonrasinda, Keynesyen ekonomi politikalarinin 6n plana ¢ikmasi
ve bu politikalarin devlete onemli gorevler yiiklemesi, bununla birlikte kapitalist

ilkeler icerisinde de devletin 6nem kazanmasidir. Devlet konusundaki anlayisin



16

degisimi, soguk savas doneminin bittigi 1989 yiliydi. Yani devleti 6n plana ¢ikaran
ve ona yeni gorevler yiikleyen, 6zellikle askeri alanda biiyiik harcamalara yol acan

bir donem bitmisti (Hirst-Thompson 2003: 208, 209).

Aslinda bu degisim 1970’li yillarda ve 1980’li yillarin basinda sekillenmeye
baslamisti. Ciinkii bu tarihlerde ekonomi politikas ile ilgili olarak ABD’de Reagan,
Ingiltere’de Thatcher ile piyasa ekonomisini kamu miidahalelerinden arindirmaya
yonelik cesitli uygulamalar baslatilmisti. Bu akimin dogu bloguna yansimasi,
Gorbagov’un daha fazla serbestlesme adimlari atmasi ve iilkesinin ¢okmesi seklinde

olmustur ( Kazgan 1997: 64).

Bu yeni donemde iktisadi birliklerin Oneminin artmasiyla birlikte, ulus
devletin ekonomiyi tek basina etkin olarak yonetme imkam da ortadan kalkmistir.
Para politikasi, istihdam diizeyi, ekonomik faaliyetler artik sadece ulus devletler
tarafindan degil yabanci sermaye tarafindan belirlenen bir noktaya ulagmustir.
Ozellikle finansal liberallesme ile bu durum daha da pekismistir. Bircok gelismekte

olan iilke, finansal krizleri yasamaktan kendini koruyamamuistir.

Bunun yaninda kiiresel ekonominin en karakteristik ozelligi uluslararasi
sirketlere dayanmasidir. Uluslararas: girketler, kiiresellesmenin en 6nemli ekonomik
etkilerinin belirleyicisi olarak goriilmektedir. Uluslararasi sirketler, kiiresellesmenin
getirdigi mal ve hizmet iiretiminin artmasinin en 6nemli aracidir. Bu sirketler, tiretim
faaliyetlerini tiim diinyaya yayarak aynmi zamanda isgiicii piyasalarini, hammadde
piyasalarin1 ve pazarlarin hacmini gelistirmektedirler. Ancak bu sirketler izledikleri
tiretim politikalaryla iilkelerin toplam gelirlerini ve bu gelirlerin dagilimini1 da

onemli dl¢giide etkilemektedir.

Sonug olarak, yeni donemde ulus devletlerin egemenligi sinirlandirilmis ve
cesitli  bolgesel kuruluslar ve aktorler wuluslararasi ekonomi politikalarini
yonlendirmede 6n plana ¢ikmislardir. Dolayisiyla ekonomik alanda ortaya ¢ikan bu
degisim, devletlerin siyasi konularda da karar almas1 bakimindan bir takim sorunlar
ve engeller olusturmaktadir. Ulus devlet anlayisinda yasanan degisim bunu ciddi

bicimde yansitmaktadir.
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2. KURESELLESME SURECINDE AZGELiSMiS ULKELERIN YERi

Kiiresellesme olgusu tiim uluslar1 ve ekonomileri bir araya getiriyor
oldugundan, yirmi yili agkin bir siiredir devam eden kiiresellesme siireci sonucunda
olusan durum bu konudaki aragtirmacilara olduk¢a zengin ampirik bilgiler ve
bulgular sunmaktadir. ik carpict bulgular1 derhal sdylemek gerekirse, kiiresellesme
sonucunda ortaya ¢ikan tablonun faktor fiyatlarim esitleyici neo klasik goriisten ¢ok,
kutuplagsma goriisiinii destekleyici bicimde sekillenmis oldugunu ifade edilebilir

(Senses 2001: 28).

Kiiresellesme siirecinde temel argiimanlardan biri olan, iilkelerin ticaretin
oniindeki engelleri kaldirmalar1 ve ticaretin serbest bir bicimde yapilmasi seklindeki
modelin uygulanmasinda onemli sorunlar ortaya cikmaktadir. Ciinkii sanayilesmis

tilkeler ticaretin oniindeki engelleri kaldirmakta cesitli zorluklar ¢cikarmaktadir.

Dolayisiyla burada gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere uyguladiklar
ticaret politikalar1 son derece ©nemli hale gelmektedir. Gelismis iilkelerin,
gelismekte olan iilkelerin iistiinliige sahip oldugu tekstil, tarim gibi alanlarda yiiksek
tarife uygulamalar1 ve kendi iireticilerini agiri iiretim dolayisiyla siibvanse etmeleri,
buna karsilik gelismekte olan iilkelerin dis ticaretlerini ©Onemli derecede
liberallestirmeleri dnemli bir sorun ortaya ¢cikarmaktadir. IMF’in iilkelerin acikligr ile
ilgili olarak yaptig1 indeks de bu goriisii desteklemektedir. Bu arastirmada Uganda,
Peru, Bolivya gibi iilkeler ilk sirada yer alirken, ABD, Japonya, Avrupa Birligi
tilkeleri orta siralarda yer almaktadir (Watkins 2002: 26).

Ekonomik anlamda kiiresellesme olgusu sermayenin gerek iiretim faktorleri
piyasalarin1 gerekse tiiketim piyasalarini genisletme manevrasi olarak algilandiginda,
ilk bakista, gelismis merkezlerdeki pahali tiretim faktorleri piyasalarindan kacan
sermayenin, gorece daha ucuz iiretim faktorlerine sahip olan gelismekte olan
ekonomilere dogru kayacagi, boylece bu ekonomilere sermaye ve teknoloji akimi
olacagi, istihdam ve dis ticaret sorunlarinin ¢oziilebilecegi gibi bir goriintii olusabilir.
Ancak, sistemin igleyis dinamikleri dikkatlice incelendiginde, ulusal sinirlarin tam
olarak kaldirilmamis oldugu durumlarda da, cok ileride ulusal sinirlarin tamamiyla

kaldirildigr ve tiim diinyanin tek bir ekonomi olarak calistigi durumlarda da, faktor
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fiyatlarinin esitlenmesinden c¢ok, kutuplagma hipotezinin gegerli olacagi goriisiine
ulagilir. Bunun nedeni, sistemin isleyisinin ortaya koyacagl organik sonuglar

yaninda, her kosulda merkez sermayenin olusturacag hukuksal diizenlemelerdir.

Kiiresellesme olgusu farkli teknoloji ve verimlilik diizeyine sahip alanlar
birbirine agmaktadir. Bu durumda 6nce emek hareketine bakarsak, kaliteli ve nitelikli
emek gelismis tilkelere dogru, kalitesiz ve niteliksiz emek ise az gelismis iilkelere
dogru hareket edecektir. S6z konusu hareketlilik, gelismis iilkelerde faktor arzini
arttirtyor olacagindan, cok biiyiilk bir olasilikla, reel sermaye hareketlerinin hiz
kesmesine de neden olacaktir. Sonucta, gorece geri ekonomik alanlara yeterli
sermaye gelmiyor olacagi gibi, kaliteli emek gelismis iilkelere ¢ekilmis olacagindan,
gelismekte olan iilke ekonomilerinde verim diisiisii ve maliyetlerde olumsuz
gelismeler goriilecektir. Buna karsin, teknoloji yogun gelismis iilke ekonomilerinde
ise, artan emek arzi nedeniyle maliyetlerde Onemli miktarda tasarruf saglanmis

olacaktir.

Sonug olarak, az gelismis iilkelerin ekonomileri tek yonlii hammadde ve besin
maddeleri ihra¢ eden ekonomiler haline gelmistir. Bu iilkelerde yabanci sermayenin
elde ettigi karlar tekrar bu iilkelerdeki yatirimlar icin kullanilmamis, ana
sermayelerin geldigi iilkelere donmiistiir. Bu karlar, modern iktisadi kalkinmanin
gercek dinamik etkeni olan herhangi bir biiyilk c¢apli sanayi yatirimi igin
kullanilmamistir. Az gelismis iilkelerin klasik kapitalist kalkinma yolunu

izleyememelerinin temel nedeni budur (Gokdemir 1998: 30).

Gelismekte olan bir ekonominin gerekli Onlemleri almadan gelismisler
diinyasina katilmasinin finansal alanda da olumsuz sonuglar1 ortaya ¢ikar. Bir yandan
hazirliksiz ve denetimsiz diinya rekabetine agilan, diger yandan da polarizasyonun
olumsuz sonuglarin1 yasayan azgelismis ekonomiler yogun kamu destegine
gereksinim gosterirler. Uluslararasi sozlesmelerin elverdigi olgiide vergi avantajlar
ve ucuz kamu kredisiyle islerin siirdiirilmeye c¢alisildigt gelismekte olan
ekonomilerde biiyiik kamu aciklart ortaya cikabilir. S6z konusu kamu aciklart da,
ikinci asamada, kismen dis borg¢lara kismen de i¢ borglara yansir. Boylece yiikselen

faiz haddi hem kamu biitcesinin hem de ekonominin yiikiinii arttirirken, ayn1 anda
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yatinmlar iizerinde de olumsuz bir etki yaratir. Denetlenmedigi boyutta finansal
hareketleri hizlandiran agik, ekonomileri dis soklara asir1 duyarli hale getirir ve
ekonominin yonetimini giiclestirir. Diger taraftan, yiikselen kamu borg¢larinin faizler
tizerindeki baskisini hafifletebilmek i¢in reel kamu harcamalarinda yapilan kisintilar
da sadece ekonomide gelir dagiliminin hizla bozulmasina yol agcmakla kalmaz, ayni
zamanda temel kamu hizmetlerinin ve kamu alt yap1 yatirimlarinin aksatilmasina da
neden olur. Kamu hizmetlerinin ve alt yap1 yatirimlarinin ¢okertilmesi maddi ve
beseri alt yapinin eritilmesi anlamina gelir ki, bu durum ekonomideki genel
verimlilik diizeyini olumsuz etkiler. Gelismekte olan bir ekonominin polarizasyon
etkisi altinda geligsmigler kuliibiine girmesinin olumsuz etkileri, saglanacak
yardimlarla giderilmeye calisilabilir. Ancak bu noktada da, alinan yardimlarin cari
aciklart kapatmaktan cok, ekonominin uzun donemli atilbmim gerceklestirecek

yatinmlara yonlendirilmesine dikkat edilmesi kaginilmazdir (Akgii¢c 2002: 235).
2.1. Azgelismis Ulkelerin Kiiresellesme Siirecine Katilma Nedenleri

Biitiin bu hususlara karsin gelismekte olan iilkeler kiiresellesme siirecine
katilma cabasi igindedirler. W.M. Corden yeni liberalizasyon olarak adlandirdigi
gelismekte olan iilkelerde son yillardaki kiiresellesme egilimlerinin veya disa doniik
ekonomi politikalar1 uygulamalarinin nedenlerini su sekilde siralamaktadir (Yigidim

1999: 53):

i) Para sistemindeki gelismelerin sonucunda sabit doviz kuru
uygulamasmi terkeden ve/veya yiiksek enflasyon yasayan ve/veya

o0demeler dengesi agik veren iilkelerin doviz kurunu ayarlamasi ihtimali,

ii) Ithal ikameci sanayilesme modeli izleyen iilkelerin hammadde, ara ve
yatirim mallar1 ithalatina agir1 bagimli kalmasi sonucunda arzu edilene
ulagilamadigi veya biiyiimenin ve stratejinin smurlara ulastii
goriisiiniin, ozellikle 1980’1i yillarin baslarinda ve bazi iilkeler (Sili,
Arjantin, Uruguay, Tiirkiye gibi) i¢cin Onceki yillarda ortaya cikan

krizlerin de etkisiyle hizla yayilmasi,
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iii) Dogu Asya iilkelerinin 6zellikle Giiney Kore’nin biiyiimedeki basarisi
ile birlikte ihracata yonelik disa doniik modelin ithal ikameci modelin

gozlenen eksik yonlerine zitliklar icermesi,
iv)  Kirizlerin iilkeleri degisiklik yapmaya hazir hale getirmesi,

v) IMF ve Diinya Bankasi’'ndan finansal kaynak/yardim talep eden
iilkelerin genelde, dis ticaretin liberalizasyonunu da igceren kosullari

(sarthilik ilkesini) kabul etmek zorunda olmasi,

vi) Yalmzca sarthiligin degil, aym zamanda uygulayici iilkelerdeki
iktisat¢ilarin da IMF ve Diinya Bankasi uzmanlarinin empoze cabalari
ve bu sekilde karar alma/uygulama mekanizmalarinda yer alanlarin

yeni gelismeleri agiklamalarinda yardimei olacak inanisa sahip olmalari,

vii) Ozellikle Latin Amerika 6rneginde oldugu gibi, artan sayida ABD’de
egitim almis teknokratlarin karar alici/uygulayici konuma gelmeleri ve
dogal olarak serbest piyasa yaklasimlarina bazen asir1 bazen orta

diizeyde yatkin olmalaridir.

Ozetle, yoksullugun ve esitsizligin tek belirleyicisinin biiyiime oldugu
kabul edilirse, bu durumda kiiresellesmenin 6neminin ne oldugu sorusu 6n plana
cikmaktadir. Bu sorunun cevabi dogru politika ve kurumsal kosullarda
entegrasyonun bilyiimeyi destekledigi seklindedir. Gercekten de; kiiresellesme,
esitsizlik ve fakirlik arasinda bir bag mevcuttur. Fakat bu ne yeni bir seydir ne de
elestirildigi gibidir. Kiiresellesme {ilkeleri fakirlestirmez, aksine onlarin zengin
olmalarina yardimci olur. Fakat, kiiresellesme tiim iilkeleri aym Olgiide
zenginlestirmez. Kiiresellesme sonucunda; diinya genelinde gelir dengesizligi artmis
ve biiylimelerini gerceklestiremeyen iilkelerde yoksulluk artarak devam etmistir.
Hizli ekonomik biiyiimenin esit bir sekilde yayilmamasinin pek ¢ok azgelismis
ilkedeki nedeni; yetersiz politikalar, politikacilar ve kurumlardir. Zengin iilkeler,
yoksul iilkeler daha da yoksullastigi icin zenginlesmemislerdir. Bu iilkelerin
elestirilebilecek yonii, azgelismis iilkelerin caresiz bir sekilde ihtiya¢ duyduklar

yardim ve firsatlar1 saglamalarinda basarisiz olmalaridir.
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iKiNCi BOLUM
FINANSAL LiBERALLESME VE FiNANSAL KRiZ

1. FINANSAL LiBERALLESME

1980°1i yillardan itibaren gelisme belirtileri gosteren kiiresellesme olgusu bir
dizi degisme ve doniisme ile birlikte gerceklesmistir. Bu degisim siirecinde
uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hacminin artmasi,
hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araclarinin devreye girmesi sz konusu
olmustur. Diinyada olusmus ve olugmakta olan bu biiyiikk sermayenin kisa vadeli
karlar ve rantlar elde etmek igin iilke ekonomilerine giris ve cikislar1 biiylik
dalgalanmalar meydana getirmektedir. Bu nedenle diinya ekonomilerinin
kiiresellesme ile tanidig1 baska bir olgu da kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik
atak ve geri cekilmelerinden kaynaklanan finansal kaynakli ekonomik krizlerdir.
Diinya ekonomisi incelendiginde ortalama her on dokuz aya bir kriz diistiigii
goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler, bu arada Tiirkiye, kiiresel
sermaye giris c¢ikisinin yararlari ile birlikte zararlarim da yasamistir. Bu konu
tizerindeki calismalarin 6nemli bir kismi yasanan krizlerden kiiresellesmeyi ve

dolayisiyla finansal piyasalarda gerceklesen liberallesmeyi sorumlu tutmaktadir.

Genellikle nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz oraninin altinda
bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baskiya son verilerek, faizlerin
serbest piyasa kosullarinda belirlenmesine olanak saglayan finansal liberallesmeye
gecilmesi, 1980’lerden itibaren bircok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan

istikrar programlarinin hemen hepsinin ayrilmaz bir parcasi olmustur.
1.1. Neo-Klasik Dis Ticaret Teorisi

Neo-klasik teori, sermaye hareketlerinin serbestce hareket edebilmesi ve
oniindeki engellerin kaldirilmasi durumunda, sermayenin bu hareketliliginden hem
gelismis iilkelerde yogun olarak bulunan sermayenin, hem de iktisadi kalkinmasi igin
kaynak ihtiyact duyan gelismekte olan iilkelerin yararlanabilecegini ileri stirmektedir.

Ciinkii bu siire¢, sermayenin marjinal verimliligini diinya iizerinde esitleyecek,
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optimal kaynak dagiliminm saglayacak ve diinya refahimi artiracaktir. Bu siiregte
temel faktor cok uluslu firmalar olacaktir ve bu firmalar uluslararasi yatirnmlar

yoluyla bunu gerceklestirecektir (Kazgan 2000: 173).

Neo-klasik teori bu siirecin gergeklesmesi bakimindan bir takim varsayimlari
ortaya koymustur. Bahsedilen siirecin isleyebilmesi icin gerekli goriilen varsayimlar

su sekilde 6zetlenebilir.

Firmalar ve yatirimcilar, giris ve ¢ikisin sinirli olmadigi bir piyasa igerisinde
faaliyette bulunmaktadirlar. Piyasada islem maliyeti yoktur. Dolayisiyla vergi soz
konusu degildir ya da tiim yatirimcilar ayn1 oranlara tabidirler ve bu vergilerin piyasa
tizerinde olumsuz etkisi yoktur. Fiyat hareketleri herhangi bir sinirlamaya tabi
degildir. Piyasada yer alan islemciler, piyasadaki fiyat iizerinde etki edemeyecek
kadar kiiciiktiirler. Piyasada, faizler piyasa kosullan tarafindan belirlenir. Bilgiye
ulagmanin bir maliyeti yoktur ve dolayisiyla asimetrik bilgi s6z konusu degildir.
Firmalar, sermaye, isgiicii ve mal piyasasinda oligopol giicii olmadan faaliyette
bulunmaktadirlar. Yatirimcilar, var olan tiim bilgileri kullanarak uzun dénemli
diisiinen ve rasyonel davranan ekonomik birimlerdir ve tam rekabet sartlarinda
caligirlar. Hiikiimet ekonomi igerisinde yonlendirici degildir ve devlet biitcesi
denktir. Hiikiimetin, ekonomi igerisindeki regiilasyon ya da gézetme fonksiyonu arka
plandadir. Piyasanin yapis1 ve dogasi, devlet faaliyetlerinden bagimsizdir (Asikoglu

1995: 31, 32).

Neo-klasik teori bu sartlar altinda, sermaye hareketliliginin tiim {iilkeler icin
faydali olacagim1 ortaya koymaktadir. Ancak buradaki varsayimlarin tamamiyla
gerceklestirilmesi olduk¢a zordur. Dolayisiyla bu varsayimlara yaklasiimaya
calisilmasi ve buna uygun politikalar izlenmesi olduk¢a 6nemlidir. 1980°1i yillarda
bircok iilke tarafindan uygulamaya konulan finansal liberallesme politikalari, bu
tilkelerin icinde bulundugu durgunlugun ve buna bagh olarak karliligi diisen
sermayenin yeni yatirim alanlarina ihtiyag¢ duymasinin bir sonucu olarak ortaya

cikmugtir.
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1.2. McKinnon-Shaw Yaklasim

1980’11 yillarin baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan dénemde gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi
reformlar yapmislardir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak
kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklart mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen
kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi,

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.

Bu tiir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalar1 olarak
adlandirilmislardir. Bu politikalar McKinnon ve Shaw’in onciiliigiinde temeli atilan
ve daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce gelistirilen finansal
serbestlesme teorisine dayanmaktadir. Bu iktisatgilara gore, finansal serbestlesme

politikalariin esas amaci ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktir.

McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen finansal liberallesme teorisine
gore, finansal liberallesmenin olmadig1 bir piyasada hiikiimet, faiz tavanlari, yiliksek
oranlarda rezervler ve selektif kredi politikalar1 ile sermaye piyasasiin isleyisini
engellemektedir. Boyle bir piyasada, hiikiimet senyoraj yoluyla gelirini

artirabilmekte ve faiz politikasi ile biiyiimeyi destekleyebilmektedir.

Bu baglamda McKinnon-Shaw yaklasimi, nominal faizler iizerindeki
sinirlamanin kaldirilmasinin ekonomik biiyiimeyi artiracagim1 ve enflasyonu asagi
cekecegini ileri siirerken, yapisalct yaklasim, tam tersine, mali liberallesmenin
ekonomik bilylimeyi yavaglatacagin1 ve enflasyonu arttiracagini 6ne siirmektedir

(Nemli 1990: 51).

McKinnon ve Shaw bodyle bir finansal sistemi, finansal baski olarak
adlandirmiglardir. Buradaki temel unsur, negatif reel faiz oramdir. Finansal
liberallesme ile reel faiz oranlarindaki artis, tasarruflart artiracak bu da yatirimlari ve
nihai olarak biiyiimeyi artiracaktir. Faiz oranlarinin yiikseldigi finansal liberallesme
durumunda temel rol, finansal aracilarin yatinm ve tasarruf sahipleri arasindaki

iliskilerde daha fazla yer almasidir. Bu siirecin gelismesi, tasarruf sahiplerinin daha
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fazla getiri saglamasimi ve finansal aracilarin boylece ekonomide kullanilabilecek
daha fazla kaynak tahsisine aracilik etmesini saglayacaktir. Dolayisiyla yatirimda
kullanilabilecek kaynaklarin artmasi, yatinmlarn artisi ve yatiim igin
kullanilabilecek fonlarin reel maliyetlerinin de azalmasi sonucunu doguracaktir. Bu
durumda yatirimlarin etkinligi artacaktir. Bankalarin 6l¢cek ekonomileri yoluyla,
riskin dagitilmasi, bilgi maliyetinin azaltilmast ve bor¢ vermede daha etkin
calisilmas1 soz konusu olacaktir. Dolayisiyla varliklar tizerinden 6zellikle paradan
saglanan getiri, tasarruf oran1 ve yatirimlar iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir

(Skorski 1996: 65-68).

Bu modele gore etkin bir finansal piyasada, tiikketimi azaltma ve tasarruflari
artirma karari, talebi azaltmaktan degil, talep icindeki kalemler arasinda bir
degisiklik olmasindan ge¢mektedir. Yani tiikketim harcamasindan yatirim

harcamasina bir yonelme séz konusu olmaktadir.

Biitiin bunlara karsin, yeni yapisalcilar, finansal liberallesmenin, resmi
olmayan para piyasasinin 6nemini azalttigim1 vurgulamaktadir. Resmi olmayan para
piyasalari, para otoritelerinin herhangi bir kontroliine tabi olmayan ve bor¢ alan ile
verenlerin serbestce islem yapabildikleri piyasalardir. Resmi piyasanin varliginda,
kurumlar belirli bir rezerv miktar sartiyla faaliyette bulunurlar. Dolayisiyla piyasaya
daha az kaynak saglanmasi s6z konusudur. Yani toplam kaynaklarin ve kredi
imkanlarinin azalmasi durumu ortaya cikacaktir. Bu bakimdan, finansal liberallesme
teorisinin ifade ettigi ¢ikt1 ve gelir artis1 yasanmayacak, tam tersine azalacaktir. Diger
bir elestiri, finansal liberallesme sonucu, finans ve reel sektor arasindaki iliskide
ortaya cikabilecek sorunlar ve firmalarin isletme sermayesinde ortaya cikacak
maliyet artis1 ile ilgilidir. Finansal liberallesme sonucu faizlerdeki bir artis,
azgelismis iilkelerdeki firmalarin, resmi olmayan para piyasalarindan kaynak elde
etmelerini zorlagtiracaktir. Faiz oranlarindaki artig, aym zamanda gelismekte olan
ilkelerde arz bakimindan bir sorun yaratacak ve ¢iktt miktarinda bir azalmaya yol
acacaktir. Toplam talepte, uyum siirecinde meydana gelecek diisme daha uzun vadeli
olacak, issizlik artacak, enflasyon yiikselecek ve reel iicretler azalacaktir. Dolayisiyla
uyum siirecinde, gelismekte olan {ilkelerin uygulayacaklar1 siki para politikasi,

stagflasyonist bir ortamin dogmasina yol agabilecektir (Skorski 1996: 92-94).
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Post-Keynesyen okulun elestirisi ise, liberallesme sonrasi gelismekte olan
ilkelerin ekonomilerinin ¢ok daha kirilgan hale geldigi ve faizlerin artmasi ile
birlikte, toplam talepte daha fazla tasarruf yapma egilimi sonucu bir azalmanin
olacagi konular iizerinde yogunlagsmaktadir. Boyle bir durumda hem karlilik oranlar
hem de yatirimlar1 azalmas1 durumu ortaya c¢ikacaktir. Yani bu durum gelecek ile
ilgili karamsarlik yaratacak ve sonucta carpan etkisi ile ekonomide yatirimlarin

azalmasina yol acacaktir (Yiilek 1998: 3).

Bu fikirlerden etkilenen bir¢ok iilke 1980-1990 yillar1 arasinda finansal
serbestlesme politikalar1 uygulamis ancak birkac¢ Giiney Dogu Asya iilkesi disinda bu
politikalarin bir¢ogu basarisizlikla sonu¢lanmistir. Finansal serbestlesme politikalart
bekleneni verememekle kalmamis, uygulandigi iilkelerin bir¢ogunda finansal krizlere
neden olmustur. Tiirkiye’de mali liberallesmenin etkileri konusunda yapilan
ekonometrik caligmalarda (Fry; 1980, 1988 ve Kural, 1989) McKinnon-Shaw
yaklagimini destekleyen agik sonuglar elde edilmistir (Nemli 1990: 61).

1.3. Gelismekte Olan Ulkeler
1.3.1. Finansal Liberallesmenin Etkileri

Finansal liberallesme kavramim iki sekilde algilamak gerekir. ilk olarak, bir
ilkenin i¢ piyasasinda, piyasa kosullarinin islemesini saglamasi ve devletin finansal
piyasalar  iizerindeki  dogrudan  kontrollerinin  kaldirilmasidir.  Finansal
liberallesmenin diger anlami ise, bir iilkenin kendi finansal piyasalarina yabanci
sermayenin giris ve ¢ikis1 oniindeki engelleri kaldirmasi1 ve uluslararasi piyasalarla

biitiinlesmesidir.

Birgok gelismekte olan {ilke, finansal liberallesme ile birlikte cesitli
ekonomik etkiler yasadilar ve yasamaya devam etmektedirler. Bu etkilerden ilki, faiz
hadlerindeki artis olmustur. Finansal baski politikasinin terk edilmesi ile birlikte
negatif olan faiz hadleri yiikselmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye girisi ile birlikte
kisa vadeli faiz oranlart da azalmistir. Finansal liberallesme siirecinde bircok

gelismekte olan iilkenin borglart artis egilimi gostermistir (Adams vd. 1998: 11).
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Finansal liberallesmenin diger bir etkisi finansal derinlesmeye yaptigi katki
olmustur. Pozitif faiz haddi, finansal varliklarin getirisini arttirmakta ve dolayisiyla
bu varliklar1 reel varliklara gore daha cazip hale getirmektedir. Ayrica finansal
sistemin ve aracilarin gelismesi, finansal derinlesmeye olumlu katkida
bulunmaktadir. Finansal sistemin derinligi Olciiliirken, uzun vadeli kredilerin varlig
ve miktar1 ile, hisse senetleri piyasasinin goreceli boyutu kullanilabilecek
gostergelerdir. Ancak 6zellikle gelismekte olan iilkelerin durumuna bakildiginda kisa

vadeli hareketlerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir (Adams vd. 1998: 88).

Finansal liberallesme ile iilkelerin menkul kiymetler piyasasinin
liberallestirilmesi, o {ilke hiikiimetinin yabanci yatirimlara menkul degerler
piyasasinda yatirnm yapabilmesine izin vermesini ifade etmektedir. 1980’li yillarda
baslayan finansal liberallesme akimi ile birlikte, menkul degerler piyasasi da bu
akimin icerisinde dogal olarak yer almistir. Liberallesme ile beklenen temel fayda,
sermaye girisi ile birlikte firmalarin sermayelerini, daha kolaylikla artirabilmeleri ve

dolayistyla 6zel yatirimlarin artisinin saglanmasidir (Henry 2000: 302, 305).

Burada 6nemli olan nokta, menkul degerler piyasasinin ekonomik biiyiime
icerisindeki rolii ve yatinmlarin finansmanina sagladigi katkidir. Ornegin, islem
goren hisse senetlerinin GSMH’ya (Gayri Safi Milli Hasila) oran1 Almanya’da 2000
yilinda % 18,7 iken, banka kredilerinin GSMH’ya oram1 % 85,7 olarak
gerceklestirilmistir. ABD’de aym1 rakamlar sirasiyla % 34,3 ve % 65,2°dir.
Gelismekte olan iilkelerde menkul degerler piyasasinin onemi daha azdir. Aym
oranlar sirasiyla, Meksika i¢in % 6,2 ve % 12,9 olarak gerceklestirilmistir. Tayland
icin ise bu oranlar % 20,3 ve % 51,1°dir (The World Bank 2002: 78).

Menkul kiymetler piyasasinin liberallesmesinin iilkeler {izerindeki etkileri de
farkli olmustur. Latin Amerika iilkelerinde bu piyasanin cok fazla gelismedigi
sOylenebilir. Bir baska ifade ile, bu piyasaya yeni firmalarin girmesi ve dolayisiyla
yatinmlar i¢in kaynak saglanmasi durumu pek s6z konusu olmamistir. Fakat Asya
tilkelerinde piyasaya yeni firmalarin girisi oldukca hizli bir bicimde gerceklesmistir
(Adams vd. 1998: 90).
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Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bakimindan
bankacilik sektorii on plana c¢ikmaktadir. Yani banka kredileri ekonomik
faaliyetlerde temel niteliktedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde daha fazla 6nem

kazanmaktadir.

Finansal liberallesme ile otaya c¢ikan diger bir gelisme, daha fazla finansal
hizmetin olugmasi, rekabetin, yatirim ve tasarruflarin buna bagh olarak ekonomik
biitytimede bir artis meydana getirmesidir. Ancak gerek Latin Amerika gerekse Asya
tilkelerinde yapilan ¢alismalar, uzun vadeli krediler de fazla bir artis olmadigini buna
karsilik, kisa vadeli kredilerde 6nemli bir artis oldugunu ortaya koymaktadir. Latin
Amerika {iilkelerinde, finansal liberallesme sonucunda kisa donem faiz hadlerinin
yiiksekligi, diisiik tasarruf ve yatirim oranlari, biiyiimedeki diisiikliik gibi cesitli
ekonomik bozukluklar dikkati cekmektedir. Ancak Asya iilkelerinde tasarruf
oranlarinda énemli artislar olmustur. Ornegin, Tayvan’da toplam i¢ tasarruf oraninin
GSMH’ya orani ortalama olarak 1981-88 doneminde % 33,6 olarak gerceklesmistir.
Dogal olarak tasarruf oranindaki artig, finansal piyasalarin biiyiimesine katki
saglayacaktir. Finansal liberallesmenin diger bir etkisi, firmalarin varliklarinin
onemli bir kismini finansal varliklara yatirmalarina neden olmasidir. Bir bagka ifade

ile faaliyet dis1 kar oranlar artmistir. (Adams vd. 1998: 91, 94).

Gelismekte olan iilkelerin, 1990’1 yillarda yasadiklar1 krizler ve bunlarin
merkezinde yer alan bankacilik sektorii dikkate alindiginda, ilk anda finansal
liberallesmenin bu sektoriin sorunlarina ¢oziim bulamadigini sdyleyebiliriz. Ozellikle
bu iilkelerde, uluslararasi standartlarin uygulanmamasi, sermaye yeterliligindeki
cesitli sorunlar, yeterli denetimin ve yasalarin olmamasi ilk anda dikkati ¢eken

konular arasinda yer almaktadir.
1.3.2. Sermaye Girisleri ve Ekonomik Etkileri

Sermaye girisindeki artig, finansal liberallesme siirecini tamamlayan
gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen ortak bir oOzelliktir. Iktisadi kalkinma
siirecinde, kaynak ihtiyaci duyan bu iilkeler icin sermaye girisi oldukca onemlidir.
Bu sermaye girislerinin etkileri, rezervlerin artmasi, yatinmlar i¢in yeni kaynaklarin

saglanmasi, para arzindaki artig, reel doviz kurundaki degerlenme, tiiketimde artis
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seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu etkiler ile hiikiimetlerin izledikleri politikalar
arasinda da bir uyumsuzlugun ortaya c¢ikmasi s6z konusu olmaktadir. Fakat bu
uyumsuzlugu gidermede, ulusal makro politikalarin uygulanmasi da, uluslararasi
mali piyasalarla biitiinlesen iilkelerde oldukca zor bir hale gelmektedir (Schadler
1994: 20). Sermaye girisi, aslinda 6zel ya da kamu sektoriiniin belirli bir donemde
uluslararast borclarindaki artist ifade eder. Bir bagka ifade ile ©Odemeler

bilancosundaki hesabinin fazla vermesi s6z konusu olmaktadir (Calvo vd. 1994: 2)

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin seyri ile ilgili olarak 6n plana ¢ikan
konulardan biri de 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerin artan kisa vadeli
bor¢laridir. Kisa vadeli borglar igerisinde 6zel sektoriin, 6zellikle finansal kurumlarin
pay1 onemli miktarda artmustir. Ornegin, Giineydogu Asya krizinde 6zel sektoriin
uluslararast piyasalardan yaptiklar1 kisa vadeli bor¢ miktar1 temel sorunlardan biri

olmustur.

Bu konuda Dadush, Dasgupta, Ratha (2000: 55) tarafindan yapilan 1986-
1998 yillarim1 ve 33 gelismekte olan iilkeyi kapsayan calismada, sdz konusu
ilkelerde olumsuz bir ekonomik gelisme oldugunda kisa vadeli borglardaki
azalmanin, pozitif bir ekonomik durumun varliginda bu iilkelere acilan kisa vadeli
bor¢ miktarina gore iki kat daha hizli azaldigini ortaya koymaktadir. Bir bagka ifade
ile kisa vadeli yabanci sermaye olumsuz ekonomik gelismelere daha hizli bir bicimde
tepki vermektedir. Dolayisiyla boyle bir durum gelismekte olan iilkeler bakimindan
bir vade sorunun ortaya ¢ikmasina ve eger sabit kur uygulamasi da s6z konusu ise

kur riskinin de olusmasina yol agmaktadir.

Burada 6nemli noktalardan bir digeri, sermaye girislerine yol agan nedenlerin
neler oldugudur. Bu nedenler, uluslararasi faiz oranlarindaki diismeler ve ulusal faiz
oranlarinin artmasi, finansal alanda uygulanan liberallesme politikalari, makro
degiskenlerdeki ve biitcedeki durum olarak 6zetlenebilir (Calvo vd. 1994: 3, 4).
Finansal baskinin oldugu bir durumda, sermaye girisi durmakta ve eger bir sinirlama
yok ise disar1 sermaye cikisi olusmakta ve dolayisiyla bankalarin kaynaklarinda ve

nihayet Merkez bankasi rezervlerinde bir azalma ortaya c¢ikmaktadir. Gergekten
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1980°li donemlerde sanayilesmis {ilkelerde yasanan faiz dusiisii sermaye

hareketlerinde belirleyici olmustur.

Sermaye girisi, ulusal para arzinda bir artiga yol agabilir. Yabanci sermaye, i¢
piyasada cesitli menkul kiymetlere yatinm yapabilir. Bu durumda firmalar ya da
devlet sagladigi bu kaynak ile cesitli yatinnmlar yapabilir ve dolayisiyla harcama
yapabilme imkani elde eder. Yapilan harcamalar, ekonomide yeni bir gelir akim
dogurarak geliri arttirir ve bu sekilde ortaya cikan para, yoniinii bankacilik
sisteminde bulur. Sonucta hem yatirmm hem de tiiketim i¢in yeni bir kaynak
saglanmis olur. Buradaki diger alternatif, yabanci sermayenin dogrudan Bankacilik
sektoril araciligiyla ekonomi icerisinde yer almasidir. Bankacilik sektorii dogrudan
sagladig1 bu kaynagi i¢ piyasada, fon ihtiyact olanlara plase eder. Dolayisiyla ticari
bankalar araciligiyla ekonomide bir kredi genislemesi ortaya c¢ikar. Boyle bir
durumda merkez bankalarinin izleyecekleri politikalar olduk¢a Onemlidir. Bu
politikalarda genellikle izlenen kur politikalarina bagh olarak sekillenmektedir. Eger
izlenen sabit kur politikas1 ise, para otoritesine kuru devam ettirmek anlaminda
onemli gorevler diiser. Bilindigi gibi sermaye girisi, para arzi iizerinde arttirici bir
etki yaratir ve dolayisiyla sabit doviz kurunun siirdiiriilmesi oldukca zorlasabilir. Bu
durumda merkez bankas1 i¢ kredi miktarin1 daraltici gesitli politikalar uygulayabilir.
Ancak sermaye girisi, resmi kaynaklarca verilen resmi krediler ya da borglar
niteliginde ise para arzinda yukarida agiklandig gibi bir durum ortaya ¢ikmayacaktir.
Eger izlenen kur politikasi, dalgali kur niteliginde ise para otoritesinin doviz kuru
izerinde dogrudan bir miidahalesi sz konusu olmayacaktir. Ancak genel olarak
merkez bankasinin para arzindaki artigt sinirlamak i¢in i¢ kredi hacminde daraltic
politikalar uygulanmasi, bankalarin kredi hacmini daraltarak, kiigiik firmalarin kredi

saglama imkanlarin1 dnemli bir bicimde azaltacaktir (Sikorski 1996: 159-164).

Mevcut maliye ve para politikas1 araglarina ek olarak bir takim alternatif
politikalarin uygulanmaya konulmasi segenegi diisiiniilebilir. Bu politikalardan biri,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin vadelerini uzatmaya yoneliktir. Uygulanabilecek
diger bir politika ise, iilkenin dis ticaretini desteklemesi seklinde olabilir. Sermaye
girisi sonucunda, ulusal paranin degerlenmesi dis ticarette bir takim sorunlar

yaratabilir. Bu dengesizligi gidermek amaciyla, ihracat sektoriine yonelik
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siibvansiyon uygulanabilir ya da giiniimiizde ¢ok da kolay olmamasina ragmen

ithalat {izerine tarife konulabilir (Calvo vd. 1994: 21, 22).

Tiim bu Onlemler ashinda sermaye girislerinin yaratacagi bir takim
olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak icin uygulanir. Ciinkii sermaye girisleri, ulusal
paranin degerini arttirarak ihracat sektoriinii olumsuz yonde etkileyebilir, cari
islemler acigini arttirabilir, para arzindaki artis dolayisiyla enflasyona yol acabilir ya
da kisa vadeli sermaye hareketleri finansal sistemin krize girmesine yol acabilir. Iste

bu kaygilardan dolayi ¢esitli 6nlemlerin alinmasi s6z konusu olmaktadir.

Bu etkiler ve Onlemlerin yami sira, gelismekte olan iilkelerin sik sik
karsilastiklar1 finansal krizler ve kisa vadeli sermaye hareketleri de oldukca
onemlidir. Sermaye hareketleri igerisinde kisa vadeli sermaye miktarinin artmasi
hem o iilke i¢in finansal kriz riski yasama bakimindan olduk¢a 6nemlidir hem de
uygulanacak cesitli politikalarin sinirlandirilmasina yol agmaktadir. Ornegin, merkez
bankalar1 ¢ok daha fazla kaynagi muhtemel bir sermaye cikisini karsilayabilmek icin
tutmak zorunda kalmaktadirlar. Bu konu finansal krizler boliimiinde ayrintili olarak

ele alinacaktir.
1.4. Bankacilik Sektorii
1.4.1. Rekabet ve Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektoriiniin bir ekonomi i¢in oldukca biiyiik bir 6nemi vardir ve
ekonomi icgerisinde 6nemli fonksiyonlar yerine getirmektedir. Bir baska ifade ile
1980°1i yillarda baslayan finansal liberallesme politikalarinin bankacilik sektorii
tizerindeki olumsuz etkilerinin gdzden gecirilmesi ve diizenlenmesi krizlerden sonra

dikkati ¢ceken 6nemli bir konu olmustur.

Finansal sistem igerisinde, bankalarin en kirilgan yapiya sahip kuruluglar
olmasi, bankalar ile ilgili bir takim diizenlemelerin yapilmasin1 gerekli kilmaktadir.
Devletin olusturdugu giivenlik ag1, sermaye yeterliligi, bankalarin varliklar ile ilgili

cesitli simirlamalar, rekabet ile ilgili cesitli diizenlemeler, bankacilik ve menkul
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degerler endiistrilerinin birbirinden ayrilmasi gibi 6nlemlerin alinmasi s6z konusu

olmaktadir (Mishkin 1995: 296).

Ozellikle bankacilik sektoriinde asimetrik bilginin varlig1 ve devlet tarafindan
giivenlik ag1 uygulamasi, bankacilik sektoriiniin denetimi gibi meseleler oldukca

onemli niteliktedir.

Asimetrik bilginin varligi bir takim sorunlar yaratabilir. Mevduat sahipleri,
banka yoneticilerinin aldiklar1 riskler konusunda tam bilgi sahibi olmayabilir ya da
ilgisiz kalabilirler. Mevduat sahiplerinin bankalarinin varliklar1 hakkinda tam bilgiye
sahip olmamalar1 ve sigorta uygulamasinin bulunmasi da bagsta bankacilik sektorii
olmak iizere tiim ekonomi iizerinde olumsuz etkiler dogurabilir. Devlet bankacilik
sektoriinde giiveni tesis etmek ve banka paniklerinin yaganmasini énlemek amaciyla
giivenlik ag1 olusturmaktadir. Buradaki temel ara¢ devletin mevduat sigortasi
uygulamasidir (Mishkin 1995: 297). Bu uygulamanin temel amaci banka paniklerinin
engellemesi, finansal sektoriin istikrarimin saglanmasi, kiigiik yatirimcilarin
korunmast ve kiiciik bankalarin rekabet edebilmelerini saglamaktir. Ancak bu
uygulama bankalarin daha fazla risk almalarina ve piyasa disiplinin bozulmasina yol
acabilir (The World Bank 2002: 81). Ayrica, mevduat sahipleri, banka iflas etse bile
paralarin1 alabileceklerini bildikleri icin, bankalar risk alsa bile paralarim bu
bankalardan cekmemekte ve boylece bankalar iizerinde gerekli disiplinin olusmasina

katki saglamamaktadirlar.

Bankacilik sektoriindeki ©Onemli konulardan biri denetimdir. Denetim,
bankalarin performanslarin1 arttirici, piyasa disiplinini iyilestiren bir etki
yaratacaktir. Ancak burada Onemli olan nokta, banka denetimleri ve bunlar
denetleyenlerin durumudur. Ciinkii denet¢ilerin diisiik iicretleri, bu alanda yolsuzluga
yol acabilmekte ve denetimden beklenen sonug¢ elde edilememektedir (The World

Bank 2002: 80, 81).

Bilindigi gibi bankalar, kredi riski, iilke ve transfer riski, piyasa riski, faiz
riski, likidite riski, faaliyet riski, yasal risk gibi bir¢ok riske maruz kalmaktadirlar.
Dolayisiyla bankalarin gozetim ve denetimi bu anlamda oldukca biiyiikk 6nem

kazanmaktadir. Bu amagla bankalarin verdikleri kredilerin ve ilgili islemlerin
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bagimsiz ve giivenilir prensiplere gore verilip verilmedigi, bankalarin faiz risklerini
ne sekilde kontrol ettikleri, giiclii bir likidite yonetimine sahip olup olmadiklari,
faaliyet riski bakimindan bankalarin etkin bir i¢ kontrol mekanizmasina sahip olup
olmadiklar1 denetlenmelidir (Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi 1999:

100, 111).

Diger bir yontem, bankalarin sermaye gerekliliginde yapilacak artiglardir.
Daha once agiklandigi gibi, devletin giivelik agi1 olusturmasi sonucu olusabilecek
ahlaki tehlike problemi ve mevduat sahiplerinin bankalar hakkindaki bilgilerinin
eksik olmasi ve bunun sonucunda gerekli disiplinin saglanamamasi1 bankalar1 riskli
yatirnmlar yapmaya yonlendirebilir. Bunu 6nlemek i¢in bankalarin, belirli oranlarda
0z sermaye tutmalar1 saglanarak, bankalarin iflas etmeleri durumunda, banka
sahiplerinin de onemli miktarda para kaybetmeleri ve bunun sonucunda bankalarin

daha az riskli alanlara yonlendirilmesi s6z konusu olabilir. (Mishkin 1995: 301, 303)

Bankacilik sektoriiniin daha saglikli ¢aligmasini saglamak igin bagvurulacak
yollardan birisi de, bankalarin mali yapilarinin seffaflastirilmasi, bankalar hakkindaki
bilgilerin agiklanmasi ve insanlarin bilgilendirilmesidir. Bankalarin mali durumu,
portfoy durumu, risk ve varlik durumunun aciklanmasi ile hem hisse senedi
sahiplerinin, kreditorlerin hem de mevduat sahiplerinin kararlarim1 daha rasyonel
olarak almalar1 s6z konusu olacak ve bu da bankalarin risk altina girmelerini 6nleyici

bir rol oynayacaktir (Mishkin 1995: 305).
1.4.2. Gelismekte Olan Ulkeler ve Bankacilik Sektorii

Geligmekte olan piyasalarda 6n plana c¢ikan gelisme, bu piyasalarda yabanci
bankalarin paymin artmasi olmustur. Yabanci bankalarin baska piyasalara girmesinin
nedenleri, piyasanin yiiksek biiylime oranina ve genis bir bankacilik piyasasina sahip
olmasi olarak gosterilebilir. Bu piyasalarda var olan kar imkanlarindan yararlanmak
oldukc¢a onemlidir. Gelismekte olan iilkelerin bu bankalardan bekledigi yararlar ise,
yabanci bankalarin artiracagi rekabet ile piyasada etkinligi arttiracagi ve yeniliklerin
uygulanmasina katki saglayacagi ve yabanci sermayenin girisini kolaylastirarak

ekonomik bilylimeye katkida bulunacagi seklindedir. Diger yandan, yabanci
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bankalarin sermayenin bu iilkelerden c¢ikisin1 kolaylastirabilecegi gibi cesitli

kaygilarda s6z konusudur (The World Bank 2002:89,90).

Gelismekte olan iilkelerde diger bir ozellik, gelismis iilkelerde oldugu gibi
finansal kurumlarin konsolidasyona gitmesidir. Konsolidasyon farkli amaglarla
yapilmaktadir. Fazla kapasiteyi ortadan kaldirmak, iflaslart 6nlemek, olgek
ekonomilerinden yararlanmak, biiyiimenin daha hizli gerceklesmesini saglamak,
risklerin azaltilmasi, rekabetin azaltilmasi gibi nedenlerle bankacilik sektoriinde
birlesmeler s6z konusu olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, bu nedenlerin yanm
sira bankalarin krizlerde 6nemli bir etken olmasi dolayisiyla bankalarin bu yolla mali
giiclerini artirarak finansal krizleri 6nlemek amaglanmaktadir. Ancak konsolidasyon
ile ilgili sorun, bu sektdrde istihdamda meydana gelen azalmadir. Gelismekte olan
ilkelerin ekonomik durumlari, o©zellikle issizlik sorunu dikkate alindiginda,
konsolidasyonun bu ac¢idan énemli bir sorun dogurmasi s6z konusu olabilir (Adams,

Mathieson, Schinasi, Chadha 1998:120,125).

Ozellikle finansal krizler sonrasinda gelismekte olan iilkelerin banka
sayisinda Onemli degisimler yasanmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi, Ornegin
1994°ten sonra Brezilya’da 100’den fazla banka konsolidasyon siirecinde yer almis
ve yabanci bankalarin piyasaya girisine izin verilmistir. Kriz Oncesi donemde
Malezya’da 24 banka faaliyet gosterirken, kriz sonrasi donemde bu bankalar
birlestirilerek 6 banka seklinde faaliyetlerine devam etmislerdir. Finansal krizler
yasayan Asya ve Latin Amerika iilkelerinde banka sayisindaki azalmanin daha fazla

oldugu goriilmektedir.
2. FINANSAL KRiZ
2.1. Finansal Piyasalarda Var Olan Piyasa Basarisizhiklari

Bir ekonominin saglikli isleyebilmesi, ekonominin biiyiimesi, yatirimlar icin
gerekli kaynaklarin saglanabilmesi i¢in gii¢lii bir finansal sistemin varlig
zorunludur. Ozellikle bankalarin, firmalarin finansman ihtiyacim1 saglayan temel
kuruluslar olmasi ve hisse senedi piyasasinin payinin oldukca kiigiik olmasi konuyu

daha da 6nemli hale getirmektedir. Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, fon
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ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasinda aracilik yapmasi ve dolayisiyla

ekonomik aktivitelerin iglemeleri i¢in gerekli kaynagi saglamasidir. Ayrica finansal

kuruluslar, islem maliyetlerini azaltic1 etki dogururlar (Mishkin 1995: 195-200).

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerdeki Banka Sayis

Ulke Banka Sayis1 (1994) Banka Sayis1 (2000)
Asya
Kore Cumhuriyeti 30 13
Malezya 25 10
Filipin 41 27
Tayland 15 13
Latin Amerika
Arjantin 206 113
Brezilya 245 193
Sili 37 29
Meksika 36 23
Venezuella 43 42
Orta Avrupa
Cek Cumhuriyeti 55 42
Macaristan 40 39
Polonya 82 77
Tiirkiye 72 79

Kaynak : IMF, International Capital Markets, Development, Prospects and Key Policy

Issues, 2001
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Finansal piyasalarda var olan piyasa basarisizliklar1 yukarida ifade edilen
islevlerin yerine getirilmesini ve sistemin c¢alismasin1 Onleyebilir. Piyasa

basarisizliklar tiim ekonomiyi etkileyici ¢esitli sorunlar dogurabilir.
2.1.1. Asimetrik Bilgi

Piyasa igerisinde yer alan yatirimcilarin ayni bilgiye sahip olmamalar bir
esitsizlik yaratacaktir. Ornegin, bir borclu aldigi fonu yatiracagi kaynagin
saglayacag getiriyi borcu verenden daha iyi bilmektedir. Bu durum asimetrik bilgi
olarak adlandirilir (Mishkin 1995: 35). Boyle bir durum ii¢ sorun yaratir. Ters se¢im
(advese selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve siirii davramst (herding

behaviour) (IMF 1998: 13).

Farkli bilgi sahibi olmak ayni zamanda i¢ piyasa oyunculari ile yabanci
yatinmcilar bakimindan da farkli sonuglar doguracaktir. Ekonomide olumsuz bir
sokun varlig1 halinde, i¢ yatinmcilarin daha 6nce reaksiyon vermesi ve buna gore
pozisyon almasi soz konusu olmaktadir. Fakat bilgi bakimindan bir farkliligin
olmamasi durumunda hem yerli hem de yabanci yatirimcit benzer sekilde
davranmakta ve zaman farki olmadan fonlarin1 yonlendirebilmektedir. Asimetrik
bilginin varliginda ise, yabanci yatinmecilar daha ge¢ tepki vermektedir (Upper 1999:
10).

Asimetrik bilgi yukarida agiklandigi gibi sadece i¢ piyasada degil uluslararasi
piyasada da ortaya cikabilir. Ciinkii uluslararas1 piyasalarda kredi verenlerin
verdikleri kredileri geri almada daha giivenli olmalar1 ahlaki tehlikenin olugmasina
yol acabilir. Kredilerin devlet giivencesi altinda oldugu bir ortamda kriz Oncesi

donemlerde agilan kredi miktarlarinda bir artig ortaya ¢ikmaktadir.
2.1.2. Ters Secim

Ters secim, bor¢ verme islemi olmadan 6nce, bor¢ veren kisinin bor¢ verdigi
kisi yada kurum hakkinda tam bilgi sahip olmamasi, bor¢lunun fonu hangi alana
yatiracagi konusunda eksik bilgi sahibi olmasi durumunda ortaya cikar. Boyle bir

durumda, daha fazla risk iistlenenler, kredi alma konusunda en istekli olanlardir.
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Piyasa icerisindeki yiiksek nitelikli firmalar, eksik bilgi dolayisiyla piyasa
degerlerinin altinda fiyatlarla bor¢lanacaklar ve bu da bu firmalarin daha az hisse
senedi cikarmalarina yol agacaktir (IMF 1998: 13). Dolayisiyla bilgi eksikligi,
yatinmcilarin fonlarimi yonlendirirken, yatirnm yapilan yerin giivenli olup olmadigi

konusunda dogru karar vermelerini dnlemektedir.

Ornegin faiz hadlerinin reel olarak artmas1 yada finansal piyasalarda var olan
belirsizligin artmasit yukarida ifade edilen sorunun artmasina yol agabilir. Faiz
oranlarinin yiikseldigi bir durumda, kredilerin daha riskli yatirnmlara gitme olasilig
artacak ve bu durum diisiik riskli yatinmlar yerine yiiksek riskli yatirimlarin
finansmanina imkan taniyacak ve tersine secim sorununu agirlastiracaktir (Giir 1999:

29, 30).
2.1.3. Ahlaki Tehlike

Asimetrik bilginin yarattigi diger sorun ise, islem yapildiktan sonra ortaya
cikan ve bor¢ alanin aldigr fonu istenmeyen bicimde kullanarak risk yaratmasi
seklinde tanimlanabilecek olan ahlaki tehlikedir. Burada bor¢lu, aldigi fonu getirisi
yiikksek ancak riskli yatinmlara yatirdiginda iki muhtemel sonu¢ ortaya cikar.
Bunlardan ilki, projenin basarili olmas1 ve onemli bir getiri saglamasidir. Ikinci
durum ise, projenin basarisiz olmasi ve bor¢ verenin ¢ok biiyiik bir kayba ugramis
olmasidir. Boyle bir ortamda bor¢ verenler, bor¢ verme konusunda cekingen
davranacak ve bu da sonucta yatinmlar icin gerekli olan fonun saglanmasinda

oldukg¢a 6nemli sikintilar doguracaktir (IMF 1998: 13).

2.1.4. Siirii Davramsi

Asimetrik bilginin yarattigi diger bir durum ise, bor¢ verenlerin birlikte
hareket etme egiliminde olmalaridir. Yani bir kisim yatirimcinin daha iyi bilgi sahibi
olduklarini diisiindiikleri yatirimei ya da yatirimeilar izleyerek hareket etmeleri soz
konusu olmaktadir. Boyle bir durum piyasada ani hareketleri ve dalgalanmalari
beraberinde getirmektedir. Siirii halindeki davranis, ayn1 zamanda paralar yoneten
disgiik nitelikli yoneticilerin, daha iyi bilgi sahibi oldugunu diisiindiikleri

yoneticilerin davraniglarimi takip etmeleri sonucunu da ortaya c¢ikarabilir. Bu tiir
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davraniglar, ekonomik degiskenlerle, aciklanamayan dalgalanmalara da temel

olusturabilmektedir (IMF 1998: 14).

Asimetrik bilginin yarattig1 etkileri somut bir olayda aciklayabiliriz. 1994
yilinda Meksika’da yasanan ve pesonun dolara baglanmasi seklinde uygulamanin
sona ermesine yol acan finansal kriz ile ilgili yapilan arastirmada, asimetrik bilginin
yerli yatinmcilar ile yabanci yatirimcilarin farkli davranmalarina yol actigi ortaya
konulmustur. Bu calismada, pesonun devaliie edilmesine yerli iireticilerin daha
onceden tepki gosterdiklerini ve varliklarimi ABD dolara ¢evirdikleri, buna karsilik
yabanci yatinmcilarin daha gec¢ tepki gosterdikleri sonucuna ulasilmigtir. Ayrica
krizin nedeni olarak, spekiilatif sermaye hareketlerinden ziyade Meksika
vatandaslarinin davraniglari gosterilmektedir. Bu somut olayin disinda asimetrik
bilgi, yabanci sermaye yatirimlarinin toplam sermaye stoku igerisindeki payinin
azalmasina ve buna bagh olarak tiiketicilerin dalgalanmalara karsi kendilerini
korumak i¢in tiiketim harcamalarini1 azaltmalarina ve bunun sonucunda bir takim reel

etkilerin olugmasina yol agmas1 s6z konusu olabilmektedir (Upper 1999: 18, 19, 27).

Karsilasilan bu piyasa basarisizliklarini ortadan kaldirmanin yada en azindan
etkilerini azaltmanin en iyi yolu, bor¢ verecek kisilere, bor¢ isteyen kisilerin yada
firmalarin durumlart hakkinda detayli bilgi saglamak ve asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmaktir. Bu bilgiler, bu alanda faaliyet gosteren ve uzmanlagmis kurumlar
araciliglyla saglanabilir. Ancak bedavacilik sorununun yani bilgi edinmek ig¢in
herhangi bir maliyete katlanmadan hareket edenlerin varli§i, sorunu g¢ozmeyi
zorlagtirabilir. Ciinkii belirli bir maliyete katlanip saglanan bilgi sonucunda daha
diisiik fiyattan alinabilecek menkul kiymetlerin degeri artabilir ve karlilik azalabilir.
Dolayisiyla ters se¢im ve bedavacilik sorununu ¢ézmek konusunda devlet bilgi
saglayarak katkida bulunabilir. Ya da devlet, firmalarin mali durumlar1 hakkinda
dogru bilgileri agiklamalarim saglayict diizenlemeler yapabilir. Aym sekilde ahlaki
tehlike problemini ¢ozmek icin, kisitlayici bir takim sozlesmeler yapilabilir yada
bor¢ verenlere daha fazla bilgi saglanmasi s6z konusu olabilir (Mishkin 1995: 204-
208-210).
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2.2. Finansal Krizler

Glintimiiz finansal krizleri, finansal liberallesme politikalar1 c¢ercevesinde
uluslararasi finans alaninda yasanan biitiinlesme sonucunda gelismekte olan iilkelerin
kendi i¢ dinamiklerinden ziyade uluslararasi sermaye hareketlerine baglh olarak
yasadiklar1 krizleri ifade etmektedir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nem
kazandig1 bir donemde, gelismekte olan iilkeler, ekonomileri iizerinde oldukga yikict
etkileri olan finansal krizleri yasamaya basladilar. Ornegin, Sili gibi bazi iilkeler
spekiilatif sermaye hareketlerinin yarattigi olumsuz sonuglardan kacinmak icin, bu

hareketleri onleyici ¢esitli politikalar uygulamaya koydular.
2.2.1. Finansal Krizin Tamim ve Tiirleri

Finansal liberallesme politikalar ile birlikte, finansal krizler gelismekte olan
tilkelerin temel sorunu haline gelmistir. 1990’Ih yillar ile birlikte 1994 yilinda
Meksika’da, 1997°de Asya’da, 2000-2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan finansal
krizler sadece krizleri yasayan bu iilke ekonomilerine degil diger iilke ekonomileri

izerinde de onemli etkilerde bulunmustur.

Sayilgan (2001), belirtilen bu finansal krizlerin ortak noktalarini su sekilde

siralamaktadir.
Biitiin tlkeler;

* Finansal serbestlesme siirecine katilmis ve kiiresellesme siirecine adapte

olmaya karar vermistir.

* So6z konusu yillardaki krizlere girerken doviz kurunun sabitlenmesine

dayal1 bir politika izlenmistir.

* Yabanci tasarrufcularin yerel piyasalar terk etmesi nedeniyle doviz krizine

girilmigtir.

* Kriz sonrasinda doviz kurlarimi dalgalanmaya birakirken, siki para ve

maliye politikalarina agirlik verilmistir.
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* Enflasyonla miicadeleye devam etmis, enflasyon hedeflemesine dayali bir

para politikasin1 devreye sokmustur.
Mishkin (1995: 215) finansal krizin tanimim su sekilde yapmaktadir:

“Finansal krizler, finansal sistemde bozulmalar oldugunda ortaya ¢ikar. Bu
durum, finansal piyasalarin fonlart tasarruf sahibinden yatirimciya ulastirmasin
onleyen ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini artirmaktadir. Finansal
pivasalarin, bu sekilde olmast sonucunda, ekonomik aktiviteler keskin bicimde

daralmaktadir.”

Geligmekte olan iilkelerin, ekonomik altyapilarim1 tam olarak hazirlamadan
uygulamaya koyduklan finansal liberallesme politikalari, bu iilkelerin ekonomilerini
uluslararasi sermaye hareketlerinin bir takim olumsuz etkilerine maruz kalmalarina
yol agmigtir. Buradaki temel sonu¢ finansal krizlerdir. Bu krizler para krizi,

bankacilik krizi, dis borg krizi seklinde ayrima tabi tutulabilir.
2.2.1.1. Para Krizi

Para krizinde temel faktor, yatirimcilarin ellerinde tuttuklar1 paralarin deger
kaybetmesi korkusu ile bir paradan uzaklagmalar1 ve genellikle bunun sonucunda
olusan fon hareketlerinin devaliiasyon icin bir baski yaratiyor olmasidir (Krugman
2000: 1). Para krizi sadece sabit doviz kuru i¢in degil ayn1 zamanda belirli bir banta

gore hareket eden kurlarda da ortaya ¢ikabilir (Ozer 1999: 30).

Para krizi ile ilgili temelde iki tane yaklasim vardir. Bunlardan birincisi,
durumu mekanik bir olay olarak goren yani spekiilatif hareketler sonucu merkez
bankalarinin rezervlerinin 6nemli 6l¢iide azalmas1 ve kurda zorunlu olarak ayarlama
yapilmasin1 6ngoren yaklasimdir. Giiniimiizde iizerinde durulan ikinci yaklasima
gore ise sorun makro ekonomik problemlerden kaynaklanmaktadir (Krugman 2000:
2). Yani merkez bankasinin i¢ kredi genislemesi politikasi ile sabitlenmis doviz kuru
arasinda dengesizligin artmasi, biitce aciklarinin para basarak finansmani, dis ticaret
acigint artirict sabit doviz kuru gibi uygulamalar, iilke parasina yonelik spekiilatif

hareketler para krizine yol agmaktadir (Ozer 1999: 30).
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Mulder (2002: 9), para krizlerinin olusmasinda likiditenin 6nemi iizerinde
durmaktadir. Bu bakimdan merkez bankalariin rezervleri oldukc¢a biiyiik bir 6nem
kazanmaktadir. Bir tilkenin kisa vadeli bor¢larinin yiiksekligi olumsuz bir ekonomik
ya da siyasal siirecin sonunda yabanci yatinmcilarin risk almak istememeleri,
ilkeden sermaye ¢ikisinin hizlanmasina yol agabilir. Boyle bir durum likidite sorunu

dogurarak kurun stirdiiriilmesini zorlastirabilir.

Tuncer (2001: 47, 48), para krizlerinde cari islemler ac¢iginin, ulusal paranin
reel olarak degerinde meydana gelen artisin ve kamu kesimi agiklarinin 6nemli

gostergeler oldugunu ifade etmektedir.

Para krizinde, hiikiimetin kuru devam ettirme konusundaki kararlihig da
olduk¢a onemlidir. Kurun devaminin saglanmasi i¢in faiz oranlar artirilabilir fakat
bunun yaratacagi maliyet biiyilk olabilir. Bu durumda kurun dalgalanmaya
birakilmas1 secenegi diisiiniilebilir. Para krizi ile ilgili diger bir onemli konu da,
krizin yayilmasi ihtimalinin varligidir. Asimetrik olarak bilgilenen yatirimcilarin
kendinden Oncekileri izleyerek hareket etmesi soz konusu olabilir. Ayrica para krizi
yasayan bir iilkedeki gelismelerin benzer makro ekonomik kosullar1 tagiyan iilkelerde
spekiilatif hareketlerin olugsmasina yol acarak istenmeyen sonuglarin olmasina neden

olabilir (Drazen 2000 48, 50, 51).
2.2.1.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi, piyasada bulunan bazi bankalarin basarisiz olmasi ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve bunun sonucunda olusan banka panikleri
seklinde tamimlanabilir. Bu krize, cesitli etkenler yol acabilir. Ornegin, mevduat
sahiplerinin bilylik oranlarda mevduatlarim1 bankalardan ¢cekmeleri, bankalarin kotii
yonetimi ve risk altinda faaliyetlerine devam etmeleri, varlik yoOnetimi ve
bor¢larindaki bozulmalar bankacilik krizinin olusmasima yol acabilir (Ozer 1999:
33). Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikacak bu kriz, bir bagka ifade ile yatirnmlar igin
kaynak saglayan ve bir bakima ekonomik bilylimenin ve ekonomik aktivitelerin
temelini olusturan bankalarin piyasadan elenmeleri sadece sektorii degil yatirimlari
ve tiim ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla saglam bir yapiya sahip

bir bankacilik sektorii oldukca 6nemlidir (Mishkin 1995: 217).
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Bankacilik alaninda yasanan bu krizlerde, bankalarin yeterli denetime tabi
olmamasi, mali durumlarinin seffaf olmamasi, gereginden fazla risk {istlenilmesi, ters

secim ve ahlaki tehlike gibi ¢esitli piyasa basarisizliklarinin 6nemli rolii vardir.
2.2.1.3. Odemeler Dengesi Krizi

Odemeler dengesi krizleri de iilkelerin dis 6demelerini yapamamalar1 yada
zorlanmalar1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Diger kriz tiirlerinde oldugu gibi burada
da finansal piyasalarin kiiresellesmesinin biiyiik bir etkisi vardir. Buna 1980°li
yillarda yasanan borg krizi 6rnek olarak verilebilir. Bu 6rnege bakildigi zaman global
ekonomide yasanan daralmalar seklinde olusan dis soklarin yam sira, o donemde
hizli bicimde akan yabanci sermayenin arkasina gizlenen makro ekonomideki
bozulmalar, Meksika ile baslayan ve bir ¢ok iilkeye yansiyan dig ddeme giicliikleri

yaratmistir (IMF 1999: 5).
2.2.2. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler ile ilgili ¢esitli teoriler ve goriisler vardir. Bunlardan ilki
Krugman’in 6nciiliik ettigi ve para krizlerini ackilamaya yonelik olusturulan teoridir.
Sabit doviz kuru gecerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi,
ulusal rezervlerin azalmasina yol acar. Bir bagka ifade ile, ekonomideki temel
degiskenler arasindaki bozukluk, rezervlerin 6nemli bi¢imde azalmasina yol acar.
Bunun etkisi de siirdiiriilmesi hedeflenen doviz kurunun siirdiiriilmesinin imkansiz
hale gelmesi ve devaliilasyondur (Drazen 2000: 48). Kriz 6ncesi gostergeler, kriz
oncesi donemde uluslararas1 rezervlerin hizli ve ani bigimde degil fakat siirekli
azalmasi, devletin bor¢ yiikiiniin artmasi, i¢ kredi hacminin genislemesi, spekiilatif

hareketlerinin baslamasi seklinde ifade edilebilir (Ozer 1999: 56, 57).

Krugman’in bu modelinde, politikacilarin kuru devam ettirme konusundaki
kararliliklarin1 da dikkate almaktadir. Genellikle politikacilar, rezervler belirli bir
noktaya indikten sonra kurun dalgalanmasina izin vermektedirler. Yani politikacilar
pasiftir ve dolayisiyla dis ve i¢ genislemelere karsi tepki vermede ve kuru koruma
bakimindan kararli adimlar atma konusunda pasif kalabilirler. Dolayisiyla kuru

devam ettirme konusundaki kararlilik ekonomi icerisinde oldukca 6nemlidir. Aksi bir
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durum spekiilatif hareketlerin baslamasina zemin olusturabilir (Drazen 2000: 48).
Devletin bu yonde kararliliginin olmamasi, yatinmecilar iizerinde psikolojik bir etki
yaratacaktir. Bu konudaki olumsuz bir goriis, devletin daha fazla faiz 6deyerek
bor¢lanmasi sonucunu doguracaktir. Ciinkii fon sahiplerini durumlarimi devaliiasyon

beklentisine gore belirleyeceklerdir.

Kriz modellerinden bir baskasi da bulasici kriz modelleridir. Buradaki temel
nokta, kapitalist sisteme uyum siirecinde, finansal liberallesme politikalar1 uygulayan
ve spekiilatif sermaye hareketlerine maruz kalan gelismekte olan iilkelerin
yasadiklar1 finansal krizlerin diger iilkeleri etkilemesidir (Toprak 2001: 98).
Gergekten 1990’11 yillarda yasanan Latin Amerika ve Asya krizi bulasict nitelikte
olan krizlerdir. Ozellikle birbirleri ile giiglii ticaret baglari olan iilkeler arasinda bu
tiir krizlerin olumsuz etkilerinin daha fazla olmasi séz konusu olmaktadir. Yada

krizler belirli bir bolgede yogun olumsuz etkiler yaratabilir.

Krizlerin bulagsma kanallarindan biri, iilkelerden birinin déviz kuruna yonelik
spekiilatif bir saldirinin devalilasyona yol agmasi ve o iilkenin parasinin degerinin
diismesi ve bunun sonucunda iki iilke arasinda bir ticaret a¢iginin olusmasidir. Bu
acik merkez bankasi rezervleri iizerinde olumsuz etki yaratacak derecede biiyiik
olursa, spekiilatif hareketlere bagli olarak krizin bu iilkeye de yansimasi da soz

konusu olabilir (Ozer 1999: 73, 74).

Finansal krizler ile ilgili olarak Dornbush (2001: 56), krizleri eski ve yeni tip
krizler olarak ikiye ayirmaktadir. Eski tip krizlerde, kamu harcamalarindaki hizli
artig ve cari acik sonucunda ortaya ¢ikan bir devaliiasyon s6z konusudur. Yeni tip
krizlerde ise gerek kamu sektoriiniin gerekse 6zel sektoriin bilangolarinda var olan
dengesizlikler, ekonomideki siipheleri artirarak iilkeden sermaye ¢ikisina yol acarak

krizlerin olusmasina yol agcmakta ve yarattigi maliyetlerde daha agir olmaktadir.

Krizler ile ilgili olarak Dadush, Dasgupta ve Ratha (2000: 54) ise gelismekte
olan iilkelerin 1990’11 yillarda kisa vadeli bor¢larinin sahip olduklari rezervlerin ¢cok
izerinde oldugunu ve bu durumun Onemli bir risk yarattigi goriisii ilizerinde

durmaktadirlar.
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Benzer bir yaklasimla Keller, Rosenberg, Roubini ve Setser (2002: 15)
finansal krizlerin olusmasinda kamu ve 0©zel sektoriin bilangolarindaki
dengesizliklerin ve zayifliklarin 6nemli bir etken oldugu iizerinde durmaktadir.
Ozellikle merkez bankasiin, kamu kesiminin, 6zel sektérde bankacilik kesiminin
durumlari olduk¢a onemli hale gelmektedir. Ciinkii bunlardan birinde var olacak bir

olumsuzluk digerlerini de etkileyebilecek bir durum yaratabilir.

Finansal krizler ile ilgili diger bir yaklagim ise konuyu iki bakimdan ele

almaktadir. Finansal zayiflik yaklasimi ve parasal yaklasim.

Finansal zayiflik yaklasimi su sekilde oOzetlenebilir; ekonomide ve siyasi
yapida var olan olumlu durum, ekonomik aktorlerin iyimser olmalarina ve kararlarini
bu yonde almalarina yol acar. Ekonomideki olumlu gidisat, yatirimlarin artmasina ve
artan talebe bagl olarak nihai iiriinlerin fiyatlarinin yiikselmesine, borc¢lanma
imkanlarinin artmasina yol acar. Enflasyon ile birlikte borclarinin reel degeri
azalanlar, daha fazla bor¢lanirlar. Bu durum bir vade sorunu yaratir. Bir bagka ifade
ile artan faizler ile birlikte vadesi gelen bor¢lar daha yiiksek miktarda kisa vadeli
borglarla karsilanir. Piyasadaki bazi firmalar bu durumda likidite sorunu yasarlar.
Durumun piyasa oyuncular tarafindan fark edilmesi, herkesin likitlerini aktif hale
getirmelerine ve bankalarinda kredi arzinda bir daralmaya gitmeleri sonucunu
dogurarak sistematik bir krizin olusmasina yol agar ve tiim ekonomiyi etkiler (Alp

2000: 265, 266).

Parasal yaklagim ise bankacilik krizinden ve banka paniklerinden yola
cikmaktadir. Piyasadaki bazi bankalarin mali yapilarinin bozulmasi, mevduat
sahiplerinin paralarint1 bankalardan ¢ekmelerine ve sonucta tiim ekonomiyi
etkileyecek finansal krizin olugsmasina yol acabilir. Bankalarin odedikleri
mevduatlarin miktarlarinin biiyiimesi bankalarin islevlerini yerine getirmelerini
onleyecektir. Ornegin, kredi arzi daralacak, firmalarin ihtiyaci olan fonlar yeterli
diizeyde saglanamayacak yada yiiksek maliyetlerde saglanabilecektir. Dolayisiyla
bankacilik sektoriinden baglayip tiim ekonomiyi etkileyecek finansal krizler
olusacaktir (Alp 2000: 266). Ozellikle bankacilik sektoriinde olusacak bir krizi

onlemek amaciyla cesitli 6nlemlerin alinmasi gerekir. Bu dnlemlerin basinda sigorta
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uygulamasi gelmektedir. Ayrica bu sektorde var olan kriz riskini ortadan kaldirmak

icin denetimin ¢ok 6zenli bicimde yapilmasi da gerekmektedir.
2.2.3. Finansal Krizin Oncii Gostergeleri

Finansal piyasalarin hizli bicimde entegrasyonu nedeniyle, sermaye
hareketliliginin ve ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin hiz kazandigi ve
tilkelerin ulusal ekonomi politikalarin1 tek tarafli olarak uygulayamadiklar bir
uluslararasi ekonomik sistemde finansal krizlerin 6nceden belirlenebilmeleri oldukca

zor hale gelmistir.

Dornbush (2001: 58), yerli paranin % 25’in iizerinde reel olarak degerinin
artmasinin ve cari islem aciklarmin GSYIH nin (Gayri Safi Yurtici Hasila) % 4’iinii
asmasi durumunda finansal bir krizin olugmasi bakimindan oldukg¢a riskli bir

durumun oldugunu ve bu rakamlarin 6nemli gostergeler oldugunu ifade etmektedir.

Para krizi belirlenirken Oncii gostergeler olarak, reel doviz kurundaki asir
yiikselmeler, i¢ kredi hacmindeki hizli artig, kamu sektorii bor¢lanmasinin artisi,
enflasyon oranindaki artig, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki azalig, faiz
oranlarindaki degismeler, dis ticaret agiginin artmasi, reel GSMH’daki azalis dikkate
alinabilir. Bankacilik krizinde ise, kisa donem sermaye hareketlerindeki hizli artislar,
i¢ kredi hacminin hizli bicimde artisi, reel faaliyetlerdeki azalmalar, hisse senedi ve
diger varlik fiyatlarindaki azalmalar 6ncii gostergeler olarak ele alinabilir (Adams vd.

1998: 173, 174).

Eger mali sorunlar 6n plana ¢ikiyorsa, biit¢e agiklari, kamu cari harcamalari,
kamu kesimine acilan krediler temel gostergeler olarak degerlendirilebilir. Ya da
finans sektoriiniin sorunlart ve zayif mali yapis1 on plana c¢ikiyor ise, bankacilik
sisteminin kisa vadeli borglari, 6zel sektdr kredi artis orami, faiz durumu gibi
degiskenler temel gostergeler olarak degerlendirilebilir. Ya da sorun dis ticaretten
kaynaklaniyor ise cari hesap agiklari, reel doviz kuru, dis ticaret hadlerinde
degismeler dikkate almabilir (Ozer 1999: 48). Boylece ekonominin sorunlari,

boliimleri ve bunlarla ilgili gostergeler dikkate alinarak krizin 6énceden belirlenmesi,
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kriz Oncesi ve sonrasi uygulanacak politika ve Onlemlerin belirlenmesi

kolaylasacaktir.

Finansal krizler ile ilgili on plana c¢ikan konulardan biri de, sermaye
cikiglandir. Yatirimcilar, yatinim yaptiklar iilkelerin makro ekonomik durumlarina
ve yapisal sorunlarina bakarak yatirimlarini o iilkeden ¢ikarma karar1 vermektedirler.
Dolayisiyla yabanci sermayenin ¢ikisina yol acan nedenler de olduk¢a 6nemlidir. Bu
konuda Latin Amerika ve Tiirkiye’ye bakildigi zaman sorunun kamu sektorii, Asya
krizinde ise temel sorunun O6zel sektdrden kaynaklandig ifade edilmektedir (IMF
2002: 3-4).
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UCUNCU BOLUM

GELiSMEKTE OLAN ULKELERIN FiNANSAL KRiZ
DENEYIMLERI

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin yasamis olduklar ikiz krizlerde, bir
donemden digerine net sermaye girisinden net sermaye cikisina beklenmedik ve
onemli biiyiikliikte kaymalar gozlenmektedir. S6z konusu krizlerde, bir ekonomiye
genis capli sermaye girisi olurken, bu sermaye girisi durmakta ve iilke, birikmig
kredilerin geri ddenmesi yoniinde ani bir taleple kars1 karsiya kalmaktadir. Bu ani ve
keskin geri doniig, krediler geri 6denemedigi veya en azindan geri ddeyememe
durumunun esigine gelindigi icin, finansal sikintilara yol a¢maktadir. Sermaye
giriglerinin geri doniisii; geri 6deyememe, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ya da
gecmis kredilerin geri ddenmesini finanse etmek amaciyla bir kreditoriin yeni bir
kredi saglamasi gibi sonucglar dogurabilmektedir (Radalet vd. 1998: 4). Bu
deneyimlerde finansal sermaye akimlarinda beklenmeyen ani geri doniisler

sonrasinda, biiyiikk ekonomik daralmalar goriilmektedir.

Gergekten de gelismekte olan ve gelismis iilkeler, daha Onceki tipik para ve
bankacilik krizlerinin ¢ogu belirtilerini paylagsmaktadir. Bu ortak belirtiler arasinda
en oOnemlileri; genis sermaye girisleri, aktif fiyatlarinda ve kredilerde goriilen
geniglemeler, yerli paranin asinn degerlenmesi ve genis cari islem agiklardir.
Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin paylasmadigi 6zellikler genellikle krizin
ortaya c¢ikisini izleyen donemde goze carpmaktadir. Avrupa’da para ve bankacilik
krizleri ile basa ¢ikmak icin kurtarma paketleri gerekmemistir. Oysa Meksika ve
Asya krizleri, esi goriilmemis biiyiikliikte kurtarma paketlerine eslik etmistir. S6z
konusu kurtarma paketlerine ragmen, Meksika ve Asya iilkeleri, biiyiik cikti

kayiplarina maruz kalmislardir.

Ustelik kisa vadeli bor¢ finansmaninin yiiksek oldugu durumlarda hiikiimetin
ve Ozel kesimin kisa vadede mevcut borglarim1 geri 6demesi istenmektedir. Genis
Olcekli kurtarma paketleri bile bu sikintinin sadece bir kismini karsilayabilmektedir.

Sermaye giriglerindeki bu ani geri doniis yada negatif sallantinin tahrip edici etkileri
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vardir. Genis cari islem agiklari, eger kisa vadeli borg ile finanse edilmisse 6zellikle
tehlikelidir. Sermaye girisinin yavaslamasi veya geri doniisii, tilkeyi geri 6deyememe
durumuna diisiirebilir ya da mevcut sermaye stokunun verimliligini biiyiik oranda

azaltabilir(Calvo vd. 2000: 176).

Geligmekte olan iilkeler genellikle, yiiksek derecede serbestlesmis bankacilik
islemlerine iligkin gerekli diizenleyici ve yasal altyapidan yoksundur. Ayrica bu
tilkeler, mevduat sahiplerinin ani giiven kayiplarimi durdurmak icin kullanabilecegi
en son kredi mercii kapasitesine sahip degildir. Bu yiizden 6zellikle yerli bankacilik
sisteminin aracilik ettigi kisa vadeli sermaye akimlari Onemli tehlikeler

yaratabilmektedir (Radalet vd. 1998: 17)

1990’ yillarda hizli biiylimeye ulastiklar1 zaman, Dogu Asya
ekonomilerinde 6nemli zayifliklar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu zayifliklarin en
onemlisi, finansal sistemin kisa vadeli dis bor¢ stokunun hizla yiikselmesidir. Bu
durum, hem bagarili ekonomik performansin yabanci sermayeyi cekmesinin hem de
kismi finansal piyasa serbestlesmesinin yabanci sermaye girisleri i¢in yeni kanallar
acmasinin bir sonucu olmustur. Sermaye girisleri; yerli parada hizli bir deger
kazanci, banka kredilerinde hizli bir genisleme ve ozellikle sermaye akimlarinda

muhtemel bir geri doniise kars1 dayaniksizli§in artmasina yol agmustir.

Boyle bir serbestlesme siireci igerisinde, ekonomiler yogun sermaye
girigleriyle karsilasmaktadir. S6z konusu sermaye girisleri, ozellikle kisa vadeli

oldugu zaman ekonomilerde 6nemli dayaniksizlar yaratmaktadir.

Birincisi, genis hacimli sermaye girisleri, bu girislere aracilik eden finansal
sistemlerde kirillganliklara yol agmaktadir. Yetersiz denetim ve gozetim altinda genis
hacimli yabanci fonlarn elde eden finansal kurumlar, yurticinde verdikleri kredileri
hizla arttirmakta ve finansal genislemeyi baslatmaktadir. Boyle olunca yatinm ve
tiketimde bir genigleme yasanirken, aktif fiyatlarinda da biiyiik artislar ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle genisleme safhasinda, finansal sistemlerin maruz kaldiklar

riskler yiikselmektedir.
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Ikincisi, genis hacimli sermaye girislerinin ekonomiler iizerindeki etkileri,

makroekonomik kosullar ile politika tepkilerine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yogun sermaye giriglerinin oldugu donemlerde uygulanan sabit ya da baglanmig

doviz kuru rejimleri, ekonomilerin kisa vadeli borclarin1 ve {istlendikleri doviz

risklerini artirmaktadir. Boyle olunca ekonomilerin hem makroekonomik hem de

finansal dayaniksizliklar1 artmaktadir. Ustelik makroekonomik ve finansal

dayanaksizliklar, birbirlerini karsilikli olarak etkilemektedir.

Sekil 1: Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklarin Ortaya Cikisi
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Yukanidaki 6zelliklere sahip olan ekonomi, dis soklara ve bekleyislerdeki ani
kotiilesmelere kars1 olduk¢a duyarli hale gelmektedir. Bu kosullar altinda yabanci
yatinmcilarin bekleyislerindeki kaymalar, kendi kendini besleyerek, bir panik ortami
yaratabilmektedir. S6z konusu panik ortaminda yabanci sermayenin ani geri
doniigleri, agir para ve bankacilik krizlerinin yasanmasina yol ac¢maktadir.
Makroekonomik ve finansal dayaniksizliklarin ortaya ¢ikisina iligkin bu goriisler,

Sekil 1’den izlenebilir.

1. 1994-1995 MEKSIKA KRiZLERi

1.1. Meksika’da Kriz Oncesi Dénem

Meksika’da yaklasik olarak 1985 yilindan itibaren yapisal reformlar
baglatilmistir. Bu donemde ithalat iizerindeki tarife dis1 engellerde ve tarifelerde
gerceklestirilen indirimler ile birlikte ticaretin serbestlestirilmesi amaclanmistir.
Bunun yani sira onemli bir 6zellestirme hamlesiyle, 1984-1994 yillar arasinda kamu
kesiminin sahibi oldugu isletmelerin yaklasik % 80’1 6zellestirilmistir. Ayrica 1985
yilindaki vergi reformuyla baslayan mali reformlar sayesinde, biitce aciklarindan
biitce fazlaliklarina ulasilmasi saglanmistir. Reformlarin bir bagka ayagi da, finans ve
bankacilik kesimlerini igceriyordu. S6z konusu reformlar ¢ercevesinde, 1988 yilinda
faiz oranlar1 serbest birakilmig; 1990 yilindan itibaren kamu bankalar1 yavas yavas
ozellestirilmis ve yerli para (peso) mevduatlar iizerindeki rezerv zorunluluklar
tamamen kaldirilmistir. Adi gecen reformlar gergeklestirilirken, finansal kesim
izerindeki diizenleme ve gozetim kapasitesinin olduk¢a zayif oldugunu belirtmek

gerekir (Edwards vd. 1997: 22).

Meksika reform programinin temel Ozellikleri sunlardir: (i) ekonominin
uluslararasi rekabete agilmasi; (ii) sert bir ozellestirme ve deregiilasyon siireci; (iii)
onceden belirlenmis nominal doviz kuru ¢apasina dayanan ve kisitlayict maliyet ve
para politikalaryla desteklenen bir istikrar programi; ve (iv) fiyat, doviz kuru ve
icret artislarim1 yonlendirmesi amaclanan, hiikiimet, 6zel kesim ve is¢i birlikleri

arasindaki genis sosyal ve ekonomik uzlasma (Edwards 1997: 3).
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1.1.1. Sermaye Girisleri, Reel Doviz Kuru ve Cari Islemler

Nominal doviz kuru, anti-enflasyonist politikalarin capasi olarak, 1988’in
basinda sabitlenmistir. Ancak 1988-1994 yillar1 arasinda doviz kuru sistemi birkac
kez degistirilmistir. Once tamamen sabit bir sistemden, devaliiasyon oraninin
onceden aciklandigi bir sisteme; daha sonra bir band sistemine gegilmistir. Bu

degisikliklere ragmen, 1994 yilina kadar déviz kuru kontrollii olarak yonetilmistir.

Bu donemde ekonomi, doviz kuruna dayali bir istikrar programinin tipik
ozelliklerini sergilemistir. Buna gore, ekonomik faaliyetlerde bir genisleme ortay
cikmis ve yasal toplamlar GSYIH’dan daha hizl biiyiimiistiir. Ayrica reel doviz kuru

onemli ol¢iide deger kazanmig ve dis dengesizlikler genislemistir.

Doviz kuru ¢apasina dayali enflasyonla miicadele programi, yerli paranin reel
olarak deger kazanmasina yol a¢cmistir. Diger yandan finansal piyasalarda disa
acilmas1 ve bankalarin Ozellestirilmeye baslamasiyla, uluslararasi sermaye

piyasalarindan iilkeye yonelik yatirnmlar hizlanmistir.

Tablo 2: Meksika’nin Odemeler Bilancosu (GSYiH’ya Oran %)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

CARI ISLEMLER 2.8 -3.0 5.1 7.3 -6.4 -7.6
SERMAYE HESABI

Toplam 0.5 34 8.7 8.1 9.2 34
FDI 1.5 1.1 1.6 1.3 1.2 2.1
Portfoy Yat. 0.1 -1.6 4.2 5.7 7.7 2.0
Diger kisa vadeli -04 -0.4 -0.1 1.8 -0.5 -1.4
Diger -0.7 4.4 2.8 -0.8 0.7 0.6
Net hata 2.2 0.5 -0.8 -0.3 -0.9 -0.4
Toplam+Hata 2.7 3.9 7.9 7.8 8.3 2.9

Kaynak: Sachs vd. (1996a).

Toplam sermaye girisleri, 1989 yilindan itibaren siirekli bir artis gostermis;
1993 yilinda GSYIH nin % 9.2’sine karsilik gelen bir biiyiikliige ulasmistir (Tablo

2). Portfoy yatinmlarimin toplam sermaye girigleri igindeki payr 1993 yilinda
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yaklasik % 83’e ulagmistir. Buna karsin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin iilke
icine ¢ekme konusunda belirgin bir basar1 saglanamamistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin GSYIH’ya oram1 1989-1993 yillar1 arasinda istikrarli bir goriintii
sergilemistir. Kisacasi, bu donemde sermaye girislerinin toplam hacminde 6nemli bir
artis ortaya cikarken, bunlarin bilesimi portfoy yatirimlari lehine degismistir. Bu
yogun sermaye girisi, ¢ok genis cari iglem aciklarinin finanse edilmesine imkan

saglamistir.

Cari islem agiklar1 1989 yilindan itibaren giderek artan bir trend izlemistir.
1989 yilinda GSYIH nin % 2.8’ine karsilik gelen cari islem acig1, 1992-94 yillari
arasinda GSYIH’'nin yaklasik % 7’si gibi ¢ok yiiksek diizeylere ulasmustir. Ozel
yatirimdaki artisin 6nemli kismi karli olmayan alanlara gitmis; bu da cari islem

aciklarinin siirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina yol agmustir.

Ekonomik reformlarin dogru sirast konusunda siiregelen tartismanin, Meksika
acisindan onemli bir yOnii, sermaye kontrollerindeki gevsemenin ve sermaye
hesabindaki disa ag¢ilmanin dogru zamanina iliskindir. Buna gore, sermaye hesabini
serbestlestirmek, bazi kosullar altinda, sermaye girislerinde hedefi-asma ve yerli
parada reel olarak asir1 degerlenme ile sonuglanmaktadir. Oyleyse sermaye hesabinin
yavas yavas ve yerli paradaki reel deger kazancini Onleyecek bigimde acilmasi

savunulabilir.

Bu goriisiin tersine Meksika, reform siireci icerisinde sermaye hesabini ¢ok
erken acmay1 yeglemistir (Edwards 1997: 10). Sermaye kontrollerinin neredeyse
tamami 1989 yili sonunda kaldirilmistir. Sermaye kontrollerinin olmadigi durumda,
uluslararast finans yoneticileri, biiyiik hacimli fonlart Meksika sinirlart icine veya
digina tasima konusunda serbestce hareket etme imkanina kavugsmustur. Sadece 1993
yilinda net sermaye girisleri, GSYIH nin % 9.2’sine ulasmustir. Ustelik giris yapan
sermayenin ¢ogu kisa vadeli olmus ve menkul kiymet piyasasina, 6zel kesim borg
araclarina ve hiikiimet kagitlarina yatirilmistir. Sermaye girislerinin kisa vade lehine
gelisen bu kompozisyonu, makroekonomik dayaniksizliga katkida bulunmustur. Ote
yandan yogun sermaye girisi karsisinda, yerlesikler harcamalarin1 artirma imkanina

kavusmuslardir. Boyle olunca yerli paranin reel deger kazanci daha da artmis ve
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genis cari islem agliklar ortaya ¢ikmistir. Boyle bir durumda ekonomi, kisa vadeli
sermaye girislerinin oynakligi riski ile kars1 karsiya kalmistir. Kisacasi artan cari
islem aciklarinin kisa vadeli sermaye girisleri tarafindan finanse edilmesi ve pesonun
reel olarak deger kazanmasi sonucunda, kriz 6ncesi donemde Meksika ekonomisinde

makroekonomik dayaniksizligin arttigini sdyleyebiliriz.

Yine de Meksika krizinin genis cari islem agiklarina ve pesonun reel deger
kazancina dayanan agiklamalarn ikna edici degildir. Ciinkii doviz kurunu
dalgalanmaya birakma karari, iilkenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesinden kaynaklanmistir. Oyleyse Meksika krizinin ortaya cikisinda
finansal faktorlerin de 6nemli rol oynadiklarini sdylemek miimkiindiir. Gergekte
Meksika’da yetersiz denetim ve gozetim altinda yiiriitiilen finansal serbestlesme

siireci, ekonomide finansal kirilganlik yaratmistir.
1.1.2. ic Bor¢ Yonetimi

Meksika’da sterilizasyon, i¢ bor¢c yonetiminde de problemler yaratmistir.
Burada sterilizasyon ic¢in kullanilan araglarin para cinsi ve vadesi Onemlidir.
Meksika’da 1993 yilina kadar sterilizasyon i¢in, peso cinsinden fakat kisa vadeli
Cetes bonolan kullanilmistir. 1993 yili sonunda i¢ borcun ortalama vadesi 290 giin
olmus; kisa vadeli borcun toplam i¢ borca oram ise % 60’a ulagsmistir (Velasco vd.

1998: 143).

Fakat 1994 yilinda kosullar olduk¢a degismistir. Meksika hiikiimetinin kisa
vadeli i¢ borcu, hem mutlak biiyiikliik hem de rezervlere gore orani goreceli olarak
biiytimiistiir. Dolar cinsinden i¢ bor¢ 1993 Aralik ayinda rezervlerin 1.7 kati; 1994
Eyliil ayinda ise 2.6 kati olmustur. Diger yandan Meksika i¢ borcunun ortalama
vadesi 1994’te hizla diigmiistiir. Kisa vadeli bor¢lanma tercih edilmistir. Bu kisa
vadeli bor¢lanma iki ¢esit zayiflik yaratmistir. Birincisi, soklar karsisinda yiiksek faiz
odemelerinin yiikiinii kompanse etmek icin reel mali intibak gerekmistir. ikincisi,
kisa vadeli borg, yatirimcilarin hiikiimet bonolarini ¢evirmeyi reddetmesi karsisinda

hiikiimeti biiyiik 6l¢iide savunmasiz kilmistir.
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Meksika hiikiimeti 1994 yilinda kisa vadeli peso bor¢larini kisa vadeli dolar
borglarina doniistiirmeye baslamistir. Eyliil ayinda dolar cinsinden Tesebonos stoku,
uluslararast rezervlere esit hale gelmis; Aralik ayinda ise 18 milyar dolara
yiikselmistir. Bu kadar genis kisa vadeli hiikiimet bor¢ stoku, makroekonomik

dayaniksizligin dnemli bir kaynagi olmustur.

Nihayet 20 Aralik devalilasyonu, bir yatinmci panigini baslatmistir.
Tesebonolarin vadesi gelince, yatinmcilar bor¢lart ¢evirmeye isteksiz davranmislar

ve Meksika hiikiimeti, borcunu geri 6deyememe durumunun esigine gelmistir.

Meksika krizinden, i¢ bor¢ yonetimine iliskin de bazi dersler c¢ikarmak
mimkiindiir. Hiikiimetlerin kisa vadeli borclanmasi; faiz yiikiimliiliiklerinden
tasarruf saglamasina ragmen, ayn1 zamanda iilkeyi kreditorlerin bekleyislerindeki ani
degismelere maruz birakir. Ustelik doviz riskinin varliga, uluslararasi en son kredi
merciinin ve uluslar arasi iflas prosediirlerinin olmamasi, kolayca kreditor panigine

yol agabilir.
1.1.3. Sermaye Kontrolleri

Meksika’da para otoriteleri sermaye hesabinin serbestlesmesi siirecinde
kontrollere cok fazla itibar etmemistir. Sermaye hareketliligi esas olarak engelsiz
islemistir. Sermaye kontrollerinin li¢ amaci olabilir. Birincisi, yurti¢i ve yurtdisi faiz
oranlar1 arasindaki bagi koparip, yurti¢i para politikasinin bagimsizligina katkida
bulunmak amaclanabilir. Ikincisi, sermaye girisimlerinin toplam hacmini azaltip,
paranin reel olarak asiri degerlenme miktarmi azaltmak hedeflenebilir. Ugiinciisii,
toplam sermaye girisi hacmini degistirmeden kisa vadeli sermaye girislerini (sicak
para) azaltip daha uzun vadeli girisleri tesvik etmek istenebilir. Bu sayede kreditor
paniklerine kars1 dayaniksizlik da azaltilabilir (Velasco vd. 1998: 154). Meksika’da

bu amagclara yonelik sermaye kontrollerinin uygulanmasi tercih edilmemistir.
1.2. Temel Yap1 Dayamksizhiklar:

Meksika ekonomisinde temel yapr dayaniksizliklari, i¢c ve dis finansal

serbestlik ortaminda su yiiziine ¢ikmaya basglamistir. Boyle bir ortamda sermaye
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girigleri tarafindan beslenen kredi genislemesi, bankacilik kesiminin bilancolariin
kotiilesmesine ve bankacilik kesiminin kirilganliginin artmasina yol agmistir. Diger
yandan finansal serbestlik ortaminda yiiriitiilen sabit doviz kuru rejimi, tilketim ve
yatinmda sermaye girigleri ile beslenen bir genigsleme yaratmis ve bdyle olunca yerli
para deger kazanmistir. Sonucta, kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilen cari
islem aciklarimin artmasi, ekonomiyi ani sermaye cikis1 riski ile karst karsiya
birakmistir. Bu makroekonomik dayaniksizliklarin yaninda, kriz oncesinde kisa
vadeli dis bor¢lardaki artis ve parasal toplamlardaki genisleme, ekonomide finansal

dayaniksizlig: yiikseltmistir.

1.2.1. Bankacilik Sektoriiniin Kirilganhg

Yetersiz diizenleme altinda bankalar, kaynaklarimi etkin sekilde kullanmak
icin gerekli kredi degerlendirme kabiliyetlerini kaybedebilmektedir. Uygun sekilde
denetlenmedigi takdirde, finansal serbestlesme banka aktiflerinde ¢ok hizli bir

biiylimeye, asir1 bor¢luluga ve aktif fiyatlarinda sismelere yol agabilir.

Meksika krizine yol acan temel yapi zayifliklarindan biri, hizli kredi
genislemesine eslik eden sabit kur rejimidir. Bu politika bilesimi, kredi kalitesinde
bir kotiilesmeye yol agcmis ve bankalarin kirilganligini arttirmistir. Sabit kur rejiminin
doviz kurlarm istikrarli kilmas1 nedeniyle, bankalar, bilangolar iizerine yiiklenen

doviz risklerini diisiik algilamiglardir.

Krize giden siirecte doviz kuru politikas1t ve finansal reformlarin bankalar
izerinde yarattugl ters etkiler ve giidiiler, 6nemli bir rol oynamistir. Finansal
reformlar ve yabanci sermaye girisleri, 6diing verilebilir fonlarin arzindan biiyiik bir
artis yaratmistir. Sabit kura yakin bir sistem, bu fonlar para ve vade risklerine
bakmaksizin dagitma giidiisii yaratmistir. Bankalar zayifladigi zaman da, déviz kuru
baglanmasi1 daha az giivenilir hale gelmistir; ¢iinkii ajanlar, sabit kur taahhiidiiniin,
merkez bankasinin en son kredi mercii olarak faaliyet gosterme kabiliyetini tehlikeye
soktugunu anlamiglardir. Bu baski altinda, merkez bankasi ya sterilize edilen
miidahaleyi kullanarak bankacilik sistemini korumayi, ya da daraltic1 para politikasi
yoluyla sabit kuru siirdiirmeyi tercih edebilirdi. Bu tercihlerden birincisi yerli paranin

devaliiasyonu riskini, ikincisi ise mevduat banklarinin batmasi riskini tagimaktaydi.
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Meksika’da 1994’te makroekonomik kosullar degisince ve faiz oranlar
artinca, banka portfoylerindeki kotiilesme su yiiziine ¢ikmig, Aralik devaliiasyonu ve

finansal ¢okiis sonrasinda bu problem daha da artmustir.

Ote yandan bankalarin zayifligi, 1994’te politika yapicilarin sert bir para
politikas1 uygulama kabiliyetini ciddi sekilde azaltmistir. Mart sokuyla birlikte faiz
oranlan1 yiikselmis, fakat bu yiikselis yabanci yatinmcilani ¢cekmeye ya da cari
islemler acigim1 diisiirmeye yetecek kadar olmamistir. Bu durum, bankacilik
kesiminin sikintilarindan  kaynaklanmistir. Uluslararas1 rezerv kaybi, para
piyasasinda telafi edici iglemleri yapmayr gerekli kilmistir. Eger bu islemler
araciligiyla likidite artirllmasaydi, faiz oran1 daha yiiksek diizeylere cikabilir, bu da
finansal aracilar1 ve borclulart arzulanmayan yonde etkileyebilirdi. Fakat faiz
oranlarinin yeterince yiikselmemesi, iilkeden sermaye kagisina sebep olmus ve bu da
merkez bankasinin birincil kredilerinde nihai bir genislemeyi zorunlu kilmistir

(Velasco vd. 1998: 153).

Dayaniksizlik, bir bankacilik sisteminin iki temel ozelligine baglidir.
Birincisi, likidite desteginin biiyiikliglidiir. Rezervlerin ve banka sermayesinin
mevduatlara oram arttikga, bir bankanin bir soka direnebilme olasilig1 artacaktir.
Ikincisi, banka portfoylerinin kalitesidir. Bor¢lularm zayif olmasi, bankalarin da
zayif olmasi demektir, ¢iinkii faiz oranlarinda kiiciik bir degisme, geri donmeyen
kredilerin paymin artmasma yol agabilecektir. Gergekte bu iki unsur birbiriyle
iligkilidir. Stipheli kredilerin payinin artmasi, sermayeyi hasara ugratir ve ilave

soklardan korunmada kullanilabilecek destekleri diisiiriir.

Kisacas1 1994 krizi oncesinde Meksika bankalarinin bilangolar1 {izerinde
onemli riskler s6z konusuydu. Hizli kredi genislemesi doneminde bilangolarin kredi
risklerinde biiyiik artislar ortaya cikmistir. Boyle olunca makroekonomik
kosullardaki degismelerin, bankalarin batik kredilerini artirmasi olasi hale gelmistir.
Diger yandan ayni donemde artan kisa vadeli sermaye girislerine aracilik eden
bankacilik sistemi, bu yolla dnemli bir likidite riski tistlenmistir. Bu durum, sermaye
girislerindeki ani bir geri doniis karsisinda bankalarin likidite sikintisi icine

diisebileceklerine isaret etmekteydi. Ayrica genisleme doneminde, sabit kur rejiminin
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ortiikk garantisi altinda bankalarin, déviz cinsinden bor¢lanmalarin1 6nemli derecede
artirmalari, bunlarin déviz risklerini yiikkseltmistir. Bu risk, olas1 bir devaliiasyonun,

bankalarin bilangolarin1 olumsuz etkileyecegini gosteriyordu.

Tablo 3: Temel Yap1 Dayamksizlik Gostergeleri

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Reel Doviz Kuru* | 95.1 | 110.6 | 101.7 | 100.0 | 103.8 | 111.6 | 120.8 | 97.7 | 77.2
M2/Rezervler 460 | 5.16| 4431990 | 5.20
Batik Krediler** 726 | 9.02 | 12.26 | 11.98

Kaynak: Chang ve Velasco (1998b): 52
*1990=100, y1l sonu
** Toplam krediler icindeki % pay1.

1.2.2. Makroekonomik ve Finansal Dayanmksizliklar

Artan sermaye girisimleri, uygulanan tedbirli maliye ve para politikalarina
ragmen, ekonomide talep yonlii baskilara yol agmistir. Boyle olunca enflasyon
oraninda hizli bir diisiis gerceklesmemis ve sabit kur rejimine yakin bir doviz kuru
sistemi altinda yerli para reel olarak deger kazanmustir. Yerli paranin deger
kazanmasi, cari islem aciklarinin artmasina neden olmustur. Bu dénemde sabit kur
rejimi altinda kisa vadeli dis bor¢clanmanin artmasi, cari islem aciklarinin
finansmanina katkida bulunmustur. Fakat bir taraftan da ekonomide doviz riskinin
yiikkselmesine sebep olmus ve iilkeyi yabanci yatirimeilarin bekleyislerindeki
kotiilesmelere dayaniksiz hale getirmistir. Nitekim 1994 yilinda sermaye girislerinde

geri doniis yasandig1 zaman, ekonomi bir tersine intibak siirecine girmistir.

Ancak para krizleri yalnizca cari islemler ve biitce agiklar1 gibi akim
dengesizliklerine degil, aym1 zamanda finansal dayamiksizliklara da bagh
olabilmektedir. Meksika’da 1994-95 krizlerinden 6nce, yerli-para aktiflerine kars1 bir
hiicumun yonlendirecegi bir para krizi olasiligina isaret eden iki finansal
dayaniksizlik gostergesi vardi. Birincisi, dolar cinsinden M2 ile briit uluslararasi
rezervler arasindaki agiktir. Ikincisi ise, 6zel kesimin elinde bulunan déviz cinsinden

kisa vadeli kamu borcu ile briit uluslararasi rezervler arasindaki agiktir.
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Meksika’da 1994 sonundaki devaliiasyondan o©Once M2 biiyiikligi,
uluslararasi rezervlerin ¢ok iizerine ¢ikarak 110 milyar dolara ulasmistir. Tehlike bu
acigin biiyiik hacmine degil, yiiksek derecede likit olan M2 iizerindeki ani ve biiyiik
soklarin, uluslararas1 rezervler ve dolayisiyla baglanmis déviz kuru rejimi iizerine
getirebilecegi kiilfetteydi. Zira muhtemel bir spekiilatif saldir1 durumunda M2’nin

uluslararasi rezervleri tilketmesi s6z konusu olabilirdi.

Meksika’da M2’deki genisleme iic nedene dayandirilabilir. Birincisi, 1988’de
baslayan finansal serbestlesmedir. Siki kredi kontrollerinin, faiz orani tavanlarinin ve
rezerv zorunluluklarinin kaldirilmasiyla, 1988’de 4.2 olan M2 cogaltani, 1994’te 8.0
degerine ulagmustir. Ikincisi, 1989’da baslayan bir kism1 banka yiikiimliiliiklerinden
olusan genis sermaye girisleridir. Yogun sermaye girislerinin bir kisminin banka
hesaplarina girmesi, parasal toplamlarin artisina katkida bulunmustur. Ugiinciisii,
ekonomik faaliyet hacminin ve 6zel harcamalarin genislemesidir. Sonugta parasal
toplamlar, uluslararasi rezervlerden daha hizli artmis; boylece (M2/briit uluslararasi
rezervler) oraninin artis1 ekonomide finansal dayamksizlik yaratmistir. Yukaridaki
son iki kosulun 1993 sonunda keskin sekilde geri donmeye baglamasi, M2 ile

rezervler arasindaki dengesizlik konusundaki kaygilar1 hakli ¢ikarmistir.

Eger sermaye akimlarinin belirlenmesinde dis faktorler baskin rol oynuyorsa,
sermaye akimlarindaki oynakligin, parasal toplamlarda istikrarsizlik yaratmasi
muhtemeldir. Zira bu durumda, dis faiz oranlar diisiince sermaye girisi artacak;
tersine dis faiz orani yiikselince sermaye ¢ikisi olacaktir. Meksika’da oldugu gibi
sermaye girislerindeki artis yurti¢i harcamalarda bir genislemeye eslik ediyorsa ve
parasal toplamlar talebi toplam harcamalarin artan bir fonksiyonu ise, parasal
toplamlarda bir genisleme olacaktir. Buna karsilik, sermaye ¢ikislart da, parasal

toplamlarda bir daralma egilimi yaratacaktir.

1994 yilinda ABD faiz oranlarimin artisi, Meksika’da reel M2 {izerinde
disiiriicti yonde etkiye yol agmistir. Boyle olunca yurti¢i faiz oranlarinda yukari
yonde bir baski olusmustur. Zira sabit doviz kuru veri iken, M2’deki bir diisme,
Meksika’daki ciddi bir likidite sikintis1 yaratmistir. Meksika para otoritesi, likidite

sikintisindan kaynaklanan faiz oran1 artiglarina seyirci kalmamis ve miidahale yoluna
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gitmistir. Merkez Bankas1 1994 yilinda mevduat geri cekislerini telafi etmek icin,
aktif bir kredi genislemesi politikasi izlemis ve yurtici kredileri artirmistir. Bu
politika M2’deki diismeyi onlemede basarili olmus, fakat aym1 zamanda tedrici bir
uluslararast rezerv kaybi yaratmis ve dolar cinsinden Tesebonolar iizerine bir

hiicuma kars1 dayaniksizlig arttirmustir.’

Meksika’da kriz Oncesinde kisa vadeli kamu borcu, peso cinsinden
belirlenmis bonolar ile dolar cinsinden belirlenmis (Tesobonos) bonolardan
olusuyordu. Fakat 1993 yilina kadar Tesobonolarin toplam kamu borcu i¢indeki payi,
oldukga diisiiktii. 1993 yilinda yurtici politik gelismeler karsisinda bankalar ve 6zel
kesim, Cetes bonolar1 iizerine yogunlasan bir hiicuma girismistir. Bu siiregte
yatirnmcilar, hiikiimet bonolarini elden ¢ikarip, doviz alimina yonelmistir. Boyle
olunca piyasada likidite sikisikligi ortaya ¢ikmis ve faiz oranlan iizerinde yukari
yonde baski olusmustur. Hiikiimet bu gelismelere, yurti¢i kredileri artirarak tepki
vermis ve rezerv kaybinin parasal taban iizerindeki etkilerini sterilize etmeye
gahsmlstlr.2 Sonucta uluslararast rezervler 10 milyar dolar azalmis ve yapilan
devaliiasyon sayesinde bor¢-rezerv uyusmazligi, Cetes bonolarinin dolar degerindeki

diisiis ile hafiflemistir.

Ayrica hiikiimet bundan sonra Tesobonos ihrag ederek borcun
dolarizasyonuna girismistir. Toplam kamu borcu igindeki Tesobono payr 1993
sonunda % 4 iken, 1994 yilinda % 75’e yiikselmistir. Bu borcun biiyiik bir kismini
yabanci yatinmcilar elde etmisler ve yerlesik olanlarin elinde bulunan kamu

borcunun pay1 % 43’ten % 34’e diismiistiir.

Sabit kura yakin bir sistemde, para otoritesinin, biitiin kisa vadeli kamu
borcunu doviz rezervleri ile desteklemesi beklenebilir. Ancak burada ii¢ nokta
onemlidir.  Birincisi, dolar borcunun degeri, devaliilasyon araciligiyla
diisiiriilemeyecegi icin bunun ilave bir olumsuzlugu vardir. Ikincisi, borcun

yabancilar ya da yerlesikler tarafindan tutulmasi farkli sonuglar yaratabilir. Borcun

! Eger merkez bankasi miidahale etmeseydi, mevduat faiz oran1 daha ¢ok artar, reel M2 daha az diiser;
bu da krizin 6nlenmesine, en azindan ertelenmesine yardimei olabilirdi.

2 Bu politikalarin, bankacilik kesiminin kirilganligi veri iken, likidite sikisikligi sirasinda mevduat
bankalarini desteklemeyi amacladig: soylenebilir.
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yabancilar tarafindan tutulmasi, bir likidite motifi gerektirmez. Uciinciisii, borcun

vadesi kisaldik¢a, bu borcun yenilenmesi reddedildigi zaman bir likidite krizinin

ortaya ¢ikma olasilifn artacaktir. 1994 yilinda peso cinsinden belirlenmis olan

bonolarin biiyiik bir kisminin, dolar cinsinden belirlenmis olan bonolar ile degis-

tokus edilmesi, yukarida sayilan ii¢ olumsuzlugun da islemesine neden olmustur.

Meksika’da doviz cinsinden belirlenmis olan kisa vadeli kamu borcu, vadesi

geldiginde yenilenmeyince, paranin ¢okiisii ile sonuglanmistir. Kriz patladigi zaman,

kisa vadeli kamu borcu, uluslararasi rezervlerin yaklasik tic misli kadardi. Yalmizca

Tesobono’lar mevduat bankalarinin elinde olanlar dahil, Aralik 1994°te 22 milyar

dolar1 agsmisti. Buna karsilik Aralik ay1 basinda 13 milyar dolar olan briit rezervler,

ay sonunda 6 milyar dolara diigmiistii (Tablo 4).

Tablo 4: Meksika’da Kamu i¢ Borcu ve Ortalama Vadesi

Peso Cinsinden Rezervler Tesobonos Ortalama  Kisa Vadeli I¢
Bonolar (Milyar ABD $)  (Milyar ABD §) Vade Borg¢/Rezervler
(Milyar ABD $) (Giin) (%)
1993  Aralik 42.43 25.11 1.24 - -
1994 Ocak 39.68 26.28 2.05 293.2 104
Subat 42.10 29.16 2.06 295.2 93
Mart 37.09 24.43 3.75 297.2 106
Nisan 28.88 17.30 6.89 305.8 141
Mayis 24.11 17.14 11.35 291.1 157
Haziran 22.11 16.00 12.92 281.4 173
Temmuz 19.38 16.16 15.82 2717.6 182
Agustos 16.91 16.48 19.57 260.7 180
Eyliil 17.04 16.14 18.91 254.4 183
Ekim 17.24 16.87 17.77 253.6 172
Kasim 13.49 12.48 19.23 248.7 280
Aralik 7.55 6.15 22.02 205.7 410

Kaynak: Cole ve Kehoe 1996: 324-325; Velasco ve Cabezas 1998: 145.




60

1.3. Krizin Ortaya Cikis1

1.3.1. Uluslararasi Likidite Sikintis1 ve Finansal Panik

Meksika’da panik ortaya ¢iktiginda gdze carpan bazi temel yapr zayifliklar:
s6z konusuydu. Temel yap1 zayifliklarindan bir tanesi, sermaye girisi donemi
boyunca doviz kurumun reel olarak deger kazanmis olmasidir. Bir bagka temel yap1
zayifligi, finansal kesimin ve ozellikle bankacilik kesiminin kirilganhg ile ilgilidir.
Bankacilik sistemi, i¢ ve dis finansal serbestlesme siirecinde daha kirillgan hale
gelmistir. Finansal genisleme doneminde mevduat bankalarinin 6zel kesime agmis
oldugu kredilerde ¢ok hizli bir artis yaganmistir. Banka kredilerindeki bu genisleme,

banka bilancolariin kétiillesmesine ve risklerinin artmasina yol agmistir.

Meksika’da finansal genislemeyi cok tehlikeli hale getiren birinci faktor,
aktifler ile yiikiimliilikler arasindaki para uyusmazlhigidir. Yurtici bankalar
yurtdisindan ve doviz cinsinden borg¢lanirken, ayni zamanda yurticinde de dolar
mevduat stoku artis gostermistir. Bunun anlami, bankalarin doviz riskine maruz
kalmalaridir. Bu durum, ayn1 zamanda merkez bankasinin yurti¢i finansal sisteme en
son kredi mercii olarak hizmet verme yeteneginin engellenmesi anlamina gelir. Zira
para otoriteleri yerli para basabilir fakat doviz ihra¢c edemez ve bu yiizden ellerinde
bulunan doviz rezervleri ile yetinmek durumundadir. Finansal genislemeyi tehlikeli
hale getiren ikinci faktor, vade uyusmazligidir. Bu donemde yurt disindan alinan
krediler i¢inde kisa vadeli krediler, biiyiik ve giderek artan bir orana sahip olmustur

(Chang vd. 1998b: 8).

Ayrica Meksika’da kisa vadeli bor¢lanma hiikiimet icin de Onemli bir
problem olmustur. Eger hiikiimet bankalara en son kredi mercii olarak hizmet
vermeye kalkisirsa bu amag¢ igin kullanilacak kaynak, kisa vadeli hiikiimet
yiikiimliiliikleri diisiilditkten sonra kalan uluslararasi rezervlerdir. Meksika’daki
hiikkiimet borcu, biitge aciklar1 yiiziinden degil merkez bankasinin 1990 yilindan
baslayarak sermaye girislerini sterilize etme cabasi yiiziinden artmistir. Bu yiizden
1994 yilinda diinya faiz oranlar arttigi zaman, hiikiimetin genis kisa vadeli borg

stokunu cevirememesi, krizin tetigini ¢ceken temel faktor olmustur.
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Yukarida sayilan faktorler, Meksika’da finansal sistemi uluslararasi (d6viz)
likidite sikintist icine disiirmiistiir. Likidite sikintisinin Olgiitii olarak, dovize
cevrilebilir parasal aktifler, doviz rezervleri ile karsilastirilabilir (M2/Uluslararasi
rezervler) orani, bu konuda anlamli olabilecek bir degerdir. Bu oran yiiksek ise,
banka mevduat sahipleri arasinda bir panigin ortaya ¢ikmasi daha olasidir (Sachs vd.
1996a: 3).

Meksika’da 1994 krizi oncesinde merkez bankasi dahil toplulastirilmis
finansal sisteminin kisa vadeli yiikiimliiliikleri, kullanilabilir likit kaynaklarini
olduk¢a agmistir. M2/Uluslararas1 rezerv oram krizden once (1)’in iizerinde olmasi
yaminda hizla artmaktaydi (Tablo 3). Ote yandan finansal kesimdeki genisleme,
temel yapidaki kotiilesmelere ragmen, bekleyislerde keskin geri doniise kadar devam

etmistir (Chang vd. 1998b: 9).

Meksika’da oldugu gibi, sermaye girislerinde bir geri doniis oldugu zaman,
doviz likidite sikintis1 daha da artmaktadir. Zira bir taraftan yabancilar fonlarim geri
cekmeye calisirken diger taraftan yerli likit yiikiimliilik sahipleri, bunlar1 dovize
cevirip iilke disinda ¢ikarmaya cabalayacaklardir. Boyle bir durumda, iilkenin doviz
yiikiimliiliikleri igcinde kisa vadeli olanlarin payr ne kadar yiiksekse ve yerlesik
olanlarin doviz alimi icin kullanabilecekleri yerli para miktar1 ne kadar biiyiikse,
likidite sikintistmin o kadar siddetli olmasini beklemek gerekir. Ote yandan hem
yabancilarin hem de yerlesik olanlarin doviz taleplerinin karsilanmasi i¢in yeterli
doviz miktarinin bulunmasi gereklidir. Kisa vadede kullanilabilir olan déviz ve doviz
cinsinden aktifler yetersiz oldugu zaman likidite sikintis1 ortaya cikabilecektir. O
halde kullamilabilir doviz rezervlerinin diisiik olmasi iilkenin panikler karsisinda

dayaniksizligim arttiracaktir.

Bekleyislerin kotiimser hale gelmesi ve spekiilatif saldirn karsisinda Meksika
hiikkiimeti, sabit kuru terk etme konusunda isteksiz davranmis ve bu yiizden bir
taraftan uluslararasi1 rezervler azalirken bir taraftan da faiz oranlar yiikselmistir.
Sabit kuru terk etme konusundaki isteksizlik, bir devaliiasyonun kirilgan bankacilik
kesimi {iizerine getirecegi maliyetlerden kaynaklanmistir. Bu yiizden sermaye

cikislari, merkez bankasimin yurti¢i kredilerinde artislarla sterilize edilmis ve bu
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sayede faiz oranlarindaki yiikselme engellenmek istenmistir, ancak basar

saglanamamistir.
1.3.2. Mali Kriz

Meksika’da likidite sikintisinin en onemli gostergesi, Meksika hiikiimetinin
vadesi gelen kisa vadeli doviz bor¢larini yenileyememis olmasidir. Gergekte sabit
kur rejimini ¢okiise gotiiren dovize yonelik spekiilatif saldiri, hiikiimet bonolarini
hedef almistir. Bu yiizden Meksika hiikiimetinin Aralik 1994 ve Ocak 1995
doneminde borcunu yenileyememesi, bir mali kriz (bor¢ krizi) olarak
degerlendirilebilir. Bir mali kriz, piyasalar, 6deyebilirligi bulunan fakat likiditesini
kaybetmis olan bir hiikiimetin, bor¢larim 6deyemeyecegini rasyonel olarak bekledigi

zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Meksika’nin bor¢ krizinde; yatirnmcilar, Meksika hiikiimetinin vadesi gelen
bonolar {izerindeki yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyeceginden korkmuslardir.
Boyle olunca yatirimcilar, yeni bonolar satin almaya isteksiz davranmislardir.
Meksika hiikiimeti yeni bonolar satamayinca borcunu 6dememenin kacimilmaz
goriindiigii bir duruma diismiis ve yatirimcilarin, Meksika’nin taahhiitlerini yerine
getiremeyecegi yoniindeki beklentileri hakli ¢ikmistir. O halde hiikiimetin borcunu
cevirme ihtiyaci nedeniyle yeni bonolar satamamasindan kaynaklanan likidite

sikintis1, Meksika’da bir borg krizine yol agmistir.

Kriz ortaya ¢iktigi zaman, Meksika hiikiimetinin bor¢/GSYIH oran1 (% 10)
uluslararast standartlara gore cok yiiksek degildi. Fakat borcun ortalama vadesi
olduk¢a kisaydi. Borcun bu biiyiikligii ve vade yapisi, Meksika’nin kriz araligi
icinde olmasi i¢in yeterliydi. Hiikiimetin borcunu yenileyemeyecegi yoniindeki bir
inamisg, hiikiimet icin borcu 6dememeyi optimal kilacak ve bu yiizden higbir kreditor

hiikkiimete yeni fonlar vermeye istekli olmayacaktir (Cole vd. 1996: 309-310).

Ulkede yasayan politik calkanti karsisinda, yerli ve yabanci yatirimcilar
portfoy yatirimlarim iilke disina tasimaya baslamistir. Bu durum, sermaye c¢ikisini
sterilize etme politikas1 nedeniyle, hiikiimetin yabanci rezervlerinde Onemli bir

diismeye yol acmistir. Sonucta yapilan devalilasyon sonrasinda, yatirimci panigi
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kendi kendini besleyerek daha da genislemistir. Devaliiasyonun hemen sonrasinda
yabanci ve yerli yatinmcilar, gelecek birka¢ ay igcinde hiikiimetin 28 milyar dolarlik
Tesebonos borcunu geri 6demesi gerektigini, fakat rezervlerinin 6 milyar dolar
diizeyinde oldugunu anlamislardir. Boyle olunca hiikiimet vadesi gelen borglar
Boyle olunca Meksika hiikiimeti 1995 basinda odeyebilirligini yitirmenin esigine
gelmistir. Sabit kur ¢oktiikten sonra yatirimeilarin bekleyisleri daha da kotiilesmis ve

finansal panik ortaya ¢ikmistir (Chang vd. 1998b: 10).

Meksika ekonomisinin kotii dengeye kaymasi, uluslararasi sermaye
piyasalarinda saskinlik yaratmistir. Fakat yatinmcilar, cabuk 6grendiklerini
gostermisler ve benzer temel yapr dayaniksizliklarinin bulundugu diger gelisen
piyasalarda da ayni olayin ortaya c¢ikabilecegini diisiinmiislerdir. Bu diisiincenin
sonucunda yatirimeilarin diger gelismekte olan iilkelerden fonlarmi hizla geri
cekmesi, Tekila etkisini dogurmustur. Boylece Meksika’daki kriz, baska iilkelere de

bulagmustir.
2.1997 GUNEY DOGU ASYA KRIiZLERI

Asya iilkelerinde krizden once iki ¢esit temel yapr zayifliginin bulundugunu
soyleyebiliriz. Birincisi, baglanmis doviz kuru rejiminin esliinde yiiriitiilen finansal
serbestlesmenin yarattig1 para krizine kars1 dayaniksizliktir. Ikincisi ise, banklara
yonelik oOrtiikk garantilerin bulundugu bir finansal sistemin serbestlesmesinden
kaynaklanan finansal kirilganliktir. Birinci politika bilesimi, sermaye girislerini
tesvik etmis; bu da yatinm ve tiiketim genislemesini beslemistir. Ikinci politika
bilesimi ise, yetersiz diizenleme ve gozetim altinda bankalarin kredilerinde
geniglemeye yol acmis ve bunlarin bilangolarn tizerindeki riskleri yiikseltmistir.
Boylece ekonomiler bir yandan para krizine karsi, bir yandan da bankacilik krizine
kars1 dayamksiz hale gelmistir. Ustelik bu iki temel yap1 zayiflig1 karsilikli olarak

birbirini beslemistir.

3 Meksika hiikiimeti likidite sikintisi i¢inde olmasmna ragmen, odeyebilirligini kaybetmemisti.
Hiikiimetin ~ 6deyebilirligini kaybetmedigi, borcunun GSYIH’mn sadece %10’una Kkargilik
gelmesinden ve biitgcenin fazla vermesinden anlasilabilir.
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2.1. Kriz Oncesi Déonem
2.1.1. Sermaye Girisleri, Reel Doviz Kuru ve Cari Islemler

Dogu Asya krizinden en fazla etkilenen bes iilke, Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler ve Tayland olmustur. S6z konusu iilkeler, 1990 yilindan kriz ortaya

cikincaya kadar yogun sermaye girislerine maruz kalmislardir.

Genis hacimli 6zel sermaye girisleri, 6zellikle Tayland, Malezya ve Kore’de
goze carpmaktadir. Ad1 gecen ii¢ iilkede toplam 6zel sermaye girislerinin GSYIH
icindeki pay1 1991-96 déneminde sirasiyla, yillik ortalama % 11,5, % 10,2, % 11,5
olarak gerceklesmistir. Aym1 donemde Endonezya ve Filipinler’de ise bu oran

sirasiyla, yillik ortalama % 5,1 ve % 4,1 olmustur.

Tablo 5’den goriilecegi gibi, Malezya hari¢ diger dort iilkede sermaye
giriglerinin 6nemli bir boliimii, diger yatirim bileseni altinda toplanmistir. Tayland’da
ozel sermaye giriglerinin % 70’1 diger yatinm bileseninden olusmaktadir. Diger
yatirimlar, ayn1 zamanda Endonezya ve Malezya’da da en genis bilesendir. Bu
kategori, kisa ve uzun vadeli kredileri, alinabilir ve 6denebilir déviz, mevduat ve
diger hesaplar1 kapsamaktadir. Sermaye girislerinin bu bileseni, en oynak olanidir
(Bird vd. 2000: 891). Oyleyse kriz dncesi donemde Asya iilkelerinin biiyiik oranda

kisa vadeli ve istikrarsiz sermaye akimlarim elde ettigini sOyleyebiliriz.

Bu yogun sermaye girisleri sirasinda, en genis ve siirekli cari islem aciklarina
sahip olan Asya iilkeleri, Tayland ve Malezya’dir (Tablo 6). Tayland’da cari islem
ackilari, 1990-1996 déneminde GSYIH’ya oran olarak ortalama % 6’nin iizerinde
seyretmistir. Ustelik kriz ortaya ¢tkmadan 6nceki iki y1lda % 8’in iizerinde cari islem
aciklar vermigtir. Cari islemler hesabinda genis ve siirekli aciklar veren bir baska
ilke de Malezya’dir. Malezya’da 1990-1996 dénemi i¢inde, cari islem aciklarinin en
yiikksek oldugu yillar 1991 ve 1995°tir. S6z konusu yillarda cari islem aciklar
GSYIH nin % 8’inden daha yiiksek gergeklesmistir.



Tablo 5 : Asya’da Net Sermaye Akimlari1 (GSYiH’ya Oran%)
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Endonezya 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | Ort. | 1997
Ozel Sermaye Akimlari 4,6 2,5 3,1 3,9 6,2 6,3 5,1 1,6
Dogrudan Yatirim 1,2 1,2 1,2 1,4 2,3 2,8 1,7 2,0
Portfoy Yatirimi 0,0 0,0 1,1 0,6 0,7 0,8 0,5 -0,4
Diger Yatirim 3,5 1,4 0,7 1,9 3,1 2,7 3,0 0,1
Resmi Akimlar 1,1 1,1 0,9 0,1 -0,2 -0,7 0,7 1,0
Rezerv Degigmesi -2,5 -3,0 -1,3 0,4 -0,7 2,3 -1,7 1,8
Malezya
Ozel Sermaye Akimlari 11,2 15,1 17,4 1,5 8.8 9,6 10,2 4,7
Dogrudan Yatirim 8,3 8,9 7,8 5,7 4,8 5,1 7,2 5,3
Portfoy Yatirimi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger Yatirim 2,9 6,2 9,7 -4,2 4,1 4,5 2,9 -0,6
Resmi Akimlar 0,4 -0,1 -06 0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Rezerv Degigmesi -2,6 -11,3 -17,7 4,3 2,0 -2,5 -5,1 3,6
Filipinler
Ozel Sermaye Akimlari 1,6 2,0 2,6 5,0 4,6 9,8 4,1 0,5
Dogrudan Yatirim 2,0 1,3 1,6 2,0 1,8 1,6 1,8 1,4
Portfoy Yatirimi 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 -0,2 0,2 -5,3
Diger Yatirim 0,2 0,6 1,1 2,5 2,4 8,5 2,1 4,5
Resmi Akimlar 3,3 1,9 2,3 0,8 1,4 0,2 2,0 0,8
Rezerv Degismesi -2,3 -1,5 -1,1 -1,9 -0,9 -4,8 -1,8 2,1
Tayland
Ozel Sermaye Akimlari 10,7 8,7 8,4 8,6 12,7 9,3 11,5 -10,9
Dogrudan Yatirim 1,5 1,4 1,1 0,7 0,7 0,9 1,6 1,3
Portfoy Yatirimi 0,0 0,5 3,2 0,9 1,9 0,6 1,4 0,4
Diger Yatirim 9,2 6,8 4,1 7,0 10,0 7,7 8,5 -12,6
Resmi Akimlar 1,1 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 4,9
Rezerv Degigmesi -4,3 -2,8 -3,2 -3,0 -4.4 -1,2 -4.3 9,7
Kore
Ozel Sermaye Akimlari 10,7 8,7 8,4 8,6 12,7 9,3 11,5 -10,9
Dogrudan Yatirim 1,5 1,4 1,1 0,7 0,7 0,9 1,6 1,3
Portfoy Yatirimi 0,0 0,5 3,2 0,9 1,9 0,6 1,4 0,4
Diger Yatirim 9,2 6,8 4,1 7,0 10,0 7,7 8,5 -12,6
Resmi Akimlar 1,1 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 4,9
Rezerv Degismesi -4,3 -2,8 -3,2 -3,0 -4.4 -1,2 -4,3 9,7

Kaynak: Bird ve Rajan (2001): 89
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Tablo 6 : Asya’da Cari islemler Hesab1 (GSYIH’ya Oran %)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 -2.82 -0.69 -2.03 -6.08 -8.50
1991 -3.65 -2.83 -8.69 -2.28 -7.71
1992 -2.17 -1.28 -3.74 -1.89 -5.66
1993 -1.33 0.30 -4.66 -5.55 -5.08
1994 -1.58 -1.02 -6.24 -4.60 -5.60
1995 -3.18 -1.86 -8.43 -267 -8.06
1996 -3.37 -4.75 -4.89 -4.77 -8.10
1997 -2.24 -1.85 -4.85 -5.23 -1.90

Kaynak: Corsetti vd. (1998b).

Diger yandan Filipinler’de, 1991 ve 1992 yillarinda gérece diisiik olsa bile,
donem boyunca siirekli cari islem agiklarina maruz kalmistir. Endonezya’da ise 1995
yilina kadar gorece diisiik gergceklesen aciklar, 1995 ve 1996 yillarinda % 3’iin
izerine ¢ikmistir. Son olarak Kore’de cari islem aciklari 1996 yilina kadar olduk¢a
disiik seyretmis; hatta 1993 yilinda kiigiikk de olsa bir fazlalik vermistir. Buna
ragmen 1994 yilindan itibaren agiklar biiylimeye baslamis, 1996 yilinda % 5S’e
yaklagmistir. Kisacas1 Asya krizinden en ¢ok etkilenen bes iilkede, degisik oranlarda

olsa bile 1990-96 donemi boyunca cari islem aciklar1 goriilmiistiir.

1990 yilindan 1997 yilinin baharina kadar yerli paralarin reel deger kazanci
Tayland, Malezya, Filipinler ve Endonezya’da sirasiyla % 12, % 19, % 23, ve % 8
oraninda olmustur. Diger yandan bu dénemde Kore’de yerli para reel olarak % 14

oraninda deger kaybetmistir.

Buna ragmen 1997 yilinda spekiilatif saldiriya ugrasan bes iilkede yerli
paralar 6nemli ol¢iide deger kaybina ugramistir. 1997 yilinda yerli paranin ABD
Dolart karsisindaki deger kaybi oranlari Tayland, Malezya, Filipinler, Kore ve
Endonezya’da sirasiyla % 78, % 52, % 52, % 107, % 151 olmustur.

Artan cari islem aciklarn ve sermaye girisleri, Asya tilkelerinin dis borg
stoklarinda yiikselmelere yol a¢cmustir. Dig bor¢ stokundaki artis, 6zellikle Kore,

Tayland ve Malezya’da yiiksek oranda gerceklesmistir. Ad1 gegen ii¢ iilkede toplam
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dis borglarin GSYIH’ya orani1, 1990-1996 yillar1 arasinda 6nemli 6l¢iide biiyiimiistiir.
S6z konusu donemde dis borg/GSYiH orani, Kore’de % 13,75’ten % 28.4°e
cikmistir. Bu oran, ayn1 donemde Tayland’da % 32,8’den % 50,5’e; Malezya’da ise
% 35,8’den % 40,06’ya yiikselmistir. Endonezya ve Filipinler’de, 1990-1996
doneminde dis borglarin GSYIH’ya oram azalmustir (Tablo 7).

Tablo 7: Asya’da Dis Borclar (GSYiH’ya Oran %)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 65.89 13.75 35.80 69.02 32.80
1991 68.21 13.51 35.48 71.45 38.38
1992 68.74 14.34 34.51 62.29 37.51
1993 56.44 14.18 40.74 66.09 34.10
1994 60.96 14.32 40.40 62.42 33.31
1995 61.54 23.80 39.31 53.21 33.78
1996 56.74 28.40 40.06 49.75 50.05

Kaynak: Corsetti vd. (1998).

Diger taraftan 1990-1996 arasinda kisa vadeli dig borclarin toplam dig borglar
icindeki pay1 bes Asya iilkesinde de artis kaydetmistir (Tablo 8). Oyleyse kriz ncesi
donemde krizden en cok etkilenen bes Asya iilkesinde, dis bor¢larin bilesiminin kisa
vadeli borglar lehine degistigi soylenebilir. Kisa vadeli bor¢larin toplam igindeki
payinda en yiiksek oranl artis, Malezya’da gerceklesmistir. Bu iilkede 1990 yilinda
% 12,43 olan kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ orani, 1996 yili sonunda % 27,83’e
ulagmig ve % 124 oraninda biiyiimiistiir. Aym1 donemde s6z konusu orandaki artig
orani; Endonezya % 56,6, Kore’de % 63, Filipinler’de % 33,5 ve Tayland’da % 39,7

olmustur.

Kisacas1 kriz oOncesi donemde Asya iilkeleri, yiiksek bilyiime hizlarina
ulagsmislar ve biiyiik miktarlarda yabanci sermaye elde etmislerdir. Diger yandan sz
konusu donemde krizden en ¢ok etkilenen iilkelerde; genis cari islem aciklari, yerli
paralarin reel deger kazanci ve kisa vadeli dis bor¢larda artislar gibi temel yapi

zayifliklar1 goze carpmaktadir.
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Tablo 8: Asya’da Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Icindeki Pay (%)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 15.92 30.87 12.43 14.48 29.63
1991 18.00 28.19 12.14 15.24 33.13
1992 20.52 26.99 18.18 15.93 35.22
1993 20.17 25.85 26.58 14.01 53.01
1994 18.05 25.47 21.13 14.29 60.67
1995 20.87 51.60 21.19 13.38 72.36
1996 24.98 50.20 27.83 19.34 41.41

Kaynak: Corsetti vd. (1998).

2.1.2. i¢ ve Dis Finansal Serbestlesme

Asya iilkelerinde krizden onceki donemde yiiriitilen i¢ ve dis finansal
serbestlesme siireci, bu iilke ekonomilerinde bazi dayaniksizliklarin ortaya ¢ikmasina
katkida bulunmustur. Daha o6nce belirtildigi gibi , Neo-klasik teori, dis finansal
serbestlesme sonrasinda gelismekte olan iilkelerdeki yurtici faiz oranlarimin, diinya
faiz orami diizeyine diisecegini ongormektedir. Oysa i¢ ve dis finansal serbestlesme
siirecinde Asya iilkelerinde yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar arasindaki fark ortadan
kalkmamistir. Boyle olunca soz konusu iilkelere yonelik sermaye girisleri tesvik
edilmistir. Bu durum, banklarin dis yiikiimliiliikk ya da déviz cinsinden belirlenmis

yurtici yiikiimliiliik biriktirme kabiliyetlerini arttirmistir.

Finansal serbestlesme sonrasinda siiregelen yiiksek faiz oranlarinin,
uluslararast sermayenin eksik hareketliligini yansittig1 diistiniilebilir. Ancak Asya
tilkelerinde yabanci sermaye akimlarinin 6niindeki engellerin hizli bir sekilde 6nemli
olciide kaldirildig: diisiiniiliirse, bu goriisiin tek basina faiz farklarini agiklamasi olasi
goriinmektedir. Diger yandan faiz paritesi teoremine gore, faiz farklarinin kaynagi,
doviz kurunun beklenen deger kayb1 ve/veya risk primi olabilmektedir. Oysa basta
Tayland olmak iizere Asya iilkeleri, yiiksek bir risk primi tasimamis ve bu iilkelerde

yiiksek bir devaliiasyon beklentisi de sz konusu olmamistir (Bird vd. 2001: 895).
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Oysa Asya iilkelerinde bankacilik kesiminin uluslararasi rekabete kapali
olmasi, yerli bankalarin yiiksek karliliga ve yiiksek maliyet yapisina sahip olmalarina
yol agmistir. Diger yandan faiz oranlariin yiiksek kalmasinin bir baska nedeni de,
firmalarin banka kredilerine yonelik taleplerini artirmis olmalaridir. Firmalar, olumlu
bekleyisler altinda ekonominin uzun siire hizli biiyiiyecegini tahmin etmisler ve bu
yiizden yatirimlarin1 ve finansman taleplerini artirmislardir. Boyle olunca sermaye
girigleri sayesinde artan banka kredilerine yonelik talep de yiikselince, yurtici faiz

oranlar1 yiiksek kalmaya devam etmistir.

Bu kosullar altinda yabanci sermaye girislerine aracilik etmek, yerli bankalar
icin kazanch bir is haline gelmistir. Bankalar diisiik yabanci faiz oranlan iizerinden
kisa vadeli borclanip, yiiksek yurti¢ci faiz oranlar1 {izerinden kredi vermeyi
siirdiirmiiglerdir. Bankalar, doviz cinsinden bor¢lanmalarina ragmen, otoritelerin
giivenilir sabit kur taahhiitleri veri iken, doviz risklerini ¢ok diisiik algilamislardir.
Ayni zamanda olumsuz durumlarda ortiik giivenlik aginin devreye girecegi inancinin
olmasi, sistemde ahlaki riziko yaratmistir. Yiiksek karlar ve diisiik algilanan riskler
karsisinda tedbirli diizenleme ve gozetimin olmayisi, uluslararasi finansal araciligi
bankalar icin tamamen rasyonel bir is haline getirmistir. Bankalar, yiiksek doviz
borglan ve aktifleri ile yiikiimliiliikkleri arasindaki vade uyusmazligi nedeniyle bir
devaliiasyona kars1 dayaniksiz hale gelmislerdir. Ayrica sermayenin azalan marjinal
verimliligi ve ekonominin performansinin firmalarin performansina duyarliligi da
bankacilik kesimini zayiflatmistir. Bu kosullar altinda bankalar expost asir

bor¢lanmislar ve asir1 kredi vermislerdir.

Asya iilkelerinde 1990’11 yillarda bir kredi genislemesi gozlenmistir. Bu kredi
genislemesinin bulgulari, 6zel kesime verilen banka kredilerinin artis hizina ve 6zel

kesime verilen kredilerin GSYIH ya oranina iliskin verilerden ¢ikarilabilir.

Asya’da genisleme safhasinda 6zel kesime verilen kredilerin GSYiH’ya
orani, krizden etkilenen biitiin iilkelerde yukar1 yonde bir hareket sergilemistir (Tablo
9). 1990-96 doneminde, Ozel kesime mevduat bankalarinin verdikleri kredilerin

GSYiH’ya oram, Filipinler’de % 151, Tayland’da % 58 ve Malezya’da % 31
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oraninda artig gostermistir. Ayrica Endonezya (% 10) ve Kore’de (% 11) daha ilimli

olsa da, s6z konusu oranin bu dénemde arttig1 goriilmektedir (Tablo 10).

Tablo 9: Asya’da Ozel Kesime Verilen Banka Kredileri Artis Hizi (%)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1991 17.82 20.78 20.58 7.33 20.45
1992 12.29 12.55 10.79 24.66 20.52
1993 25.48 12.94 10.80 40.74 24.03
1994 22.97 20.08 16.04 26.52 30.26
1995 22.57 15.45 30.65 45.39 23.76
1996 21.45 20.01 25.717 48.72 14.63
1997 46.42 21.95 26.96 28.79 19.80

Kaynak: Corsetti vd. (1998b).

Tablo 10: Asya’da Ozel Kesime Verilen Banka Kredileri (GSYiH’ya Oran %)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 49.67 52.54 71.36 19.17 64.30
1991 50.32 52.81 75.29 17.76 67.70
1992 49.45 53.34 74.72 20.44 72.24
1993 48.90 54.24 74.06 26.34 80.01
1994 51.88 56.84 74.61 29.06 91.00
1995 53.48 57.04 84.80 37.52 97.62
1996 55.42 61.81 93.39 48.98 10.19
1997 69.23 69.79 106.9 56.53 11.63

Kaynak: Corsetti vd. (1998b).

Daha once belirtildigi gibi, Asya ekonomilerinde finansal serbestlesme
esliginde uygulanan hiikiimet garantileri, ahlaki riziko problemlerine yol a¢mak
suretiyle kredi genislemesine ve finansal kirilganliga katkida bulunmustur. Asya’da
ahlaki riziko problemi, sirketler, finans ve uluslararas1 diizeyde kendini gostermistir.

Sirketler diizeyinde ahlaki riziko, ©zel projelere hiikiimet tarafindan saglanan
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garantiler yiiziinden ortaya ¢ikmistir. Hiikiimet destekleri, cogu durumda dogrudan
siibvansiyon ya da sec¢ilmis firmalar ve/veya sektorlere kredilerin yonlendirilmesi
biciminde gerceklestirilmistir. A¢ik bir kurtarma vaadinin olmadigi durumda bile,
sirketler kesiminin iiretim planlar1 ve stratejileri, bilyiik olciide yatinm projelerinin
maliyetlerine ve riskliligine bakilmaksizin yapilmistir. Hiikiimetin sikintiya diisen
firmalan desteklemeye istekli goriindiigii bir ortamda, piyasalar, yatinm getirisinin
ters yoklar karsisinda sigorta edildigine inanmislardir. Bu inanislar, siirekli sermaye
birikimi yaninda, siirekli ve genis cari islem agiklarina yol agmistir.Finansal ahlaki
riziko, yerli bankalarin yurtdisindan asir1 sekilde bor¢lanmalarina ve yurt icinde asir

kredi vermelerine yol agmistir.

Asya’da kriz 6ncesinde finans ve bankacilik kesiminde bazi ¢arpikliklar goze
carpmaktadir. Bu carpikliklar; gevsek gozetim ve zayif diizenleme, diisiik sermaye
yeterlilik oranlari, diizenleyici kurumlarin yeterli uzmanhga sahip olmayisi, proje
seciminde ve gozetiminde carpik giidiiler ve kredi dagitiminda piyasa-dis1 kriterler

(iliskili bankacilik) bi¢ciminde kendini gostermistir.

Ahlaki rizikonun uluslararas1 yonii, krize yol acan donem boyunca bdlgenin
yurtici aracilarina, risk degerlendirme standartlarin1 ihmal ederek, biiyiik miktarlarda
kredi veren uluslararasi bankalarin davraniglarindan kaynaklanmigtir. Bu asir1 kredi
verme sendromu, kisa vadeli disg yiikiimliiliklerin, ya finansal borg¢lular lehine
hiikiimet miidahalesi yoluyla ya da dolayr olarak IMF kurtarmalar1 yoluyla garanti
edilecegi ongoriisiine dayanmistir. Asya bolgesinde dis borg birikiminin ¢ok biiyiik
bir kismi, kisa vadeli, korunmasiz ve doviz cinsinden banka yiikiimliiliikleri
biciminde gerceklesmistir. 1996 yili sonuna kadar bolgede kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin toplam yiikiimliiliikler icindeki pay1r % 50’nin iizerinde olmustur.
Ustelik kisa vadeli dis yiikiimliiliikklerin uluslararas1 rezervlere orani, Kore,

Endonezya ve Tayland’da % 100’1 agmustir.
2.2. Makroekonomik ve Finansal Dayamksizliklar

Bu konuda ii¢ temel gelisme ortaya ¢cikmistir. Birincisi, kisa vadeli sermaye
akimlan ile finanse edilen genis cari islem aciklari, Asya ekonomilerini sermaye

akimlarinin ani geri doniisii riskine maruz birakmistir. Ikincisi, yurti¢i finansal
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piyasalarin  yeterli diizenlemenin ve gozetimin olmadigi bir ortamda
serbestlestirilmesi, bankalarin vade ve para uyusmazligi ile korunmasiz dis borg
pozisyonlarinin artmasina firsat tamimistir. Boyle olunca s6z konusu iilkeler ani para
dalgalanmalarina kars1i daha dayaniksiz hale gelmisler ve doviz risklerine maruz
kalmiglardir. Ugiinciisii, bankalarla yakin iliski i¢inde bulunan ve sermayeyi etkinsiz
kullanma egiliminde olan sirketler, tam olarak gelismemis tahvil ve hisse senedi
piyasalarinin bulundugu bir ortamda, hizli genislemelerini finanse etmek amaciyla
bankalardan asir1  bor¢lanmislardir. BoOyle olunca firmalar, faiz oram
dalgalanmalarina dayaniksiz hale gelmislerdir. Sermaye piyasasinin yeterince
gelismedigi ve bankacilik kesiminin baskin oldugu bir ortamda, sirketler kesimi hizla
biiytimiistiir. Bu siirecte sirketlerin borcluluk oranlar oldukca yiiksek diizeylere
ulagsmistir. Boyle olunca kriz ortaya ¢iktigi zaman, otoritelerin karsi karsiya kaldig

bir agmaz s6z konusu olmustur.

Sonugta piyasalar Tayland’da doviz kurunun siirdiiriilebilirligi konusunda
kaygi duymaya baslayinca, sermaye girisleri ¢ikisa doniismiis ve aktif fiyatlarinda
diisiis ortaya ¢ikmistir. Diisen aktif fiyatlari, serveti azaltmig ve finansal kurumlarin
bilangolarina kayiplar yiiklemistir. Boyle olunca talep diismiis ve daralan piyasalar

nedeniyle daha biiyiik sermaye ¢ikislar1 olmustur (The World Bank 1998: 31).

Baz1 Asya iilkelerinin —ozellikle Tayland, Kore ve Endonezya- dis soklara
kars1 dayaniksiz hale gelmesinde 6zellikle ii¢ faktor etkili olmustur. Bunlar; 6zellikle
kisa vadeli 6zel sermayenin kolay elde edilebilirligi, sermaye girisinin bir kredi
geniglemesine doniismesinde etkili olan makroekonomik politikalar ve yeni
serbestlestirilmis fakat yeterince diizenlenmemis finansal piyasalardir. Uluslararasi
sermaye piyasalarindan gelen itis, yeterince diizenlenmemis yurti¢i finansal sistemle
karsilikli etkilesim icinde, bir kredi genislemesini beslemistir. Bu durum kendisini
aktif fiyatlarinda siskinlik biciminde gostermistir. Boyle olunca 6zellikle Tayland’da,
halihazirda sermayeye gore bor¢luluk oram yiiksek olan firmalarin dis borcu daha da
artmistir. Bu da iilkeleri yatirime1 bekleyislerindeki kayma riskine karsi dayaniksiz

kilmastir.
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Asya iilkeleri sermaye akimlarimin en hareketli bigimlerini -mevduat
bankalarinin aldig1 borglar ile portfdy yatirimlari- yiiksek oranda ¢ekmistir. Oyle ki
Dogu Asya, gelismekte olan iilkelere yonelik toplam kisa vadeli sermayenin yaklasik
% 60’11 elde etmistir. Bu akimlar, bolge genelinde yurtici kredi genislemesini
finanse etmistir. Bunun sonucunda 1996 ve 1997 yillarinda bes Asya iilkesinde M2,
yaklasik % 20 oraninda biiyiimiistiir. S6z konusu kredi genislemesi aktif fiyatlarinda
artisa yol acmis ve boylece yiiksek getiriler ortaya ¢ikmistir. Artan aktif fiyatlar

bankalar1 daha cok kredi vermeye yoneltmistir.

Gercekte eger yabanci yatirimcilarin geri donmeyen kredilerin farkinda
olmadig1 asimetrik bilgi ortami s6z konusu ise ve sonugta iilkenin para risk primi
degismiyorsa, paradoksal bir sonugla karsilasiriz: Bu durumda artan yurtici finansal
kirilganlik, kisa ve orta vadede ilave sermaye girislerine neden olabilir. Bu sonug,
geri donmeyen kredilerin artist bigciminde yurtici finansal kirilganlhiga sahip
olmalarima ragmen, sermaye girislerinde artis yasayan Asya iilkelerinin

deneyimleriyle tutarlidir (Bird vd. 2001: 898).
2.2.1. Finansal Dayamksizlik

Asya’da finansal sistem, baslangicta yurti¢i tasarruflar1 biiyilkk oranda
bankacilik sistemi aracilifiyla yatinm ve biiylimeye kanalize edecek sekilde dizayn
edilmistir. Bu sistem icinde yatirimlarm biiylik bir kismu, ortiik ya da acik hiikiimet
garantileriyle korunmustur. Kredi dagilim siireci, genelde kamu kesiminin

yonlendirmesiyle banka kredilerinde bir genislemeyi icermistir.

Finansal serbestlesme, getirisi artan ve riski diisen yatirim firsatlarinin
disaridan  finanse edilmesini mimkiin kilarak, bir yatirnm genislemesini
hizlandirmistir. Finansal sisteme yonelik ortiik garantilerin ¢cok kayda deger sekilde
artmis olmasidir. Bu siirecte finansal aracilar, bilancolarindaki genislemeye eslik

eden riskleri sistematik olarak kiiciimsemislerdir.

Asya iilkelerinde makroekonomik ve finansal dayaniksizliklarin, birbirlerini
karsilikli olarak etkilediklerini soyleyebiliriz. Tutarsiz makroekonomik politikalar,

ekonominin para krizine oldugu kadar finansal krize kars1 da dayaniksizligini
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artirmigtir. Sabit doviz kuru rejimi, yabanci para iizerinden bor¢glanmayi sabit doviz
kurunun ortiik garantisiyle miimkiin kilmistir. Bu para politikasi, sabit doviz kuru ile
yiikksek yurtici faiz oranim birlestirmeye cabaladigi zaman ozellikle cazip hale
gelmistir. Boyle olunca yabanci para cinsinden belirlenmis bor¢ stoku ¢ok yiiksek
diizeylere ulagsmistir. Bu yiizden yurtici firmalar bilangolarindaki aktif tarafin riskini
kiiciimsemekle kalmayip, ayn1 zamanda yurtdisindan borg¢lanma ile yiikiimliiliik
yoniine gelen riskleri de dnemsememislerdir. Bu firmalar adi gecen risklerin her
ikisine kars1 da biiyiik 6lciide garanti edilmis olduklarini diisiinmiislerdir. Buna ilave
olarak, yeterince gelismemis finansal sistem, ekonominin finansal kriz yaninda para
krizine de dayaniksizligin1 artirmistir. Finansal sisteme getirilen garantiler, yatirim
tizerindeki risk primini diisiirerek, yatirim genislemesini tesvik etmis ve sonucta asir
yatirnm ortaya ¢ikmistir. Boylece ekonominin para krizine dayaniksizligi daha da

artmistir.

2.2.2. Uluslararasi Likidite Sikintisi

Asya’da sermaye girisleri ve kredi genislemesi, dayaniksizligi iki yonde
artirmistir. Bir yandan iilkenin mevcut yiikiimliiliiklerini kendi likit kaynaklarindan
o0deme kabiliyetinin gostergesi olan kisa vadeli borcun uluslararasi rezervlere orant,
1994-1997 arasinda hizla artmistir. Haziran 1997°de Kore, Tayland ve Endonezya’da
kisa vadeli borg, uluslararasi rezervleri Onemli Ol¢iide asmistir. Kisa vadeli
yiikiimliiliikklerin likit doviz aktiflerine oraminin yiiksek olmasi, bu iilkeleri
yatinmcilarin giiven kaybindan kaynaklanan bir spekiilatif saldiriya kars1 dayaniksiz
kilmistir. Diger yandan M2’nin uluslar arasi rezervlere orani, dayaniksizligin daha
genig bir gostergesidir. Bu oran, sabit kura sahip olan bir iilkenin bir giiven kaybi
karsisinda doviz rezervlerine hiicum potansiyelini gosterir. Sermaye hesab1 agik olan
ve doviz kontrolleri daha diisiik olan iilkeler, boyle bir hiicum karsisinda fonlarin

ilke disina kaydirilmasinin kolayligi nedeniyle daha dayaniksiz olacaktir.

Yukanda sozii edilen iki oran, uluslararasi (doviz) likidite eksikliginin
gostergesidir. Krizden ©nce Asya’da finansal dayaniksizligin esas kaynagi,
uluslararast likidite eksikligi olmustur. Uluslararas1 likidite eksikligi, finansal

sistemin uluslararasi aktifleri ile yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyusmazligini ifade
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etmektedir. Eger bir finansal sistemin yabanci para cinsinden kisa vadeli

yiikiimliiliikleri, kisa vadede kullanabilecegi yabanci para miktarini asarsa, bu

finansal sistemin uluslararasi likidite sikintisina sahip oldugunu diisiinmek gerekir.

Uluslararasi likidite sikintisi, finansal ¢okiisler ve/veya para krizleri i¢in gerekli ve

yeterli bir kosuldur (Chang vd. 1998b: 18).

Bes Asya iilkesinde finansal sistemlerin uluslararasi likidite pozisyonu

krizden oOnce kotiillesmis durumdaydi (Tablo 11)’den de anlasilacagi {izere,

uluslararast bankalardan alinan kisa vadeli kredilerin rezervlere orani, Kore, Tayland

ve Malezya’da 1990-97 arasinda, Filipinler’de ise 1994-97 arasinda artmustir.

Tablo 11: Asya’da Kisa Vadeli Borclar ve Uluslararasi Rezervler

Uluslararas1 Bankalardan Alinan Kisa Vadeli Bor¢lar (Milyar ABD Dolar1)

Endonezya | Kore Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam

Haz-1990 10,360 | 15,528 1,761 3,019 7,026 37,694

Haz-1994 18,882 | 34,908 8,203 2,646 | 27,151 91,790

Haz-1997 34,661 | 70,182 16,268 8,293 | 45,567 | 174,971
Uluslararas1 Rezervler (Milyar ABD Dolar1)

Endonezya | Kore Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam

Haz-1990 4,693 | 14,642 8,114 0,948 | 11,882 | 40,279

Haz-1994 10,915 | 21,684 32,608 6,527 | 27,375 | 99,109

Haz-1997 20,336 | 34,069 26,586 9,781 | 31,361 | 122,133
Kisa Vadeli Bor¢/Uluslar aras1i Rezerv Orani

Endonezya | Kore Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam

Haz-1990 2,208 1,061 0,217 3,185 0,591 0,936

Haz-1994 1,730 1,610 0,525 0,405 0,992 0,926

Haz-1997 1,704 2,060 0,612 0,848 1,453 1,433

Kaynak: Chang vd. (1998b): 57




76

Tablo 12: Asya’da Kisa Vadeli Borclar/Uluslararas: Rezervler (%)

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
1990 149.28 72.13 1.954 479.11 62.55
1991 154.62 81.75 1.905 152.31 71.31
1992 172.81 69.62 2.112 119.37 72.34
1993 159.70 60.31 2.551 107.68 92.49
1994 160.36 54.06 2.434 95.00 99.48
1995 189.42 171.45 3.060 82.85 114.21
1996 176.59 203.23 4.098 79.45 99.69

Kaynak: Cosetti vd. (1998b).

Tablo 12’de goriilduigii iizere, kisa vadeli bor¢ diizeyinin rezervlere orani
1997 yilinin ortasinda Kore, Endonezya ve Tayland’da 1’in c¢ok iizerindedir. Bu,
finansal kirilganhigi gostermektedir ve yabanci bankalarin kisa vadeli borglar
yenilemeyi reddetmeleri durumunda, uluslararasi rezervlerin bunlar geri 6demeye
yetmeyecegi anlamina gelmektedir. Malezya ve Filipinler’de bu oran 1’in altinda

olmasina ragmen, 1994-97 yillan arasinda ikiye katlanmaistir.

Goriildiigii gibi Asya iilkelerinde kriz oncesinde finansal sistemin kisa vadeli
dig yukiimliiliikleri, likit uluslararas1 aktiflerden daha hizli bir artis gostermistir.
Buna gore bes Asya iilkesinin uluslararasi likidite pozisyonu, yabanci kreditorlerin

giiven kaybinin finansal sistemi kriz i¢ine diisiirebilecegi bir noktaya ulagmustir.

2.2.2.1. Uluslararasi Likidite Eksikliginin Ardindaki Faktorler

So6z konusu iilkelerin uluslararasi likidite pozisyonlarinin kotiillesmesinde ii¢
faktor onemli rol oynamistir. Birincisi, kriz Oncesinde gergeklestirilen finansal
serbestlesmedir. Bes Asya iilkesinde wuluslar aras1 likidite pozisyonundaki
kotiilesmeye katkida bulunan ikinci faktor, kisa vadeli yiikiimliiliikklerdeki hizli
artistir. Asya’da kriz patlak verinceye kadar yabanci yatinmcilar Asya iilkelerine
verdikleri kredileri siirekli olarak artirmiglardir. 1990 sonunda Asya’ya yabanci
bankalarin vermis oldugu krediler 150 milyar dolar iken, 1997 ortasinda 390 milyar

dolara yiikselmistir.
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Ustelik yabanci bankalardan saglanan kredilerin cogu kisa vadelidir. Vadesi

bir yildan uzun olan kredilerin toplam krediler icindeki pay1, 1990’da % 38 iken,

1997 ortasinda % 30’a diigmiistiir. Tam kriz zamaninda ise toplam dis yiikiimliiliikkler

icinde kisa vadeli kredilerin pay1 Kore’de % 68, Tayland’da % 66, Endonezya’da %
59, Malezya’da % 56 ve Filipinler’de % 59’idi (Tablo 13).

Tablo 13: Asya’da Kisa Vadeli Borglar ve Toplam Borg¢

Toplam Bor¢ (Milyar ABD Dolari)

Endonezya Kore Malezya  Filipinler =~ Tayland  Toplam
Haz-1990 20,076 23,369 6,864 9,055 11,675 71,039
Haz-1994 30,902 48,132 13,874 5,990 36,545 135,443
Haz-1997 58,726 103,432 28,820 14,115 69,382 | 274,475
Kisa Vadeli Bor¢ (Milyar ABD Dolart)
Endonezya Kore Malezya  Filipinler =~ Tayland  Toplam
Haz-1990 10,360 15,528 1,761 3,019 7,026 37,694
Haz-1994 18,882 34,908 8,203 2,646 27,151 91,790
Haz-1997 34,661 70,182 16,268 8,293 45,567 | 174,971
Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Borg Icindeki Pay1 (%)
Endonezya Kore Malezya  Filipinler =~ Tayland  Toplam
Haz-1990 51,60 66,45 25,66 33,34 60,18 53,06
Haz-1994 61,10 72,53 59,12 44,12 74,29 67,77
Haz-1997 59,02 67,85 56,45 58,75 65,68 63,75
Kaynak: Chang vd. (1998b): 58
Asya iilkelerinin ¢ok fazla kisa vadeli bor¢lanmasina, finansal

serbestlesmenin katkida bulundugunu sdyleyebiliriz. Deregiillasyon ve sermaye

hesabindaki serbestlesme, sermaye girislerinin 6niindeki engelleri diisiirmek suretiyle

toplam sermaye giriginin artmasina yol acmistir. Serbestlesme Oncesinde hiikiimet

dogrudan yabanci sermayeyi tesvik etmek istemisse de, diisiiriilen engeller esas

olarak kisa vadeli akimlar1 etkilemistir. Boyle olunca finansal serbestlesme, kisa

vadeli bor¢larin payinin artmasina yol agmistir.
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Bes Asya iilkesinde uluslararasi likidite pozisyonundaki kotiilesmeye katkida
bulunan iigiincii faktor doviz borglarindaki artigtir. 1990’11 yillarda Asya iilkelerinde
finansal sistemin yiikiimliiliklerinin sadece vadesi degil, aymn zamanda para
kompozisyonu da finansal kirillganliga katkida bulunmustur. S6z konusu donemde
yurtdisindan yapilan bor¢lanmalarin biiyiikk bir kismi yabanci para cinsinden

olmustur.

Yurti¢i finansal kurumlarin yabanci para cinsinden bor¢glanmasinin iki temel
nedeni vardir. Birincisi, yasal diizenlemelerin dis bor¢clanmay1 6zendirici olmasidir.
Yabanci para Odiinglerinin daha diisiik vergi oranlarina tabi olmasi, yabanci para
mevduatlarina gorece cok diisiik rezerv zorluklart uygulanmasi ve kendine 6zgii
diizenleme ve vergi avantajlarina sahip olan finansal merkezlerin ortaya ¢ikmas,
yabanci para cinsinden yapilan bor¢lanmanin hizla artmasina yol agmustir. kincisi,
yiikksek yurti¢i faiz oranlart ile sabit doviz kuru taahhiidii bilesimidir. Yurti¢i ve
yabanci bor¢glanma maliyetleri arasindaki fark, bankalar1 ve firmalar1 dis finansman
yoniinde bir tercihe yoneltmistir. Efektif olarak dolara baglanmis olan doviz
kurlarinin istikrarli ve tahmin edilebilir bir seyir sergilemesi, yatinnmcilarin riskleri
gz ardi etmelerine sebep olmustur. Bu yiizden s6z konusu dis yiikiimliilikklerin

biiyiik bir kism1 korunmasiz kalmistir.

Yukarida anlatilanlarin 1s1g1inda, 1997 yilinin ortasinda Tayland Bahtinin
devaliiasyonu ile baslayan Asya krizinin hemen Oncesinde, basta Tayland olmak
tizere bes Asya iilkesinde makroekonomik ve finansal dayaniksizliklarin mevcut
oldugu soOylenebilir. Ayrica s6z konusu ekonomilerde ortaya c¢ikan cari islem
aciklari, biiyiik oranda kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmis ve iilkelerin
paralari reel olarak deger kazancina ugramisti. Ote yandan sermaye girisleri, parasal
toplamlarda artislara yol agcmis; bu da ekonomilerin doviz likidite pozisyonlarinin
kotillesmesine yol acmisti. Biitiin bu faktorler, Asya ekonomilerinin 1996 yili
sonunda hem bir para krizine hem de bir finansal krize karst dayaniksiz oldugunu
gostermektedir. Bu kosullar altinda, ekonomilerin dis soklara ve bekleyislerdeki ani

kaymalara kars1 oldukca duyarl hale geldikleri sOylenebilir.
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2.3. D1s Soklar ve Tetikleyici Faktorler

Asya bolgesinde para ve finans krizlerini tetikleyen soklardan biri, yatirimin
azalan getirisi olmustur. Dogu Asya’da asir1 yatirrm oldugu dogru ise ve biiylime
birincil olarak yatinm tarafindan yonlendiriliyorsa, sermaye birikimi sirasinda
sermayenin azalan getirisi s0z konusu olacaktir. Getiri oranindaki bu azalma tek

basina krizi agiklamasa da, ekonomiler iizerinde olumsuz bir sok etkisi yaratmistir.

Krizleri tetikleyen bir baska sok da, kotiilesen dis pozisyondur. Reel doviz
kuru ile olgiilen rekabetgilik, kriz 6ncesi donemde biitiin Dogu Asya iilkelerinde
kotiilesmistir. Bu kotiilesmenin birgok sebebi olabilir. Baglanmis doviz kuru varken,
nominal doviz kurundaki degismeler ve oOzellikle Dolarin Yen karsisinda deger

kazanmasi rekabetgilik kaybinda etkili olmustur (The World Bank 1998: 21).
2.3.1. Tayland’da Para Krizi

1997 yilimin  ortasina  gelindiginde  makroekonomik ve finansal
dayaniksizliklar, en ¢cok Tayland’da goze carpiyordu. Bu iilkede kisa vadeli sermaye
girisleri ile finanse edilen cari islem agiklari, GSYIH nin % 8’ine ulasmistir (Tablo
6). Yogun sermaye girisi ve kredi genislemesi, yatirnmlari gayrimenkul kesimine
dogru yoneltmis ve bu da aktif fiyatlarinda siskinlik yaratmistir. Ozel kesim,
yurtdisindan biiyiilk miktarlarda bor¢lanmis ve sabit kurun avantajlarmi kullanarak

doviz risklerine kars1 korunmamistir (The World Bank 1998: 22).

Ekonomide giderek su yiiziine ¢ikmaya baslayan dayanaksizliklar karsisinda
once hisse senedi yatirimcilar1 bolgeden fonlarini geri ¢cekmistir. Tayland’da menkul
kiymetler piyasasi, Subat ayindan y1l ortasina kadar % 30 oraninda diisiis yasamistir.
Piyasalarda aktif fiyatlarmin cok yiikseldigi ve doviz kurunun yanlis degerlendigi
goriisii hakim olmaya baglamistir. 1997 basindan itibaren toplam 6zel sermaye girisi
azalma egilimi gostermistir. 1997°nin ilk ceyreginde tahvil ihrac1 ve sendikasyon
kredileri, onceki yilin ayn1 donemine gére % 30 oraninda azalmistir. Subat 1997°de
baht saldir1 altina girdiginde, hiikiimet sabit kuru desteklemek iizere miidahalede
bulunmustur. Merkez bankasi vadeli piyasada 23 milyar dolar sozlesmesi ihrag

etmistir. Yatirimcilarin giiven kaybi devam ettikge finans kurumlarinin sikintilart
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artarken, hiikiimet bunlara yiiksek diizeylerde likidite destegi vermek zorunda
kalmistir. S6z konusu gelismeler sonucunda finansal piyasalardaki baski azalmamus,
aksine artmistir. Yiiksek faiz oranlar1 ve azalan uluslararasi rezervler nedeniyle 2

Temmuz 1997 tarihinde hiikiimet sabit kurdan vazge¢mistir.

Tayland ekonomisi, ihracattaki bir daralmaya bagl olarak olumsuz bir talep
sokuna maruz kalmig goriinmektedir. Ayrica yerli para Bahtin baglanmis oldugu
Dolarin deger artisi, Japonya’daki durgunluk nedeniyle Tayland’in mallarina olan
talebin diismesi ve Cin’in devaliiasyonundan kaynaklanan rekabet¢ilik kaybi biitiin
bolgeyi etkilemistir. Fakat Tayland’da o©zellikle maliyet ve fiyat artisindan
kaynaklanan olumsuz bir sok vardir. Bu sok, reel iicretlerin artmasina ve yerli

paranin reel deger kazancina yol agmstir.

Tayland’da genisletici para politikasinin yoklugunda, boyle bir sok bir
resesyona sebep olmustur. Zira hiikiimetin sabit bir doviz kuru taahhiidii s6z
konusuydu. Bu taahhiitten genisletici bir para politikas1 araciiyla ayrilmak,
kredibilite kaybina yol acabilirdi. Yine de ekonominin olumsuz soklarla gelen
daralmasi, bir devaliiasyon beklentisi yaratmistir. Ekonominin dayaniksizligi, ihracat
kesimindeki rekabetcilik kaybi1 nedeniyle sabit kuru siirdiirmenin maliyetinin ¢ok
yiiksek hale geldigi anlamini tagimaktadir. 1997 yazinda kriz patladig1 zaman, deger
kayb1 beklentileri, acik faiz paritesi ile tutarli faiz oranim artirmig ve sabit kurun
savunulmasi daha maliyetli hale getirmistir. Ekonominin dayaniksizligi, artan faiz
maliyetlerine dayanma kabiliyetinin yetersiz oldugu anlamina gelmektedir. Bu
durumda devaliiasyon yapmamak ¢cok maliyetli olabilirdi. Hiikiimetin bu maliyetleri
halihazirda dayaniksiz ihracat kesimine ve yurti¢i ekonomiye yiikleme istekliligi
sinirh oldugu siirece, paranin devaliiasyonuna izin vermesinin rasyonel bir tercih
oldugu savunulabilir. Belisizlik nedeniyle Tayland bahtinin 1997 yazindaki ilk deger
kayb1 beklenenden daha biiyiikk olmus ve tipki Meksika krizinde oldugu gibi, doviz

kuru hedefi agmistir.

2.3.2. Bulasma

Tayland bahtinin devaliiasyonu, bolgede finansal panik yaratms ve

sermayenin geri cekilmesini tetiklemistir. Tayland’daki gelismeler, yatirimcilarin
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onceden ihmal ettikleri zayifliklari daha ciddi sekilde degerlendirmelerine yol
acmistir. Yatirimcilar, zamanla finansal sistemin sagligina ve kisa vadeli borcun
bitytikliigiine iliskin kaygilarim1 dogrulayan yeni bilgiler elde etmislerdir. Piyasa
siipheleri, finans ve sirketler kesiminin seffafliginin olmayisi ile daha da artmistir.
Rezervlerin kisa vadeli borglar1 karsilamayacagi diisiincesiyle yatirimci giiveni
kaybolunca, yerli ve yabanci yatirnmcilar iilke disina kagmak igin birbirleriyle

yarigmaya baglamiglardir.

Bulasma, aktif fiyatlarinda diisiis ile sermaye c¢ikislarinda esanli bir hareket
yaratmistir. Kriz oncesinde bolgeye yonelik net sermaye girisi, alti ay icinde 12
milyar dolar ¢ikisa donlismiistiir. Gayrimenkul piyasalarinda diisiis, Tekila krizinden
de siddetli olmustur (The World Bank 1998: 28). Béyle olunca Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Kore’nin finansal piyasalarindaki baski artmaya baslamistir. S6z konusu
ilkelerde dovize yonelik spekiilatif saldiri, yurti¢i faiz oranlarinin yilikselmesine ve
uluslararasi rezervlerin erimesine yol agmistir, sonugta adi gecen dort iilkede yerli

paralar devaliie edilmistir.

2.3.3. Finansal Panikten Cokiise

Tayland’da para krizine yol acan olumsuz soklar, ayni zamanda finansal
sistem icinde bir probleme neden olmustur. Halihazirda yurtici maliyetlere ve
fiyatlara bagl olarak dayaniksiz olan ekonomiye maliyet getiren olumsuz sok,
bankacilik sisteminin aktiflerinin degerini diislirmiistiir. Boyle olunca hiikiimetin
finansal sistemi kurtarmasi gerekmis ve bu da finansal krize yol agmistir. Ayrica
yerli paranin deger kaybetmesi, hiikiimetin garanti altina aldigi 6zel kesimin dig
yiikiimliiliiklerin degerinin artmasina yol agmis ve hiikiimetin vaat ettigi kurtarmalar1
yapamama olasiligi ortaya c¢ikmistir. Boyle olunca yabanci kreditorler panige

kapilmis ve finansal ¢okils hizlanmigtir.

Hiikiimetin Ortiik garantileri karsilamak igin vergileme araciligiyla fonlar
artirdigi durumda, eger hiikiimet garantileri karsilamak icin borglanabilirse c¢okiis
onlenebilir. Fakat garantiler uzun vadeli olsa bile, finansal sistemin kisa vadeli
kreditorleri, kredilerini aniden geri ¢ektigi zaman panik olasidir. Finansal sistemin

kisa vadeli borclari, hiikiimetin garantileri 6demek iizere derhal harekete
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gecirebilecegi kisa vadeli aktiflerini astig1 ve hiikiimete likidite saglayacak bir en son

kredi mercii olmadig1 zaman problem ortaya ¢ikacaktir.

Asya lilkelerinde paranin deger kaybi da, finansal c¢okiise katkida
bulunmustur. Bu iilkelerde sabit doviz kuru rejimi altinda, korumasiz doviz
yiikiimlilliiklerinde hizli artislar olmustur. Tayland bahtinin devaliiasyonu, soz
konusu yiikiimliiliiklerin degerini arttirmistir. Paranin devaliiasyonu, finansal sisteme
kredi verenlerin sistem iizerindeki hiikiimet garantilerini yerine getirilemeyecegini
diisiiniir hale gelmelerine yetecek kadar biiyiikk oldugu zaman, finansal ¢okiisle
sonuclanmis; bu da, hiikiimetin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi korkusunu
tetiklemistir. Bu noktada panik ortaya ¢ikmis ve bundan sonra finansal ¢okiis

hizlanmustir.

Tayland bahtinin devaliiasyonundan once uluslararasi kredi derecelendirme
kurumlari, Kore bankalarimin finansal gii¢liik icinde olduklarin1 bilmelerine ragmen,
hala hiikiimetin bankalar1 kurtarma taahhiidiinii goéz Oniine aldiklart icin kredi
notlarini diisiirmemislerdir. Bununla birlikte bu hiikmii verirken biiyiiyen kurtarma
maliyetlerini, sadece bankalara yeterli sermaye enjekte etme maliyetiyle iliskili
oldugu ol¢iide hesaba katmislardir. Bunlar hiikiimetin biitce kapasitesi i¢inde dikkate
almmustir. Eger derecelendirme kurumlari biiyiik bir deger kaybi olasiligimin farkinda
olsalardi ve bankalarin deger kaybeden paralar cinsinden dis yiikiimliiliikklerinin
garantisinin tiimiinii yerine getirmenin hiikiimete yiikleyecegi maliyeti géz Oniine
alsalardi, biitce aciginin buna dayanamayacagim hesaplamalar1 gerekirdi. Bu biitce
kisiti, bankalara verilecek desteklere iliskin tahminlerini revize etmelerine ve
notlarini diisiirmelerine yol acabilirdi. Oyleyse Asya iilkelerinde para krizi, finansal

¢Okiisii beslemis ve hizlandirmistir.

Kisacas1 Asya’da ekonominin para krizine dayaniksiz oldugu bir ortamda
ortaya ¢ikan olumsuz soklar, yerli paranin devaliiasyonunu hizlandirmistir. Bu
devaliiasyon, para krizi diye adlandirilabilir fakat bunun bir ¢okiise yol agmasi
gerekli degildir. Ayni olumsuz soklar, finansal sistem iizerine de onemli kayiplar
getirmiglerdir. Bu soklar, ekonominin finansal krize dayaniksiz oldugu bir ortamda,

hiikiimetin finansal kesimi kurtarma yiikiimliiliiklerini tetiklemistir.
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Sekil 2: Asya’da Krizler, Para Cokiisii ve Finansal Cokiis

Yetersiz Makro Politika Yetersiz Gelismemis

DAYANIKSIZLIK l Finansal Sistem +
Serbestlesme |

v

RISK Para Krizi Riski Finansal Kriz Riski

NEGATIF SOKLAR 1)Azalan Getiriler

2)Kdtiilesen Di1s Pozisyon (Miktar ve Fiyat)

| 3)Kotiilesen YurtigilPozisyon
KRiZ Doviz Kuru Deger Kaybi Finansal Kriz

'

COKUS Para Cokiisii D <“——  Finansal

Cokiis

Kaynak: Corbett vd. (1999): 157

Asya’da ¢okiise yok acan faktorlerden birincisi, bekleyislerin finansal panigi
hizlandirmasidir. Cokiise neden olan ikinci faktor, finansal kesimin olumsuz dig
soklarin etkilerini genisletmis olmasidir. Ugiincii 6nemli faktor ise, para krizi ile
finansal kriz arasindaki karsilikli etkilesimdir. Yerli paranin deger kaybi, finansal
krizin kotiilesmesine yol acmistir. Bu durum, sabit doviz kuru rejiminin kendine
ozgli ozelliginden kaynaklanmaktadir. Sabit kur, doviz cinsinden biiyiilk miktarda
korunmasiz bor¢lanmaya yol agmistir. Yerli paranin devaliiasyonu, finansal sisteme
kredi vermis olanlarin hiikiimet garantilerinin yerine getirilemeyecegine
inanmalarina yetecek kadar genis olunca, finansal ¢okiis ortaya ¢ikmistir. Finansal
¢Okiis, hiikiimetin ddeyebilirligini kaybedecegi yoniindeki korkulan tetiklemis ve bu
korku da para c¢okiigsiine yol acmistir. BOyle olunca finansal cokils daha da

agirlagmistir (Sekil 2).
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3. 1994 VE 2000-2001 TURKIYE KRiZLERI

1990’11 yillarda bir ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de
1994 ve 2000-2001 yillarinda ikiz krizler yasanmustir. Tiirkiye’nin yasamis oldugu
bu krizlerin ortak Ozelliklerinden biri, her iki krizin de dis finansal serbestlik

ortaminda ortaya ¢ikmis olmasidir.

Diger yandan her iki kriz Oncesinde de, ekonomide bir taraftan
makroekonomik dayaniksizlik bir taraftan da finansal kirilganlik gostergeleri goze
carpmaktadir. Gercekten de soz konusu iki kriz, zayif makroekonomik temel yapi ile
kirilgan bankacilik sistemi bilesiminin riskli ve tehlikeli olabilecegini agikca
gostermistir.  Gerek kriz Oncesi donemlerde gerekse krizler sirasinda,
makroekonomik dayaniksizlik ile finansal kirilganligin karsilikli etkilesiminin,

krizlerin siddetini artirdigin1 séylemek miimkiindiir.

Her iki kriz de genis capli sermaye girislerinin yasandigi bir donemin
ardindan, bir finansal panik ortaminda yogun sermaye ¢ikist esliginde ortaya ¢ikmis
ve derinlesmistir. Bu nedenle gerek 1994 gerekse 2000-2001 krizlerinin, birer

sermaye hesabi krizi 6zelligi tasidiklar ileri siiriilebilir.
3.1. 1994 Krizi

Meksika ve Asya krizlerinde oldugu gibi Tiirkiye’deki 1994 ikiz krizlerinin
hemen o©ncesinde Tiirkiye ekonomisinin para ve bankacilik krizlerine karsi
dayaniksiz oldugu soylenebilir. Oncelikle yetersiz denetim ve gozetim altinda
yiiriitiilen finansal serbestlesme siireci, bilancolarinda yiiksek riskler tasiyan ve
kirillgan bir bankacilik sistemi yaratmistir. Diger yandan 1990 yilindan itibaren
baslayan genisleme doneminde tohumlar1 atilan makroekonomik zayifliklar,

ekonominin bir para krizine kars1 dayaniksizli§ini artirmistir.
3.1.1. Kriz Oncesi Dénem

Tiirkiye ekonomisi 1970’1i yillarin sonlarina kadar yasamis oldugu finansal
baski doneminin ardindan, 1980’lerin basindan itibaren ekonomik reform ve

serbestlesme yoniinden alinan tedbirlere sahne olmustur. S6z konusu tedbirlerin bir
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ayagim olusturan finansal kesime iliskin reformlar, artan rekabet sayesinde kaynak
dagilimim iyilestirmeyi ve finansal kesimdeki zayif diizenleyici yapiy1
giiclendirmeyi amaclamistir. Finansal kesime iligkin reformlar, 1980’li ve 1990’
yillar boyunca devam etmistir. Bu cercevede 1985 yilinda sermaye yeterliligi, rezerv
zorunlulugu, muhasebe ve kamuya aciklama kurallar1 ve mevduat sigortasi ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir. 1989 yilinda Basel Komitesinin sermaye yeterlilik orani
kabul edilmis, batik kredilerin uluslararas1 standartlara yakin bir gekilde
siniflandirilmas1  yoniinde adimlar atilmistir. Buna karsin sermaye hesabinin
serbestlestirilmesini amaglayan tedbirlerin hiz kazandigi bu donemde, bankalarin

doviz islemleriyle ilgili diizenlemelerin yetersiz kaldig1 soylenebilir.

Tiirkiye’de sermaye hesabinin serbestlesmesi, sermaye piyasalarinin
gelisiminde onemli bir adim olmustur. Bu cercevede ilk olarak 1988 yilinin Temmuz
ayinda yabanci yatirimcilar ile yabanci fonlarin Tiirk sermaye piyasasina girislerine,
yerli sirketlerin menkul kiymetlerini alip satmalarina ve bunlara ortak olmalarina izin
verilmigtir. 1989 yilinin Agustos ayinda yerlesiklerin belirli limitler dahilinde yurt
diginda dogrudan yatinm yapmalarina ve yerlesik olmayanlarin borsada kayitli olan
menkul kiymetleri alip satmalarina ve bunlardan kazanilan gelirlerin yurt disina
transfer edilmesine miisaade edilmistir. 1990 yilinda ise bankalarin veya 6zel finans
kurumlarinin araci olarak kullanilmasi sartiyla yerlesiklerin yurt disinda yabanci
kredi alabilmelerine imkan tanmmstir. 1991 yilina yerlesik olmayanlarin doviz
alimlar1 ve bunlanin yurt disina transferi iizerindeki limitler kaldirilmis ve
yerlesiklerin Tiirk sirketleri tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymetleri yurt

diginda serbestce satabilmelerine olanak saglanmistir (Ishii vd. 2002: 82).

Dis finansal serbestlesmeye yonelik bu tedbirlerin ardindan Tiirkiye
ekonomisi, sermaye girisleri tarafindan beslenecek ve 1994 yilina kadar siirecek olan
bir genisleme siirecine girmistir. Bu donemde sermaye girisleri ve cari islem agiklar

artarken, yerli para reel olarak deger kazanmustir.
3.1.1.1. Sermaye Girisleri, Reel Déviz Kuru ve Cari islemler

Sermaye hesabinin serbestlesmesinin ardindan Tiirkiye ekonomisine yonelik

sermaye girislerinde 6nemli bir yiikselis gozlenmistir. Oyle ki, 1991 yilindaki Korfez
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Krizinin etkisi goz ardi edilirse, édemeler bilangosunun sermaye hesab1 1994
yilinin ikinci ¢eyregine kadar siirekli fazla vermistir. Sermaye hesabindaki fazlalik
yaklagik olarak, 1992 yilinda 3,7 milyar dolara ve 1993 yilinda 8,7 milyar dolara

ulasmustir.

S6z konusu iki yilda toplam sermaye girigleri ortalama olarak GSHM’ nin %
3,72’si kadar olmustur. Ustelik sermaye hesabindaki bu yiikselis bilyiik bir kism
portfoy yatinmlan ile kisa vadeli sermaye girislerindeki artistan kaynaklanmistir.
1992 ve 1993 yillarinda sirasiyla yaklasik 3,1 milyar dolar net kisa vadeli sermaye
girisi gerceklesmistir. Sermaye giriglerindeki bu artiglar bir taraftan yurtici talepte
genisleme yaratirken, diger taraftan da yerli paranin deger kazanmasina ve cari islem

aciklarinin yiikselmesine yol agmistir (Tablo 14).

Tiirkiye ekonomisi yogun sermaye girisi esliginde ozellikle 1990 yilindan
itibaren yurti¢i talepte bir genisleme yasamistir. Bu genisleme 6zellikle 1992 ve 1993
yillarinda hiz kazanmistir. S6z konusu donemde iilkeye yonelik sermaye
giriglerindeki yiikselis, yurtici tiikketim ve yatirim talebinin artmasma olanak

saglamistir.

Sermaye girislerinin yogunlastigi ve yurtici talepte genislemenin oldugu
donem, Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazandigi donem olmustur. Bu durum,
ozellikle 1992 yilimin ikinci yaris1 ile 1993 yiliin son ¢eyregi arasinda kendini
hissettirmistir. Reel efektif doviz kuru endeksi, 1992 Haziran ayinda 1993 Ekim
ayina kadar yaklasik olarak % 9,6 oraninda artis gostermistir. Yerli paranin reel

deger kazanci, rekabet giiciiniin azalmasi sonucunu yaratmistir (Tablo 15).



Tablo 14:Tiirkiye’de Odemeler Bilancosu (Milyon ABD Dolar)
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Cari Sermaye | Dogrudan | Portfoy Uzun Kisa Net hata | Rezerv
Islemler | Hesab: Yatirim Yatirim Vadeli Vadeli ve Hareket
Hesab1 lar1 Ser.Har. | Ser.Har. | Noksan leri

1990 IV -905 1060 123 197 -169 939 124 -263
I -590 1193 275 260 -290 948 121 -765
I -520 754 174 84 -18 514 225 -662
v -596 959 141 36 183 599 -881 382
19911 -215 -1710 129 28 -614 -1253 0 2246
I 208 413 133 214 187 -121 0 -1323
I 605 -932 260 76 -70 -1198 0 41
v -348 -168 261 305 -286 -448 0 65
19921 -155 28 165 224 106 -467 -768 895
II -590 1603 194 930 -575 1054 -575 -438
I -32 938 254 569 -236 351 200 -1106
v -166 1079 166 688 -233 458 -78 -835
19931 -925 2827 94 1028 198 1507 -927 -975
1T -2332 2215 200 367 471 1177 -89 206
I -1569 2095 135 741 466 751 -583 59
v -1554 1828 193 1784 235 -381 -676 402
1994 1 -1133 835 51 1410 75 -701 -2682 2980
II 1403 -2463 119 -58 -224 -2300 1853 -798
I 2014 -2374 132 -290 -576 -1640 2503 -2143
v 342 -192 257 96 -59 -486 95 -245
19951 428 2874 126 -844 -360 3952 355 -3657
1T -443 1693 123 -324 373 1521 548 -1798
I 25 1932 159 1377 -162 558 937 -2894
v -2349 -1856 364 28 70 -2318 514 3691

Kaynak: TCMB.




Tablo 15: Tiirkiye’de TEFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (1995=100)
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Aylar 1991 1992 1993 1994 1995
1 121,2 117,8 113,7 109,1 96,0
2 120,5 118,4 114,5 101,1 99,1
3 116,8 116,2 114,9 93,7 99,2
4 115,4 111,8 114,2 76,7 100,9
5 112,7 108,1 113,4 79,3 101,2
6 112,7 105,8 112,5 86,7 101,7
7 112,7 103,7 113,7 87,9 100,5
8 112,7 105,4 113,0 87,8 100,2
9 112,5 107,8 113,3 86,7 103,6
10 111,9 110,7 111,6 89,6 100,9
11 110,7 111,0 112,7 91,9 99,6
12 111,5 111,8 111,5 97,5 96,9
Kaynak: TCMB.

Tiirk Lirasinin reel deger kazancinin sonucu, goreli olarak ithalat daha ucuz,
ihracat ise daha pahali hale gelmistir. Boyle olunca iilkenin cari islem agiklarinda
hizli bir artis gézlenmistir. Odemeler bilangosunun cari islemler hesab1 1991 yilinda
250 milyon dolar fazla vermisken, 1992 yilinda 974 milyon dolar ve 1993 yilinda
6433 milyon dolar acik sergilemistir. Cari islem aciklarinin GSMH’ya oran1 1993
yilinin birinci ¢eyreginde % 2,7, ikinci ¢eyreginde % 5,7, tigiincii ¢eyreginde % 2,7
ve son geyreginde % 3,4 olarak gerceklesmistir. Ustelik bu agiklarin finansmaninda,
portfdy yatirimlar ile kisa vadeli sermaye akimlart nemli yer tutmustur. Oyleyse
Tiirkiye ekonomisinin 1994 krizinden o©nce cari islem aciklarini, sermaye

hareketlerinin en oynak ve istikrarsiz kalemleri ile finanse ettigi soylenebilir.




Tablo 16:Tiirkiye’de Dis Bor¢lar ve Uluslararasi1 Rezervler
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Toplam D1s | Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Toplam Kisa Vadeli | Uluslararasi
Borg Borg Bor¢/Toplam Borg¢/IR Borg¢/IR Rezervler
(Milyon (Milyon Borg (Milyon
Dolar) Dolar) Dolar)

1990-1V 49035 9500 0,19374 8,21082 1,59076 5972
1991-1 45529 9179 0,20161 1,22522 2,47013 3716
II 43752 8822 0,20164 8,66205 1,74658 5051
111 45733 8641 0,18894 9,19626 1,73758 4973
v 50489 9117 0,18057 10,26620 1,85380 4918
1992-1 50951 10203 0,20025 13,64515 2,73246 3734
IT 46330 8819 0,19035 10,65057 2,02736 4350
11 56075 11701 0,20867 9,95473 2,07722 5633
v 55592 12660 0,22773 9,08960 2,06998 6116
1993-1 56800 12596 | 022176 | 8,00338 |  1,77483 7097
1 59381 14485 0,24393 8,72736 2,12889 6804
1 65875 16543 025113 | 945122 |  2.37346 6970

v
67356 18533 0,27515 10,84115 2,98294 6213

1994-1

67247 15891 0,23631 20,41500 4,82423 3294

IT
66581 13221 0,19857 15,64036 3,10571 4257

11
v 66779 12154 0,18762 9,60970 1,80299 6741
65601 11310 0,17241 9,22399 1,59027 7112

1995-1

" 71581 13166 0,18393 6,33909 1,16596 11292
1 73779 14227 0,19283 5,52693 1,06577 11349
1A' 73171 15586 0,21301 4,52399 0,96364 16174
73278 15701 0,21426 5,91428 1,26723 12390

Kaynak: HM, TCMB.
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Boyle olunca ekonomi sermaye akimlarinda ani bir geri doniise karsi
dayaniksiz hale gelmistir. Nitekim 1994 yili icinde yatinmcilarin bekleyislerindeki
ani kotiilesme sonucunda yaklasik 4,5 milyar dolar degerindeki yabanci sermaye
ilkeyi terk etmistir. Artan sermaye girisleri ve cari islem agiklar karsisinda iilkenin
dis bor¢ stokunda da hizli bir yiikselis olmustur. 1990 yilinin sonunda yaklagik 49
milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku, 1991 sonunda 50, 1992 sonunda 55,5 ve
1993 sonunda 67,3 milyar dolara ¢ikmistir. Buna gore 1990-1993 déneminde toplam
dis borg stoku % 37,3 oraninda artis kaydetmistir (Tablo 16).

Diger yandan kisa vadeli bor¢ stokundaki yiikselis ¢ok daha ¢arpicidir: 1990
yilinin sonunda 9,5 milyar dolar olan kisa vadeli dis borg¢lar, 1993 yilinin sonunda
18,5 milyar dolara sigramistir. S6z konusu sigrama, yaklasik % 100’liik bir artisa
karsilik gelmektedir. Boyle olunca kisa vadeli dig bor¢larin toplam dis borglar
icindeki pay1 da keskin bir yiikselis yasamistir: 1990 yili sonunda % 19,3 iken, 1992
sonunda % 22,7 ve 1993 sonunda % 27,5 olmustur. Dis bor¢larin kisa vadeli borglar
lehine gosterdigi bu gelisim, iilke ekonomisinin bekleyislerdeki bir kotiillesmeye
kars1 oldukca dayaniksiz hale geldigini gostermektedir. Zira kisa vadeli dis borg¢lar,
yatinmcilarin giiven kayb1 karsisinda ¢abucak geri ¢ekilmesi muhtemel olan borg

stokunu gostermektedir.

3.1.1.2. Bankacilik Sektoriiniin Kirilganhgi

Dis finansal serbestlesme siirecinde bankalarin doviz islemelerine iliskin
diizenlemelerin yetersiz kalmasi ve bankalarin zayif risk yonetimleri, bankacilik
sisteminin doviz risklerini oldukca yiikseltmistir. Genisleme doneminde yiiksek
enflasyon ve oynak faiz oranlar1 nedeniyle yerli paraya duyulan giivenin sarsilmasi

sonucunda banka bilangolarinin 6nemli bir kismi dolarize olmustur.

Ayni donemde yurt disindan saglanan fonlarin maliyetinin goreli olarak
diisiik seyretmesi, doviz cinsinden bankacilik kesiminin kullandigi kredilerin hizl bir
seklide artmasina yol a¢cmistir. Sonugta bankalarin dig yiikiimliilikkleri birkag yil

boyunca karl bir sekilde artmistir.
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Mevduat bankalarinin dis yiikiimliiliikleri 1991 yilinin sonunda 3639 milyon
dolar iken, 1992 yilinda 6472 milyon dolara ve 1993 yilinda 9589 milyon dolara
yiikselmistir. Boylece mevduat bankalarinin dis yiikiimliiliikleri sabit fiyatlarla 1992
yilinda % 82,5 ve % 55,3 oraninda biiyiimiistiir. Biitiin bu gelismeler bankacilik
kesiminin doviz pozisyonu acigini yiikseltmistir. 1993 yil1 sonunda bankalarin doviz

pozisyonu agiklar 4,6 milyar dolara ulagmistir (TCMB 1993: 58).

Tiirk bankacilik kesiminin doéviz pozisyonunun 6z kaynaklara oram 1992
yilinin sonunda 80,7 iken, 1993 yilinin sonunda 104,8 olarak gerceklesmistir (Tablo
17). Boyle olunca bankalarin doviz riski ¢ok yiikselmis ve yerli paranin muhtemel

deger kaybina kars1 bankalarin dayaniksizligi artmistir.

Ayrica yurt disindan nispeten kisa vadelerle toplanan fonlar, gerek doviz
gerekse yerli para cinsinden kredilere yoneltilmis, bdyle olunca bankalarn likidite

riski yiikselme egilimi gdstermistir.

Diger yandan finansal genisleme doneminde bankacilik kesiminin yurtigi
kredi arz1 reel olarak siiratli bir biiylime gostermistir. Mevduat bankalarinin yurtici
kredileri sabit fiyatlarla 1992 yilinda % 19,6 ve 1993 yilinda % 15,8 oraninda
biiylimiistiir. Reel kredilerdeki bu genisleme sonrasinda 1992 Kasim ayinda % 72
olan kredi/mevduat oran1 1993 Kasim ayinda % 88,8’e, 1992 Kasim aymnda % 39,8
olan kredi/aktif oram1 1993 Kasim ayinda % 42,6’ ya yiikselmistir (TCMB 1993: 63).

Banka kredilerindeki reel biiylime, gorece daha riskli alanlara yonelik
kredilerin toplam krediler i¢indeki payinin artmasina eslik etmistir. 1992 ve 1993
yillarinda toplam banka kredilerinin icinde ihracat ve yatinm kredilerinin pay1
gerilerken, tiiketici ve finans kesimi kredilerinin pay1 yiikselmistir (TCMB 1993: 63).
Bunun sonucunda bankalarin kredi ve faiz riskleri yiikselmis, bankacilik kesimi faiz
oranlarindaki degismelere ve muhtemel bir ekonomik durgunluga kars1 daha hassas

ve dayaniksiz hale gelmistir.
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Tablo 17:Tiirk Bankacilik Kesiminin Riskleri (1994 Krizi)

1992 1993 1994
v I II 111 10Y I II 111 v
Toplam Krediler/
Toplam Aktifler 41.8 | 41.2| 42.0| 41.8| 414 | 39.1| 356 | 339 39.1
YP Likit Aktifler/
YP Yikiimliliikler 49.6 | 42.0 | 454 | 423 | 51.6| 446 | 493 | 52.2| 519
Doviz Pozisyonu/
Oz kaynaklar 80.7 104.8 26.6
Takipteki Krediler/
Toplam Krediler 3.4 3.2 2.9 3.0 3.1 3.3 4.7 4.9 4.1
YP Aktifler/
YP Yikiimliliikler 86.8 | 81.0 | 83.2 | 82.8| 84.6 | 84.8 | 950 | 96.5| 96.5
Kaynak: TBB.

Not: YP, yabanci parasinin kisaltmasidir. Doviz pozisyonu, yabanci para
yiikiimliiliikler eksi yabanci para aktifler farkini ifade etmektedir.

3.1.2. Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklar

S6z konusu dayaniksizliklarin basinda, artan sermaye girislerinin tiiketim ve
yatirrm harcamalarini yiikseltmesi ve ekonomi de talep yonlii baskilara yol agmasi
gelmektedir. Artan talep baskilar1 Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda reel
olarak deger kazanmasina ve cari islem aciklarinin genislemesine sebep olmustur.
Genisleyen cari islem agiklarimin biiyiik oranda kisa vadeli sermaye akimlan ile
finanse edilmesi, ekonominin sermaye akimlarinda ortaya c¢ikabilecek ani bir geri

doniis karsisinda hasar gorebilecegine isaret etmekteydi.

1994 krizinin hemen Oncesinde goze carpan en onemli finansal dayaniksizlik
gostergesi, kisa vadeli dis bor¢larin uluslararasi rezervlere oranindaki yiikselistir. S6z
konusu oran 1993 yilinin birinci ¢eyreginde 1,77 iken, ayni yilin ikinci ¢eyreginde
2,13, iciincii ¢eyreginde 2,37 ve dordiincii ¢eyreginde 2,98 diizeyine yiikselmistir
(Tablo 16). Kisa vadeli bor¢larin uluslararasi rezervlere orani, uluslararasi likiditenin
bir oOlciisiidiir ve bir ekonomide bu oranin yiikselmesi, o ekonomide doviz likidite
sikintistnin arttigin1 gosterir. O halde 1993 yilinda Tiirkiye ekonomisinde doviz

likidite sikintis1 sorununun agirlastigini soylemek miimkiindiir. Uluslararasi likidite
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sikintisinin artmasi, bir finansal panik sirasinda sermaye akimlarinda ortaya ¢ikmasi

muhtemel bir geri doniis karsisinda ekonomilerin dayaniksizligini arttirmaktadir.

Oyleyse yukarida adi gecen oranin yiikselmesi, likit déviz varliklarinim likit
doviz yukiimliiliiklerini karsilamada giderek daha yetersiz hale geldigi anlamini
tagiyacaktir. Bu da yatinmci panigine katkida bulunabilecek bir zayifliktir. Bir
yatirimcl panigi bagladiktan sonra, uluslararasi likidite sikintisinin daha da artmasi,
panigi daha da koriiklemesine yol agabilmektedir. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde kisa

vadeli bor¢larin rezervlere oraninin 4,82’ ye yiikselmesi, bu goriisii dogrulamaktadir.
3.1.3. Uluslararasi Likidite Sikintis1 ve Finansal Panik

1994 krizinin baslangicinda bekleyislerin kotiilesmesine katkida bulunan
faktorlerden biri, Ocak aymin ortasinda kredi derecelendirme kurumlar1 tarafindan
Tiirkiye'nin kredi notunun diisiiriilmesi olmustur. Ulkenin kredi notunun
diisiiriilmesi, yabanci yatirimcilarin iilkeye yatirim yapma konusundaki diistincelerini
olumsuz yonde etkilemistir. Boyle olunca bir taraftan sermaye girislerinde keskin bir
geri doniis yasanmus, bir taraftan da doviz mevduatlart geri cekilmeye baslamistir. Bu
durum karsisinda bankalar mevduat geri c¢ekislerini karsilamak ve doviz agik
pozisyonlarimi kapatmak icin déviz alimina ge¢mislerdir. Sonugcta faiz oranlart hizla
yiikselmis ve yerli para 6nemli Olciide deger kaybetmistir. Yerli paranin deger kaybi
yoniindeki baski Ocak-Mart dénemi boyunca devam etmistir.Bu dénemde, Tiirk
Liras1 % 60 oraninda deger kaybederken, Merkez Bankasi1 3 milyar dolar uluslararasi

rezerv kaybina ugramistir.

1993 yilinda gerceklesen 8,7 milyar dolarlik sermaye hesabi fazlasi, 1994
yilinda 4,2 milyar dolar agiga doniismiistiir. Olumsuz bekleyislerin tesvik ettigi kisa
vadeli sermaye cikislari, bu c¢esit akimlarin ne denli istikrarsiz oldugunu
kanmitlamistir. Bu sermaye cikisinin bilyiik bir boliimii, kriz oncesinde yurt disinda
agir bicimde borclanmis olan bankacilik kesimi aracigiyla ortaya ¢ikmistir. 1993
yilinda 4 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye girisi elde eden bankalar, 1994 yilinda 7
milyar dolar ¢ikisina maruz kalmistir. Sermaye girislerindeki bu sallanti, GSMH’nin

% 7’sinden daha yiiksek bir biiyiikliige isaret etmektedir (Ghosh vd. 2002: 83).
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Yiikselen faiz oranlan ve Tiirk Lirasinin deger kaybi, bankalarin
bilangolarinda ¢ok olumsuz etkiler yaratmistir. Nisan ay1 icinde yasanan bankaya
hiicum, yabanci bankalara ve yurti¢i miisterilerine olan yiikiimliiliikklerini yerine
getiremeyen {i¢ orta biiyiiklilkte bankanin kapanmasina sebep olmustur.* Bu
bankalarin kapatilmasi ise mevduat geri ¢ekislerini daha da hizlandirmis ve yerli
paranin deger kaybi devam etmistir. Finansal kesimde giivenin yeniden tesis edilmesi
icin Merkez Bankasina, sikintiya giren bankalarin sermayelerinin % 200’u kadar
likidite destegi verme yetkisi verilmistir (Ishii vd. 2002: 84). Nihayet daha genis
Olcekli bankaya hiicumlar, Mayis ayinda Tiirk Liras1 ve déviz mevduatlarina % 100

devlet garantisi getirilmesi sayesinde onlenebilmistir.

Kisacas1 Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasamis oldugu para ve bankacilik
krizlerine, kriz Oncesi donemde goze ¢arpan temel yap1 dayaniksizliklart yaninda
bekleyislerdeki kotiilesmeler de katkida bulunmustur. Yatirnmcilarin bekleyislerinde
kotiilesmeye yol acan en 6nemli iki olay, uluslararasi1 derecelendirme kuruluglarinin
Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri ve Hazinenin hiikiimet bonolarim piyasa faiz
oraniin altinda satma konusunda diretmesidir. Sonugta bekleyislerdeki kotiilesme,
ekonominin doviz likidite sikintisimm artirmig ve tahrip edici ikiz krizlerin

yasanmasina neden olmustur.
3.2. 2000-2001 Krizleri

Tiirkiye’de 2000-2001 yillarinda da ikiz krizler goriilmiistiir. 2000 yilinin
basinda uygulamaya konulan IMF destekli enflasyonla miicadele programi, 2001
yilinin Subat ayinda Tiirk Lirastin  yabanci paralar karsisinda serbestge
dalgalanmaya birakilmasiyla sona ermistir. Boylece piyasalarda 2000 yili Kasim

ayinda baglayan likidite sikisikligi, bir para ve bankacilik krizine doniismiistiir.

1999 yili sonunda aciklanan doviz kuruna dayali istikrar programi,
ekonomide oOnemli zayifliklar yaratmistir. Her seyden oOnce kirilgan bankacilik

sisteminin bulundugu bir ortamda, bir sepete baglanmis doviz kuru rejiminin

41994 krizi sirasinda Marmara Bank, TYT Bank ve IMPEX Bank tasfiye siirecine alinmistir. S6z
konusu ii¢ bankanin aktif bilyiikliigii, toplam banka aktiflerinin % 1’ini olusturmaktadir (Ishii vd.
2002: 84).
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uygulanmasi, ekonominin bir para krizine karst dayaniksiz oldugu anlamina
geliyordu. Sermaye girislerindeki artisla birlikte, ekonomide tiikketim ve
yatinmlardaki artisa eslik eden bir genisleme olmus, Tiirk Lirasi reel olarak deger
kazanmig ve cari islem acgiklan yiikselmistir. Boylece ekonominin bir para krizine

kars1 dayaniksizlig1 daha da aratmastir.

Ustelik ayn1 ortamda yiiriirliige konan para kurulu benzeri politika, bir likidite
krizine kars1 dayanmiksizliga isaret ediyordu. Bu politika ¢ercevesinde 2000 yilinin
Kasim ayinda bankalarin icine diistiikleri doviz ve Tiirk Lirasi likidite sikintisi
karsisinda merkez bankasi en son kredi mercii olarak hareket etmemis ve piyasaya
yeterli likidite vermemistir. Sonugta ylikselen faiz oranlar1 karsisinda yabanci
yatirnmcilar fonlarin1 geri cekmeye baslamislardir. Boyle olunca bir yandan likidite
krizi agirlasmig, bir yandan da baglanmis doviz kuru rejiminin giivenilirligi ortadan
kalkmistir. Subat ayinda iilke icindeki politik gelismeler, yabanci yatirnmcilarin
giiven kaybin1 genisletmis ve iilke digina yeni bir fon ¢ikisi talebi yaratmistir. Merkez
bankas1 Kasim ayimnda oldugu gibi bir kez daha piyasalara gerekli likiditeyi verme
konusunda isteksiz davraninca, bankalar doviz yiikiimliiliikklerini yerine getiremez
hale gelmislerdir. Nihayet Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda serbestce
dalgalanmaya birakilmasiyla, bankalarin bilangolarn iyice kotiillesmis, sonrasinda
yabanci yatirimci paniginin genislemesiyle Tiirk Liras1 onemli dlciide deger kaybina

ugramistir.

Goriildiigii gibi kriz Oncesinde ekonominin sergilemis oldugu temel yap1
zayifliklar, Tiirkiye’nin agir bir ikiz kriz yasamasina yol agmistir. Bunun yaninda
giderek kotiillesen olumsuz bekleyisler, krizlerin ortaya ¢ikisina ve derinlesmesine

katkida bulunmustur.
3.2.1. Kriz Oncesi Dénem

1997 yilinin ortalarinda Tayland Bahtinin devaliie edilmesiyle baslayan ve
global etkilere sahip olan Asya krizi, Tiirkiye ekonomisi iizerinde de olumsuz etkiler
yaratmistir. S0z konusu olumsuz etkiler, 6zellikle krizin Rusya’ya yayilmasindan

sonra daha belirgin sekilde hissedilmeye baslamistir. Her seyden 6nce 1998 yilinda
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tilke ekonomisinde Onemli bir daralma egilimi goze carpmaktadir. 1997 yilinda

GSMH biiyiime hiz1 % 8.3 iken, 1998 yilinda % 3,8’e diigmiistiir.

Diger yandan 1998 yilinin iiciincii ¢eyreginde Tiirkiye’den biiyiikk miktarda
sermaye c¢ikist yasanmistir. 1998’in ilk alti ayinda yaklasik 7.5 milyar dolar net
sermaye girisi, aym yilin iigiincii ¢eyreginde yaklasik 10.5 milyar dolara ulasan
sermaye ¢ikisina doniigmiistiir. S6z konusu sermaye ¢ikisi, portfdy yatirimlar ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinde gozlenmektedir (Tablo 19). Bu gelismelere paralel
olarak, IMKB endeksinde biiyiik bir diisiis yasanmustir. Ayrica 1998 yilin ikinci alt:
ayinda merkez bankasinin doviz rezervlerinde yaklasik 8 milyar dolar azalma

kaydedilmistir.
3.2.1.1. Istikrar Programinin Kapsami ve Hedefleri

Tiirkiye’nin 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye verdigi niyet mektubu, para, faiz,
doviz kuru ve vergi politikalart yaninda, sosyal giivenlik reformu, 6zellestirme, kamu
maliyesinde seffaflik, bankacilik sistemi ve tarimsal destekleme politikalar1 gibi
yapisal reformlar1 da i¢ine almistir. Bu sayede, kamu finansmanin kalic1 bicimde
saglikli bir yapiya kavusturulmasi, kamu aciklariin piyasalarda yarattigi baskilarin
azaltilmasi, reel faiz oranlarinin makul bir diizeye indirilmesi, enflasyonunun tek
haneli rakamlara diisliriilmesi ve yapisal reformlar esliginde ekonominin

siirdiiriilebilir bir biiyiime ortamina kavusturulmasi amaglanmistir.

Yukarida ki amaclara yonelik olarak hazirlanan istikrar programinin ii¢ sag
ayagimin bulundugunu soyleyebiliriz. Birincisi, kamu finansman aciklarinin
diisiiriilmesidir. Bu ¢ercevede siki bir biitce uygulamasi, KIiT aciklarinin azaltilmasi
ve tarim kesimine verilen destekleme fiyatlarinin hedeflenen enflasyon oraninda
artirnlmas1  hedeflenmistir. Bu hedefler, tedbirli bir maliye politikasinin

siirdiiriilecegini gosteriyordu.

Programin ikinci ayagi, kamu finansman aciklarinda kalict iyilesmelerin
saglanmasit ve buna yonelik bir dizi yapisal reformun hayata gecirilmesidir. Bu

cercevede tarim kesiminin desteklenmesi akilci bir sisteme oturtulacak, sosyal
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giivenlik sistemi yeniden gozden gecirilecek, biitce dis1 fonlar biitceye aktarilacak ve

kamu bankalari yeni bir yapilanma i¢ine sokulacakti.

Programin {igiincii ayagi ise para ve doviz kuru politikalarindan olugmaktadir.
Bu cercevede, enflasyonun diisiiriilmesi ve faiz oranlarinda hizli bir diisiis ile birlikte,
para ve doviz kuru gelismelerinin 6nceden tahmin edilebilir hale getirilmesi ve bu

sayede finansal yatirimlarin degeri {izerindeki belirsizligin azaltilmasi amaglanmstir.

Bu amaca yonelik olarak, merkez bankasi, doviz kurunda, ileriye doniik
taahhiitler altina girmis ve 2000 yili basindan itibaren 18 aylik kur sepetinin
degerindeki degismeleri ilan etmistir. Programda, doviz kurunun beklenen enflasyon
kadar artmasi hedeflenmistir. Boylece gecmis enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki bag koparilmis olacak; ge¢mis enflasyona gore ¢ok yavas artan doviz
kuru, nominal bir ¢apa olarak gorev yaparak, enflasyon beklentilerini diisiirecekti. O
halde 2000 yilinda Tiirkiye nin uygulamaya basladig1 program, déviz kuru ¢apasina

dayanan bir istikrar programidir.

Do6viz kuruna iliskin bu taahhiitler yaninda, merkez bankasi net i¢ varliklar
stokunun sinirlanmasina da taahhiit etmistir. Buna gére merkez bankasi, piyasaya
bor¢ verme yoluyla likidite yaratmayacakti. Merkez bankasi ancak, doviz alimi yada
satimi yoluyla piyasaya likidite verebilecekti. Piyasalarin merkez bankasina doviz
satmast ya da doviz talep etmesi, faiz oranlar1 aracifiyla belirlenecekti. Merkez
bankasinin doviz kuruna ve likidite yaratilmasina iliskin bu taahhiitleri, doviz

kurunun kontrol altinda olacagini ve faiz oranlarinin serbest kalacagini gosteriyordu.

Diger yandan programda, Tiirk Liras1 mevduat stokuna uygulanan munzam
karsilik oraninin % 8’den % 6’ya cekilmesi ve Tiirk Lirast mevduatlan i¢in % 2

disponibilite zorunlulugu getirilmesi 6ngoriilmiistiir.

Yukarida anlatilan para politikasi, kisa donemli dalgalanmalar disinda,
merkez bankasimin yalmzca doviz karsiliginda Tiirk Lirasi yaratacagi anlamina
gelmektedir. Bu politika, parasal tabanin, 6demeler bilancosuna bagli olacagini ve
merkez bankasi bilangosunun net dis varliklar kalemindeki degismeler tarafindan

belirlenecegini gostermektedir. Diger yandan program, faiz oranlarinda hizh diisiise
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imkan vermek ve sermaye girislerinin devamina neden olacak faiz farkliliklarini
engellemek iizere, sermaye akimlarinin sterilize edilmemesini 6ngdrmiistiir. Boylece
sabit kur sistemi altinda otomatik mekanizmanin islemesine izin verilmis olacakti.
Biitiin bu hedefler, Tiirkiye’nin program siiresince para kurulu benzeri bir politikay1
siirdiirecegine isaret etmekteydi. Bu da, pasif bir para politikas1 anlamina

gelmektedir.

Tablo 18:Tiirkiye’de TEFE ve TUFE Enflasyon Oranlar1 ve Faiz Oranlan

TUFE Enflasyon Orami (12 Aylik %)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk

1999 65.0 654 | 643 | 64.7| 64.6
2000 | 689 | 69.7 | 679 | 63.8 | 62.7 58.6 56.2 532 | 490 | 444 | 43.8
2001 | 359

68.8
39.0

TEFE Enflasyon Oran1 (12 Aylik %)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk

1999 52.4 53.7 | 544 | 522 | 563 | 629
2000 | 66.4 | 67.5| 66.1 | 61.5| 59.2 56.8 52.3 489 | 439 | 41.4 | 39.1 | 327
2001 | 28.3
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin Bilesik Faiz Orani ( %)
Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylill | Ekim | Kasim | Aralik

1999 101.4 116.5 | 113.2 | 1093 | 96.4
2000 | 38.3 | 42.1 | 399 | 345 | 394 41.9 34.5 332 | 33.6| 38.0| 41.0
2001 | 65.0

Kaynak: Uygur 2001: 7

3.2.1.2. Sermaye Girisleri, Reel Déviz Kuru ve Cari islemler

1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerde uygulanan kur ¢apasina dayali bir
¢ok program basarisiz sonuclanmistir. Bu tiir programlarda genellikle enflasyon
oran1 hedeflenenden daha yavas diismekte, yurtici talepte bir genisleme goze

carpmakta, yerli para reel olarak deger kazanmakta ve cari islem aciklar
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yiikselmektedir. Tiirkiye’nin uyguladig istikrar programi da buna benzer sonuglar

ortaya ¢ikarmistir (Uygur 2001: 6).

2000 yili sonunda 12 aylk TEFE'nin % 20’ye, TUFE’nin ise % 25’e
indirilmesi ongoriilmiistiir. Oysa 2000 yili Aralik ay1 sonunda gerceklesen oranlar;
TEFE i¢in % 32.7, TUFE icin % 39.0 olmustur (Tablo 18). Diger yandan merkez
bankasinin doviz sepetinin degerine iliskin ongoriilerinde 6nemli bir sapma ortaya

cikmamistir. Boyle olunca Tiirk Lirast 2000 yili i¢inde reel olarak deger kazanmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yili icinde yurtici talepte hizli bir genisleme
yasamistir. Yurtici talepteki genislemenin en Onemli sebeplerinden birisi, faiz
oranlarindaki hizli diisiis olmustur (Uygur 2001: 6). 1999 yilinin Kasim ayinda % 96
olan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bilesik faiz orani, 2000 yilinin Ocak aymda %
38.3’e, Temmuz ayinda ise % 34.5’e diismiistiir. Devlet i¢ borclanma senetlerinin
faiz orani, 2000 y1l1 boyunca genellikle hem beklenen hem de gerceklesen enflasyon
oranlarinin altinda seyretmistir (Uygur 2000: 6). Boyle olunca faiz oranlar1 yil

boyunca negatif degerlerde seyretmistir.

Faiz oranlarindaki bu keskin diislis sonucunda, yurtici tiikketim ve yatirim
talebi 6nemli olciide genislemistir. Ozel nihai tiikketim harcamalari, 2000 yilinda
1999 yilina gore sabit fiyatlarla % 6.4 artis gostermistir. Bir onceki yilin ayni
donemine gore artis oranlari, 2000 yilinin birinci ¢eyreginde % 4.0, ikinci ¢eyreginde
% 4.6, iiciincli ceyreginde % 9.6 ve son ceyreginde % 5.6 olarak gerceklesmistir
(Tablo 18). Ozel nihai tiiketim harcamalarindaki bu artis, bilyiik oranda dayamkl

titketim mallarina yonelik talepteki keskin yiikselisten kaynaklanmstir.

Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazanmasi ve yurtici tiikketim talebindeki
artisin ithalata yonelmesi, ithalat talebinde artisa yol acmistir. Diger yandan Tiirk
Lirasinin deger kazanci ve Euro/Dolar paritesindeki gelismeler sonucunda ihracatta
yavaslama ortaya cikmistir. Biitiin bu gelismelerin sonucunda cari islem aciklar
hizla yiikselmistir. S6z konusu agiklar, 2000 yil1 i¢in programda 3-4 milyar dolar
Ongoriilmils olmasina ragmen, 9.8 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir (Tablo
19). Boylece 1999 yilinda % 0.73 olan cari islemler aciginin GSMH’ya orani, 2000
yilinda % 4.92 olmustur.
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Tiirkiye biiyliyen cari islem aciklarini, bor¢ yaratan sermaye girisleri
aracigiyla finanse etmistir. 2000 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda
kayda deger bir artis olmamistir.Buna karsi portfoy yatinmlarnn ve kisa vadeli
sermaye girislerinde yiikselme gozlenmistir. 2000 yilinin dokuz ayinda yaklasik 6
milyar dolar net portfoy yatirimi gerceklesmistir. Aym1 donemde 2 milyar dolarin
tizerinde net kisa vadeli sermaye girisi olmustur Kisacasi cari islem aciklari,
genellikle sermaye hesabinin en istikrarsiz ve oynak kalemleri ile finanse
edilmistir.Bu durum, iilke ekonomisinin sermaye akimlarindaki ani bir geri doniise
kars1 olduk¢a dayaniksiz oldugunun bir isaretiydi. Nitekim 2000 yilimin Kasim
ayindaki likidite sikintisinin agirlasmasinda, yabanci sermayenin iilkeyi aniden terk
etmesi 6nemli rol oynamistir. Kasim ay1 icinde yasanan panik sirasinda yaklasik 4.8

milyar dolar degerindeki portfoy yatirimi iilkeyi terk etmistir.

Tablo 19: Tiirkiye’de Odemeler Bilancosu (Milyon ABD Dolar1)

1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999
I I I v I I I v I I

Cari Islemler Hesabt 1263 | -1057 920 | -1348 | -1069 =227 1440 1727 1276 | -1379
Sermaye Hareketleri 1565 3340 3008 703 3712 3936 | -1046 3585 1119 215

Dogrudan Yatiim 127 129 112 186 83 137 155 198 91 182
Portfoy Yatirmmlart 891 261 792 -310 946 474 | -6921 -885 1182 619
Uzun Vadeli Ser.Har. 712 902 1545 1508 367 2240 1053 325 -367 -592
Kisa Vadeli Ser.Har. 165 2048 559 -681 2316 1085 | -4747 3947 213 8
Net Hata ve Noksan 341 | -1596 325 -810 594 1224 3104 | -7119 548 2028
Rezerv Hareketleri 41 -687 | -4253 1555 | -3237 | -4933 5916 1807 | -2943 -864

1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001

I v I I I v I I I v
Cari Islemler Hesabt 128 | -1389 | -2301 | -3233 | -1237 | -3039 -527 1193 2021
Sermaye Hareketleri 596 2741 3418 4429 3276 | -1491 | -3141 | -6366 | -1175
Dogrudan Yatirim -192 57 -20 190 -427 369 1574 109 427
Portfoy Yatmrimlart -12 1700 2091 1608 2333 | -5010 | -2868 -348 -741
Uzun Vadeli Ser.Har. 461 845 248 1962 771 1362 -510 | -1116 750
Kisa Vadeli Ser.Har. 399 139 1099 669 599 1788 | -1337 | -5001 | -1611
Net Hata ve Noksan 891 | -1568 -562 203 | -1596 -864 -885 -192 | 2192
Rezerv Hareketleri -1615 216 -555 | -1399 -443 5394 4553 5365 1346

Kaynak: TCMB.
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Cari iglem aciklarinin borg¢ yaratan finansman araglariyla finanse edilmesinin
sonucunda, 2000 yilinda Tiirkiye’nin dis yiikiimliiliikklerinde artis goriilmiistiir. 1999
yilinda 102.1 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku, 2000 yilinda 114.3 milyar
dolar olmustur. S6z konusu donemde toplam dis bor¢/GSMH orani, % 55.6’dan %
57.6’ya yiikselmistir. Ayrica aym1 donemde ekonominin kisa vadeli dig
yiikiimliiliikleri de artmigtir. 1999 yilinda 22.9 milyar dolar diizeyinde olan kisa
vadeli dis bor¢ stoku, 2000 yilinda 28.9 milyar dolara ulasmistir. Boylece 1999 yili
sonunda % 22.4 olan kisa vadeli dis borclarin toplam dis borg¢ stoku i¢indeki payi,
2000 yili sonunda % 25.3’e yiikselmistir. Ayrica 1999 yili sonunda kisa vadeli
bor¢larin GSMH igindeki pay1 % 12.3 iken, 2000 y1l1 sonunda bu oran % 14.6 olarak

gerceklesmistir (Tablo 20).

Ayrica 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisindeki genisleme, kisa vadeli yabanci
kaynaklar tarafindan beslenmistir. S6z konusu yilin ilk on ayinda net sermaye
girigleri, genellikle cari islemler acigindan daha yiiksek olmustur. Boyle olunca, adi

gecen donemde merkez bankasinin doviz rezervlerinde artig goriilmiistiir.

Tablo 20: Tiirkiye’de D1s Borclar

Yil Uc aylik Toplam Dig Kisa Vadeli | Kisa Vadeli | Toplam Dis | Kisa Vadeli
dénem Bor¢ Stoku Dis Borg Dis Bor¢/ | Bor¢/GSMH | Dis borg/
(Milyon ABD (Milyon Toplam Dis GSMH
Dolari) ABD Dolar) Borg
1996 v 79221 17072 0.2155 0.4314 0.0911
1997 v 84276 17691 0.2099 0.4381 0.0919
1998 v 96411 20774 0.2155 0.4667 0.1006
1999 v 102120 22921 0.2244 0.5559 0.1237
2000 I 104430 24721 0.2367 0.5586 0.1322
II 106901 24888 0.2328 0.5618 0.1308
1 106932 26590 0.2487 0.5518 0.1372
v 114324 28912 0.2529 0.5756 0.1456
2001 I 116591 26637 0.2285 0.6025 0.1376
1I 113936 22767 0.1998 0.6094 0.1218
I 118848 20839 0.1753 0.6673 0.1170
v 115110 16345 0.1420 0.6612 0.0938

Kaynak: DPT, HM.
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3.2.1.3. Bankacilik Sektoriiniin Kirilganhgi

Tiirk bankacilik sisteminde 6z kaynaklan yetersiz, kiiciik 0l¢ekli ve pargali
bankacilik soz konusudur. Diger yandan yetersiz i¢ kontrol ve seffaflik eksikligi,

sistemin yapisal zayifliklar1 arasinda sayabilir (Toprak, 2001: 223).

Tiirkiye’de finansal sistem i¢inde bankacilik kesimi baskin rol oynamaktadir.
So6z konusu sistem icinde faaliyet gosteren banka-dis1 finansal kurumlarinda biiyiik
bir kismi bankalarin istirakidir. Boyle olunca reel kesimin finansman ihtiyacinin
karsilanmast gorevi de Onemli Olgiide bankacilik kesimi tarafindan yerine

getirilmektedir.

Bankacilik kesiminin zayifliklarindan biri, finansal serbestlesme siirecinde
rekabetci bir yapiya kavusamamis olmasidir. Bu yiizden bankacilik faaliyetleri,
sinirh sayidaki en biiyiikk birka¢c banka iizerinde yogunlasmaktadir. 2000 yilinin

Haziran ayinda aktif biiyiikliigiine gore ilk on bankanin sektor i¢indeki pay1 % 65’tir.

Tiirk bankacilik kesimindeki zayifliklardan biri de kamu bankalarinin
agirliginin oldukga yiiksek olmasidir. Bankacilik kesiminin toplam aktifleri icinde
kamu bankalarmin pay1 1980’1 ve 1990’11 yillarda yaklasik % 45 olmustur. Boyle bir
yapilanma icinde, kamu bankalarinin politik miidahalelerden uzak kalmasi miimkiin
olmamigtir. Kamu bankalariin gorev zararlarinin  zamaninda Odenmemesi,
ekonomik etkinlige ters diisen miidahaleler, asli fonksiyonlarin diginda verilen
gorevler ve yonetimdeki zayifliklar nedeniyle kamu bankalarinin bilangolarinda
kotiilesmeler ortaya c¢ikmistir. Zira kamu bankalar1 finansman ihtiyaclarint kisa
vadeler ve yiiksek maliyetler ile karsilamiglar; boyle olunca bir yandan zararlar
giderek yiikselmis, diger yandan da finansal kesimde istikrarsizlik unsuru
olmuslardir. Biitiin bu gelismeler yiiziinden kamu bankalann finansal aracilik
islevlerini yerine getiremez hale gelmislerdir. Toplam mevduatin % 40’11 toplayan

kamu bankalarinin toplam krediler i¢indeki paylar1 % 25 diizeyinde kalmistir.

Diger yandan bankacilik kesimi yiiksek biitce agiklarinin finansmanini
saglamak gibi bir islevi yerine getirmistir. Ozellikle son on bes yildir kamu kesimi,

bankacilik kesiminden siirekli olarak fon talep edici pozisyon icinde olmustur.
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Donem boyunca yiiksek diizeylerde seyreden reel faiz oranlari, bankalara uluslararasi
arbitraj yapma imkani saglamistir. 1989 yilindan itibaren dis finansal serbestlesme ile
yurtdisindan bor¢lanma olanagina kavusan bankalar, disaridan elde ettikleri fonlar
biitce acgiklarini finanse etme yoniinde kullanmislardir. Bankalarin bu davranislar
kamu kesimi tarafindan adeta tesvik edilmistir. Bu amacla devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine vergi avantajlart saglanmistir. Hatta bazi donemlerde disponibilite
oraniin devlet i¢ bor¢clanma senetleri bigciminde tutulmasi zorunlu kilinmigtir. Biitiin
bu uygulamalar sonucunda, devlet i¢ borclanma senetlerinin mevduat bankalarinin
toplam aktifleri icindeki payr 1990 yilinda % 10 iken, sonrasinda % 25’lere

yiikselmistir.

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren sistemde problemler yaratan bir
baska uygulama da, mevduat sigortasi sistemidir. 1994 krizi sirasinda tasarruf
mevduatinin tamaminin sigorta semsiyesi altina alinmasi, bankacilik kesimindeki
panigin 6nlenmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Buna karsin kriz sonrasi donemde
yiirtirliikte kalan mevduat sigortasi, bankacilik kesiminin kirllganliginin daha da
artmasina sebep olmustur. Daha 6nce belirtildigi gibi, mevduat sigortasi ahlaki riziko

problemleri yaratabilmekte ve asin risk alici davraniglan tesvik edebilmektedir.

Bu donemde gerek biitge agiklarinin finansmanini kolaylastirmay1 amaglayan
politikalar ve gerekse mevduat sigortasi sisteminden kaynaklanan problemler
nedeniyle bankacilik kesiminin likidite, faiz ve doviz kuru riskleri yiikselmistir.
Diger yandan aym politikalar nedeniyle bankacilik kesiminin risk algilamasi 6nemli

Olctide azalmistir.

Doviz cinsinden varliklarin getirilerinin daha diisiik olacagi beklentisiyle,
bankacilik kesimi doviz cinsinden varliklarini azaltirken, Tiirk Lirasi cinsinden
varliklarini arttirmigtir. Bunun sonucunda 1999 yili Kasim ayinda % 48.3 olan doviz
cinsinden kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 2000 yil1 Kasim ayinda % 40.9’a
gerilemistir (TCMB, 2000: 99). S6z konusu donemde Tiirk Liras1 krediler reel bazda
% 37.3 oraninda artarken, ayn1 donemde doviz kredilerinin reel olarak artis oran1 %
1.6’da kalmistir. Mevduat bankalarinin toplam dis yiikiimliilikleri 2000 yili Ocak
ayinda yaklagik 7.8 milyar dolar iken, 2001 yili1 Ocak ayinda 9.13 milyar dolara
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yiikselmistir. Ayn1 donemde mevduat bankalarinin net dis yiikiimliiliikkleri ise
yaklagik olarak % 170 oraninda artarak, 1.169 milyar dolardan 3.156 milyar dolara

cikmistir.

Bankacilik  kesiminin doviz cinsinden varliklar1 gerilerken doviz
yiikiimliiliiklerindeki artis doviz acik pozisyonlarinin biiyiimesine yol agmistir. 1999
yili Kasim ayinda 7.0 milyar dolar olan doviz aktif-pasif farki, 2000 yili Kasim
ayinda 14.1 milyar dolara yiikselmistir. BoOyle olunca bankacilik kesiminin
bilangosunda doviz varliklari/doviz yiikiimliilikleri orant ayni donem iginde

78.7’den 71.3’e diismiistiir (TCMB, 2000: 101).

Bankalarin dis kaynaklar yoniindeki bu tercihi, bilangolarinda tasidiklari
doviz riskini oldukga yiikseltmistir. Oysa bankalar, sepete baglanmis doviz kuru
rejiminin Ortilk garantisi altinda dstlendikleri bu riski oldugundan daha diisiik
algilamislardir. Bankacilik kesiminin doviz ag¢ik pozisyonu, 2000 yilinin Eyliil ay1
sonunda 20.95 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Uygur, 2001: 111). Uyulmasi
gereken acik pozisyon sinirinin 2.1 milyar dolar oldugu diisiiniiliirse bankalarin doviz

acik pozisyonlari bu sinirin on katina kadar artirdiklar1 kolayca goriilebilir.

Mevduat bankalarimin adi gecen dénemde kredilerindeki hizli yiikselis, bu
kesimi faiz oranlarindaki degismelere ve ekonomideki muhtemel bir durgunluga
kars1 olduk¢a dayaniksiz kilmistir. Banka bilancolarinda gbdze carpan bir bagska
kotiilesme de vade uyusmazhigindaki artistir. 2000 yili icinde bankacilik kesiminin
yiikiimliiliiklerinin ortalama vadesi kisalirken, varliklarinin ortalama vadesi
uzamistir. Bilangolarin yiikiimliiliik tarafinda, toplam mevduat ortalama vadesi 1999
yil1 Kasim ayinda 3,6 iken 2000 yilinin ayn1 ayinda 2.9’a gerilemistir. Diger taraftan
titketici ve konut kredilerindeki artis sonucunda kredilerin vade yapisi uzamistir.
1999 yilinin Kasim ayinda % 77,5 olan kisa vadeli kredilerin toplam krediler i¢indeki
payt 2000 yilinin Kasim ayinda % 68,8’e gerilemistir (TCMB, 2000: 100).
Bankalarin toplam varliklar icinde vadesi uzayan kredilerin pay1 artarken, likiditesi
yiikksek olan menkul kiymet portféyiiniin pay1 azalmistir. Vade uyusmazligindaki

kotiilesme, bankalarin faiz riskini de yiikseltmistir.
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Banka bilangolarindaki para ve vade uyusmazliklar ile kredilerdeki hizli
yiikseligsin sebep oldugu kredi kalitesindeki kotiilesme, bankacilik kesimindeki
kirilganliga katkida bulunan temel yapi problemleridir. Bu temel yap1 problemleri,
bankalarin likidite, faiz ve doviz kuru risklerinin artmasina yol agcmis; boyle olunca

banka bilancolarinin muhtemel bir panige kars1 dayaniksizligr artmistir.

Tablo 21: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Riskleri (2000-2001 Krizleri)

1999 2000 2001

I II II1 Iv I II II1 v I II III v

Toplam Krediler/ | 35,6 | 33.3 | 31.1 | 30.1 31.3 | 32.3 | 33.2 | 329 | 31.3 | 28.0 | 28.3 | 24.6
Toplam Aktifler

YP Likit Aktifler/ | 39.5 | 38.6 | 40.1 | 40.0 | 36.6 | 35.2 | 34.4 | 359 | 35.6 | 38.7 | 38.6 | 38.3
YP

Yiikiimlalikler

Doviz Pozisyonu/ 362.7 212.2

Oz kaynaklar

Takipteki 9.4 9.8 | 10.7 | 10.7 9.8 9.7 9.3 11.6 | 12.1 | 14.8 | 18.7 | 23.2
Krediler/

Toplam Krediler

YP Aktifler/ 84.0 | 81.8 | 80.0 | 79.4 | 743 | 73.0 | 71.6 | 75.9 | 77.5 | 80.6 | 80.8 | 83.7
YP
Yiikiimliiliikler

Kaynak: TBB.

Not: YP, yabanci para anlamindadir. D6viz pozisyonu, yabanci para yiikiimliiliikler
eksi yabanci para aktifleri farkini ifade etmektedir.

3.2.2. Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklar

Tiirkiye ekonomisinde sermaye girisleri, tilketim ve yatirimda artisa yol
acarak, ekonomide talep baskilarina yol agmustir. Istikrar programu siiresince sermaye
girigleri tarafindan beslenen talep artiglari, enflasyonist baski yaratmistir. Boyle
olunca enflasyon oranindaki diisiis yavas olmus ve baglanmis déviz kuru rejimi
altinda nominal doviz kurundaki artiglar, enflasyon oraninin gerisinde kalmistir.
Sonucta Tiirk Lirasinin reel deger kazanci, cari islem aciklarini arttirmistir. Ustelik
artan cari islem aciklari, biiyilk oranda portfoy yatinmlar1 ve kisa vadeli sermaye
girigleri tarafindan finanse edilmistir. Boyle olunca ekonomi, sermaye akimlarinda

ani bir geri doniise kars1 dayaniksiz hale gelmistir.
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Sermaye akimlarimin enflasyon ve doviz kuru iizerindeki etkileri, politika
tepkilerine baglhi olacaktir. Bu politika tepkilerinden birisi sterilizasyon
uygulamasidir. Eger baglanmis déviz kuru rejimi altinda merkez bankasinin doviz
piyasasina miidahalesi sterilize edilirse, faiz oranlan iizerinde yukari yonde baski
olusacak, talep yonlii baskilar azalacak ve enflasyonist etki hafifleyecektir. Oysa
Tiirkiye para kurulu benzeri politika c¢ercevesinde sterilizasyon politikasi
uygulamamustir. Dolayistyla faiz oranlar1 hizla diismiis ve talep yonlii enflasyonist
etkiler hafifletilememistir. Bu durum, Tiirk Lirasinin reel deger kazancia ve cari
islem agiklarinin artmasina yol a¢cmistir. Bdyle olunca ekonomi, bir para krizine

dayaniksiz hale gelmistir.

Diger yandan doviz girisleri karsisinda sterilizasyon yapilmamasi, parasal
toplamlarda artisa neden olmustur. Bu da muhtemel bir giiven kaybi durumunda,
dovize yonelik spekiilatif saldirida kullanilabilecek olan yerli para miktarinin

bilytimesi ve dolayisiyla spekiilatif saldiriya kars1 dayaniksizligin artmasi demektir.

Ayrica sermaye giriglerinin makroekonomik dayaniksizliga yol acan etkilerini
hafifletmek amaciyla, rezerv zorunluluklari arttirilabilir. Zorunlu rezerv oraninin
artirnlmasi, yurti¢i krediler ile para arzindaki genislemeleri azaltacaktir. Boylece
sermaye girisleri karsisinda merkez bankasinin doviz piyasasina yapmis oldugu

mildahalenin yarattig1 enflasyonist etkiler hafifletilmis olacaktir.

Oysa Tiirkiye’de istikrar programi, Tiirk Lirasi mevduatlara uygulanan
zorunlu karsihiklarin % 8'den % 6’ya indirilmesini Ongdrmiistiir. Doviz
mevduatlarina uygulanan karsilik oranlarinda (% 11) ise herhangi bir degisiklige
gidilmemistir. Boyle olunca yurti¢i kredi genislemesine adeta canak tutulmustur.
Diger yandan bankalarin doviz agik pozisyonlari iizerine getirilen zorunlu karsilik
yatirma mecburiyeti bankalar tarafindan uygulanmamistir. Boyle olunca bankalar dig
bor¢clanmaya devam etmis ve bu sayede gelen doviz karsiliginda yaratilan emisyon,
parasal tabanda artisa neden olmustur. Sterilizasyonun uygulanmadig1 bir ortamda bu
mekanizma, faiz oranlarinda diislis yaratmistir. Faiz oranlarindaki diisme de,

kredilerde genislemeye ve yurtici talepte artisa yol agmustir.
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Tiirkiye ekonomisinde 2001 Subat krizinin 6ncesinde goze ¢arpan en énemli
finansal dayaniksizlik gostergesi kisa vadeli bor¢larin uluslararasi rezervler oranidir.
Bu oran 6zellikle 2000 yilimin iigiincii ¢eyreginden itibaren Onemli bir yiikselis
gostermistir. Daha once belirtildigi gibi, doviz kuruna dayali istikrar programi
siiresince Tiirkiye’nin kisa vadeli bor¢larinda yiikselme olmustur. Bdyle olunca (kisa
vadeli borglar/uluslararasi rezervler) oranmi 1999 yilinin sonunda 0.98 iken; 2000
yilimin {igiincii ceyreginde 1.09’a ve yil sonunda 1.30’a cikmistir (Tablo 22). Yil
sonundaki bu oramin 1997 yilinda kriz yasayan Tayland’daki orana (1,45)
yaklagtigini belirtmek gerekir.

Tablo 22: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Bor¢larin Uluslararasi Rezervlere Oram

1999 2000 2001
v I II 111 Iv I II 111 v
Kisa Vadeli Borg/ 0.692 | 0.744 | 0.724 | 0.748 | 0.856 | 0.912 0.791 0.698 | 0.542
Toplam Rezervler
Kisa Vadeli Borg/ 0.989 | 1.054 | 1.014 | 1.098 1.304 | 1.444 1.381 1.101 | 0.870
MB Rezervler

Kaynak: TCMB, HM.

Tiirkiye’nin krizler sirasinda goze carpan bir baska finansal dayaniksizlik
gostergesi de, M2’nin uluslararas1 rezervlere oramdir. Istikrar programinin
uygulandigi on iki aylik siire igcinde M2 para arzi, reel bazda yaklasik %10 oraninda
artig gostermistir. Aym siire icinde M2’nin ABD dolan cinsinden degerinde ise
yaklasik %9,8 oraninda bir yiikselis olmustur. Gerek reel M2 gerekse M2’nin dolar
cinsinden degeri, 2000 yilimin ilk aylarinda diisiis egilimi gostermesine ragmen,

ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren artmaya baglamistir.

Diger taraftan istikrar programinin ilk bes ayinda merkez bankasinin doviz
rezervleri istikrarli bir goriiniim sergilemis ve bu donemde 22 milyar dolarin altina
diismemistir. 2000 yilinin Haziran ayinda 24 milyar dolarin iizerine ¢ikan merkez
bankasi rezervleri, Ekim ayimna kadar bu diizeyini muhafaza etmistir. Fakat Kasim
ayinda ortaya cikan likidite sikintist karsisinda dovize yonelik spekiilatif saldiri

sirasinda, merkez bankasinin uluslararasi rezervlerinde yaklagik 5 milyar dolar
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azalma goriilmiistiir. 2000 yilimin Aralik ve 2001 yilimin Ocak aylarinda merkez
bankasinin rezervleri, likidite sikintis1 6ncesindeki diizeyine tekrar ulasmis olmasina
ragmen Subat ayindaki spekiilatif saldirt sirasinda 3 milyar dolarin iizerinde kayipla

birlikte 21 milyar diizeyine gerilemistir (Tablo 23).

Tablo 23: Tiirkiye’de Uluslararasi Rezervler (Milyon ABD Dolar1)

Briit Doviz Rezervleri (TCMB Bankalar+Ozel Finans Kurumlari)

Y1l Ocak Subat | Mart Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim Kasim | Aralik
1999 | 28145 | 27689 | 29870 | 29423 | 29429 29762 31574 31441 | 32033 | 32272 | 30984 | 33122
2000 | 32228 | 31649 | 33233 | 31438 | 31933 34365 35608 35183 | 35508 | 34098 | 29150 | 33780
2001 | 34569 | 31112 | 29201 | 28568 | 30892 28758 28076 30338 | 29862 | 27932 | 27896 | 30144
Merkez Bankas1 Briit Doviz Rezervleri
Y1l Ocak Subat | Mart Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim | Kasim | Aralik
1999 | 20267 | 20147 | 21438 | 21739 | 21774 21521 23307 22990 | 23355 | 23965 | 22529 | 23177
2000 | 22859 | 22907 | 22926 | 22337 | 22950 24547 24477 24477 | 24222 | 23545 | 18820 | 22172
2001 | 24764 | 21432 | 18445 | 18341 | 19905 16482 17100 18714 | 18925 | 18532 | 17267 1878

Kaynak: TCMB.

Biitiin bu gelismeler esliginde M2’nin merkez bankas1 rezervlerine oraninda
artig goriilmiistiir. 2000 yil1 icinde Ekim ayina kadar 1,7’nin iizerine ¢ikmayan bu

oran, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda 2’nin {izerine ¢ikmuistir.

Yukandaki iki gosterge 2000 yilinin son c¢eyreginde uluslararasi (doviz)
likidite eksikligi problemindeki kotiillesmeyi gostermektedir. Bir iilkenin finansal
sisteminin yabanci para cinsinden potansiyel kisa vadeli yiikiimliiliikleri, kisa vadeli
yabanci para miktarin1 asarsa, bu finansal sistemin uluslararasi likidite eksikligi
icinde oldugu soylenebilir (Chang vd. 1998b: 2). 2000 yili boyunca Tiirkiye
ekonomisinin kisa vadeli dig yiikiimliilikleri siirekli bir artis gostermistir. Buna
karsin likit uluslararasi aktiflerde ayn1 oranda yiikselis olmamistir. Bir bagka deyisle
soz konusu donemde finansal sistemin kisa vadeli dis yiikiimliiliikleri, likit

uluslararasi aktiflerden daha hizli artmistir.

Buna gore 2000 Kasim krizi oncesinde Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi
likidite sikintist i¢inde oldugu sdylenebilir. Daha once belirtildigi gibi uluslararasi
likidite sikintisi, sermaye girislerindeki bir geri doniis karsisinda ekonomileri
oldukca dayaniksiz kilmaktadir (Chang vd. 1998b: 3). Zira bu kosullar altinda bir

finansal panik, yabanci kreditorlerin kredilerini geri cekmelerine neden olarak kendi
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kendini besleyebilmektedir. Tiirkiye’de 2000 yilimin Kasim ayinda bankalarin
dovizdeki agik pozisyonlarini azaltma girisimleri, doviz ve dolayisiyla Tiirk Lirasi
talebinde artisa yol agmistir. Merkez bankasi uygulanan para kurulu benzeri
politikaya bagli kalarak piyasaya yeterli likidite vermeyince faiz oranlari hizla
artmistir. Bu gelismeler karsisinda yabanci yatinmcilar tedirgin hale gelmisler ve
fonlarim1 geri ¢cekmeye baslamislardir. Boyle olunca uluslararasi likidite sikintist
daha da agirlasmistir. Zira kendi kendini besleyen panik sirasinda merkez bankasinin

rezervlerinde yaklagik 5 milyar dolar kayip ortaya ¢ikmigtir.

3.2.3. Uluslararasi Likidite Sikintisi, Finansal Panik ve Kasim Krizi

Yukarida aciklanan temel yapi dayaniksizliklarinin bulundugu bir ortamda,
Oonemsiz gibi goriinen gelismeler, piyasa bekleyislerini olumsuz yone cekebilir ve
ekonomiyi bir kriz ortamina siiriikleyebilirdi. Nitekim bekleyislerdeki olumsuz yone
kaymaya yol acan gelismelerden biri 2000 yilinin ikinci yarisinda 6zellestirme ve
yapisal reformlardaki gecikmeler olmustur. S6z konusu gecikmeler nedeniyle, stand-
by anlagmas1 uyarinca Agustos ayinda yapilmasi gereken dordiincii gozden gecirme,
IMF heyeti tarafindan besinci gdozden gecirme ile birlestirilmistir. Bu gelismeler, ic¢
ve dis piyasalarda tedirginligi artirmistir. Bu tedirginlik ortaminda, Eyliil ayinda
BDDK’nin (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) resmen goreve
baslamasi, bazi kurallara uymayarak yiiksek riskler alan bankacilik kesiminde
kaygilara yol agmistir. Zira BDDK’nin bu konularda 6diin vermez bir tutum iginde
olacagi disiiniilityordu ve bu da piyasalardaki tedirginligi arttiriyordu (Egilmez vd.

2001: 10).

Bunlara ilave olarak, yapisal reformlardaki gecikmeler ve hiikiimetin ek mali
onlemlerin alinmast konusundaki isteksizligi karsisinda Ekim ayinda serbest
birakilmasi gereken iiciincii kredi diliminin IMF tarafindan ertelenmesi sonucunda

uluslararasi piyasalardaki bekleyisleri daha da olumsuz hale getirmistir.

Uluslararas1 piyasalarda tedirginlik devam ederken yil sonunun yaklagmasi
nedeniyle bankalar, dovizdeki agik pozisyonlarin1 azaltmak amaciyla doviz
taleplerini arttirmiglardir. Boyle olunca Tiirk Lirasi talebinde de bir artis ortaya

cikmig ve faiz oranlar1 yiikselme egilimine girmistir. Faiz oranlarindaki yiikselis,
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portfoylerinde yogun sekilde devlet i¢ bor¢lanma senedi tutan ve bunlar1 kisa vadeli
kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin risklerini arttirmistir. Zira yiikselen faiz
oranlar karsisinda bankalarin ellerindeki hiikiimet kagitlarinin degeri diisiis egilimi
gostermistir. Vade uyumsuzlugunun yiiksek oldugu bu bankalara yonelik piyasadaki
giivenin zayiflamasi, bunlarin likidite ihtiyaclarinin hizla artmasina ve kisa vadeli

faizlerin 17-22 Kasim déneminde % 100’iin iizerine ¢ikmasina sebep olmustur.

Devlet i¢ borclanma senetlerini yogun sekilde tutan bankalarin basinda
Demirbank gelmekteydi. Bu banka 2000 yilinda yapilan i¢ bor¢ senetlerinin % 15’ini
almistt1 ve toplam senet stokunun yaklasik % 10’unu elinde bulundurmaktaydi
(Uygur, 2001: 12). Yukarida anlatilan gelismeler sonrasinda Demirbank’in dis ve i¢
piyasalarda bor¢lanma kanallar1 tikanmis ve sonucta elindeki devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin bir kismini satmak istemistir. Bdyle olunca borclanma senetlerinin

fiyatlar1 diiserken faizler de yiikselmeye baglamistir.

Net i¢ varliklar hedefine bagli kalan merkez bankasi, faiz oranlarindaki
yiikselige seyirci kalmis; ortaya cikan Tiirk Liras1 ve doviz likidite sikintist karsisinda
piyasaya yeterli likidite verme konusunda isteksiz davranmistir. Merkez bankasinin
bu isteksizligi karsisinda likidite sikintis1 daha da artmis ve faiz oranlar1 daha da
yiikkselmistir. Faiz oranlarindaki yiikselis belirli bir noktaya varmca yabanci
yatinmcilar da ellerindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satmaya baslamislardir.
Yabanci yatinmcilarin bu tepkileri ile birlikte faiz oranindaki artis devam etmis ve

doviz talebi yiikselmistir.

Faiz oranlarinin yabanci yatinmcilarin artan doviz talebi sonucunda daha da
yiikkselmesi hazine bonolarim1 yurt dist bor¢lanmalarinda teminat olarak kullanan
bankalan giic duruma dusiirmiistiir. Di1s borclarin1 geri 6demek zorunda kalan
bankalarin doviz ve dolayisiyla Tiirk Liras1i talebi de likidite sikintisinin

genislemesine katkida bulunmustur.

Merkez bankasi piyasadaki yogun likidite ihtiyaci karsisinda 22-30 Kasim
tarihleri arasinda genelde agik piyasa islemleri kanaliyla piyasaya 3,9 katrilyon liralik
likidite saglamistir (TCMB, 2001: 1). Ancak bu miidahale sonrasinda piyasaya

verilen Tiirk Liras1 likiditesinin dovize yonelmesi, merkez bankasi tarafindan
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spekiilatif bir saldir1 biciminde yorumlanmistir. Sonugta merkez bankasi, piyasaya
bircok giin sinirli miktarda likidite sagladiktan sonra bu uygulamadan vazgecmistir.

Boyle olunca gecelik faiz oranlart Kasim ay1 sonunda % 1000’lere kadar ¢ikmustir.

Kasim ayinda yogunlasan likidite sikintis1 sirasinda merkez bankasi, yerli ve
yabanci yatinmcilarin doviz talebindeki artisi karsilamak iizere 6 milyar dolar
civarinda net doviz satist yapmistir. Merkez bankasinin net doviz rezervleri 16
Kasim 2000°de 24,1 milyar dolar iken 5 Aralik 2000’de 17,9 milyar dolara
gerilemistir. Bu kayip 7,5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile telafi

edilebilmistir.

Goriildiigii gibi 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi likidite
eksikligindeki kotiilesme, Kasim ay1 iginde bir likidite krizine yol ac¢mustir.
Belirtmek gerekir ki, uluslararasi likidite sikintisinin bir krize déniismesinde yabanci
yatinmcilarin Tiirkiye ekonomisine ve bankacilik kesimine iliskin bekleyislerinin
olumsuz yone kaymasi onemli rol oynamistir. S6z konusu finansal panik sirasinda
yabanci yatirimeilar bir taraftan portféylerindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
elden c¢ikarmaya diger taraftan da IMKB’deki hisse senedi yatirimlarimi tasfiye
etmeye baglamiglardir. Ayrica bankalarin yabanci kreditorleri de, daha onceden
vermis olduklar1 kredileri yenileme konusunda isteksiz bir davranis sergilemislerdir.
Kisacasi, finansal panik iilkeye yonelik portfoy yatinmlarinin yabancilar tarafindan
geri ¢ekilmesine yol acmis ve net portfoy yatirnmlart 2000 yilinin Kasim ayimnda 5

milyar dolarin iizerinde ¢ikis biciminde gerceklegmistir.
3.2.4. Subat Krizi

Tiirkiye 2000 yilinin Kasim ayinda dovize yonelik spekiilatif saldiriy1, ¢ok
yiiksek faiz oranlari, 6nemli miktarda rezerv kaybi ve 7,5 milyar dolar biiyiikliigiinde
bir IMF kredisi ile gecistirebilmistir. Finansal piyasalardaki tedirginligin
hafiflemesinden sonra merkez bankasi, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler
icin yeni hedefler belirlemis, net i¢ varliklarla ilgili +/-5 koridoru kaldirilmistir.

Doviz kuru politikasinda ise herhangi bir degisiklige gidilmemistir.
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Para politikas1 hedeflerindeki degisikliklerden sonra merkez bankasi 2001
yilinin Ocak ayi siiresince piyasaya ilk belirlenen hedefin de iizerinde likidite vermis
ve bu sayede faiz oranlan diisiis eSilimine girmistir. Faiz oranlarinin diistis egilimi
gostermesi ve rezervlerin hizla artmasindan cesaret alan merkez bankasi, daha 6nce
acikladig1 net i¢ varliklar hedefini asag1 doru, net uluslararasi rezervler hedefini ise
yukar1 dogru revize etmistir (TCMB, 2001: 2). Merkez bankasinin bu kararinin,
faizleri diisiirebilme kabiliyetini ciddi bir bi¢cimde sinirlandirdigi soylenebilir

(Egilmez vd. 2001: 12).

Kasim ayinda yasanan likidite krizinin risk primini hizla artirmasi sonucunda,
birinci ve ikincil piyasalarda faiz oranlan yiliksek seviyesini korumustur. Faiz
oranlarinin yiiksek diizeylerde seyretmesi ve krizden sonra saglanan fonlarin oldukca
kisa vadelere sahip olmasi, zaten kirilgan durumda olan bankacilik kesiminin tagidigi
riskleri arttirmistir. Boyle olunca déviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirligi konusundaki
siipheler de artmistir. Zira kirilganli§i artan bir bankacilik kesiminin varligi,

baglanmis doviz kurunu savunmanin giiglesmesi anlamina gelmektedir.

Bu kosullar altinda 19 Subat 2001 tarihinde Hazine ihalesi 6ncesinde yasanan
yurtici politik gelismeler, siirekli tedirginlik i¢inde olan piyasalarda panik ortami
yaratmis, uygulanan programa olan giivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve
boylece dovize yonelik ciddi bir spekiilatif saldiriy1 baglatmistir. Spekiilatif saldirt
sirasinda yabanci yatirimeilar piyasalardan c¢ikmaya calisirken, bankalarda olasi
gelismelere kars1 kendilerini korumak i¢in doviz alimia yonelmislerdir. Nitekim 19
Subat’ta bir giin valorlii 7,6 milyar dolarlik doviz talebi olmustur. Merkez bankasi bu
doviz talebinin gerceklesmesini engellemek icin Tiirk Lirasi likiditeyi kismistir.
Fakat bu durum asint giinliik likidite ihtiyaci i¢indeki bankalar yiiziinden 6demeler
sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Merkez bankasinin Tiirk Lirast likidite
ihtiyacinm karsilamamasi nedeniyle Tiirk bankalarn yabanci yatirimcilara geri 6deme
yapamamigtir. Piyasa, ancak 21 Subat tarihinde yapilan itfa ile Tiirk Liras1 olarak
likiditeye kavusabilmis ve merkez bankasindan doviz alabilmistir. 21 Subat tarihinde
bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oran1 % 6200’e kadar ¢ikmis ve ortalama
% 4018 olmustur. Ayrica merkez bankasi ii¢ giin i¢cinde 5 milyar dolarin iizerinde bir

rezerv kaybina ugramistir. Nihayet mevcut doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesinin
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ekonomiye getirecegi maliyetler goz Oniine alinarak 22 Subat tarihinde Tiirk Lirasi

yabanci paralar karsisinda serbestge dalgalanmaya birakilmastir.

Tiirkiye’nin 2000 yili i¢inde artan cari islem aciklari, kisa vadeli sermaye
girigleri ile finanse edilmeleri yiiziinden yabanci yatirimcilar cephesinde endise
yaratmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri sonucunda artan kisa vadeli bor¢ stokunun
uluslararasi rezervlerde ayni oranda yiikselise eslik etmemesi, iilkenin uluslararasi
likidite eksikligi problemini genisletmistir. Bu kosullar altinda kisa vadeli sermaye
giriglerindeki bir geri doniis ekonomide bir krize yol acabilirdi. Nitekim Kasim
ayinda yaganan panik sirasinda biiyiik miktarda portfoy yatirimu tilkeyi terk etmis ve

bu yiizden kriz derinlegmistir.

Kisacas1 Tiirkiye’nin Kasim ayinda yasamis oldugu kriz, bir likidite krizi
biciminde kendini gostermistir. Bu cesit likidite krizlerinin ortaya ¢ikisi, olumsuz
bekleyisler tarafindan yonlendirilmektedir. Elbette boyle bir yaklasim krizin temel
yapt ile iligkisiz bicimde tamamen bekleyislerin etkisiyle olustugunu
savunmamaktadir. Daha Once belirtildigi gibi bu yaklasim; temel yapinin
dayaniksizliginin kriz olasihigimi arttirdigini, fakat bekleyislerin de krizin zamanini
belirledigini ve krizin derinlesmesine katkida bulundugunu savunmaktadir (Pesenti

vd. 1999: 6).

Diger taraftan Kasim ay1 sonrasinda dis bor¢clanmanin vadesinin kisalmasi ve
dolayistyla kisa vadeli bor¢larin artmasi sonucunda kisa vadeli bor¢larin uluslararasi
rezervlere orami yiikselmistir. Bu durum ekonominin uluslararas: likidite eksikli

probleminin daha da agirlastiginin bir gostergesidir.

Bu kosullar altinda piyasa bekleyislerindeki bir kayma, bir krizi bagslatabilirdi.
Nitekim Subat krizinde bekleyislerdeki kotiillesmeyi tetikleyen olay, devletin
zirvesindeki kavga olmustur. Bekleyislerdeki kotillesme ve yatirimcilarin giiven
kayb1 bir kez daha dovize yonelik talebi 6nemli ol¢iide artirmistir. Boylece ortaya
cikan spekiilatif saldir1 sirasinda merkez bankasinin kars1 karsiya kaldigi agmaz bir
kez daha kendini gostermistir. Sonugta Tiirk Lirasinin serbestce dalgalanmaya

birakilmasina karar verilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK SINAMA

Onceki boliimde belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerin karsilasmis
olduklar1 krizlerin 6ncesinde, bazi temel yap1 degiskenlerinde bozulmalar oldugu
gozlenmektedir.  Gerek  makroekonomik  gerekse finansal temel yap1
dayaniksizliklarinin bulundugu bir ortamda bekleyislerin olumsuzlagmasi sonucunda
krizler ortaya c¢ikabilmektedir. Bir baska deyisle temel yap1 dayaniksizliklarinin
artmasi, bir ekonominin krizle karsilasma egilimini artirmakta ve kriz olasiligim

yiikselmektedir.

Krizden en ¢ok etkilenen bes ekonominin her biri, kriz 6ncesi donemde
finansal serbestlesme ve reformlara girismisler, fakat tamamlamamislardi. Sonucta
bu kismi reformlar, finansal kesimin giderek daha kirilgan hale gelmesine yol
acmigtir. SO0z konusu kirilganligi; artan kisa vadeli borg, hizla biiyiiyen banka
kredileri ve finansal kurumlarin yetersiz diizenleme ve gozetimi ile tanimlayabiliriz.
Bu zayifliklar, Asya ekonomilerini sermaye akimlarinda hizli bir geri doniise karsi
dayaniksiz kilmistir. Sermayenin geri doniisii ortaya cikinca hem Asya
hiikiimetlerinin hem de IMF’in hatalar1 panige katkida bulunmus ve gereksiz bir

sekilde krizi derinlestirmistir.

Bu boliimde yukaridaki bakis acgisina uygun olarak, bir probit modeli
araciligiyla gelismekte olan iilke ekonomilerinde yaganmis olan finansal krizlerin
nedenlerinin modellenmesi amaglanmaktadir. Bu sayede bir finansal krizin ortaya
cikmasinda etkin oldugu disiiniilen belli baslh degiskenlerin kriz iizerindeki etki

derecesi incelenebilecektir.

Tiirkiye ekonomisinde dis finansal serbestlik ortaminda yasanmis olan 1994
ve 2000-2001 krizlerinde en ¢ok iizerinde durulan konular kamu bor¢lanma geregi,
yiiksek faizler ve asiri liberallesme olgusu olmustur. Ayn1 donemde gelismekte olan

ilke ekonomileri de benzer 6zelliklere sahipti.
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Geligsmekte olan iilke ekonomilerinde kamu bor¢lanma ihtiyacinin biiyiik
boyutlara ulagmasi, faiz oranlarinin yiiksek olmasi yaninda yurtdisi sermayeyi
cekebilmek icin finansal piyasalarda liberallesme olgusunu da gerektirmekte; asirt
liberallesme ve yiiksek faizler ise kriz ortaminin dogmasinda ve kriz dalgalarinin
biiylimesinde o©nemli etkilere sahip bulunmaktadir. Biit¢e gelirlerinin borg
O0demelerine yetmedigi bir yapida, para basmak veya yiiksek faizlerle bor¢lanmak
disinda bir alternatif bulunmamaktadir. Her iki islem de sonugta faiz oranlarinin

yiikselmesi neticesini verecektir.

Tiirkiye, Meksika ve Giiney Dogu Asya iilkelerinin bor¢lanma ihtiyact ve bu
ihtiyacin zorladigr yiliksek faiz oranlar1 uluslararasi sicak para i¢in cok elverisli bir
ortam sunmaktadir. Ancak bu ortam sicak paranin tehlikeli olmasina yol agmaktadir.
Onemli olan ise sicak paranimn tehlike olusturmayacagi, elde edecegi getirinin makul
Olciilerde olmasmin saglanacagr bir diizenin olusturulmasidir. Ciinkii kontrol
edilebilir olmas1 sart1 ile bu tiir parasal kaynaklardan yararlanmak gerekir; ancak
ozellikle kisa vadeli kamu borg stokunun yiiksek diizeylerde seyrettigi bir ekonomide

bu kontrol miimkiin degildir.

Insel ve Sungur'un (2003), Tirkiye’de sermaye akimlarimin temel
makroekonomik gostergelere etkileri iizerinde yaptiklari ekonometrik calismanin
bulgular1, yiiksek oranda kamu borg stokunun faizler iizerinde artis yoniinde baskiya
yol acarak sermaye girislerinin kontroliinii zorlastirdigim1 ve arttirdigini, portfoy
yatinmlarindaki artisin ise cari agig artirdigim gostermektedir. Bunun nedeni,
sermaye girisinin yol actigi ithalat artisidir. Bu ¢alismaya gore, ayrica, kisa vadeli
sermaye hareketleri kamu kesiminin tiiketim harcamalarimi ve kamu kesimi dengesini
etkilemekte, enflasyonu yiikseltmektedir. Sermaye girisleri, kurlarin agir
degerlenmesiyle ithalatin artmasimna yol agmaktadir. Dolayisiyla ikiz aciklarin
mevcudiyeti sermaye hareketlerinin kontroliinii giiclestirmekte ve ekonomiyi bataga

siiriiklemektedir.

Tiim bu gostergelerin ortaya koydugu gercek ise, gelismekte olan iilke
ekonomilerinin kamu bor¢lanma ihtiyacim1 azaltmadan, kendini ulusal veya

uluslararast krizlerden korumasmin miimkiin olmadigidir. Yasanan problemlerin
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ardinda, kamu maliyesinde ve bankacilik sektoriinde yasanan yapisal sorunlar,

zaaflar ve kirillganligin oldugu sdylenebilir.
1. EKONOMETRIK TAHMIN VE SONUCLARI
1.1. Model

Geligsmekte olan iilke ekonomilerinin 1990’11 yillarda yasamis olduklar
finansal krizler, kriz oncesi donemde goriilen kisa vadeli sermaye girislerinin, kriz
donemlerinin hemen ardindan sermaye cikisina doniisecegini ongoérmektedir. Kriz
oncesi donemde artan kisa vadeli sermaye girisleri, finansal sistemin uluslararasi
likidite sikintisina diismesine ve boylece yabanci kreditor panigine kars1 dayaniksiz
hale gelmesine yol agcmaktadir. Dolayisiyla biitiin bu teorik goriisler, ozellikle kisa
vadeli sermaye girislerindeki artislarin, ekonomide bir kriz olasiligim yiikselttigine

ve modelde kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Ekonometrik modelde bor¢lanma ihtiyaci ve bu ihtiyacin zorladigi yiiksek
faiz oranlarini ifade etmek amaciyla kisa vadeli kamu bor¢ stoku ve mevduat faiz
oranlar1 kullamilmistir. Finansal serbestlik ortaminda kisa vadeli bor¢ yapisi krizi
derinlestirmektedir. Modelde reel faiz oranlar1 yerine mevduat faiz oranlarinin
alinmas1 tamamen veri sikintisindan kaynaklanmaktadir. Aymi sekilde reel doviz
kuru ile ilgili verilerde yasanan problemlerden dolayr sadece cari islemler dengesi
verisine modelde yer verilmistir. Nitekim cari islemler hesabindaki degismeler reel

doviz kurunun etkilerini dolayl yollardan yansitmis olacaktir.

Sonugta artan cari iglem agiklarimin kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse
edilmesi, kisa vadeli bor¢ stokunun artmasina neden olmustur. Artan
makroekonomik zayifliklar, ekonomiyi ani sermaye c¢ikislarina kars1i dayaniksiz
kilmistir. Boyle olunca ekonomi bir para krizine karsi dayaniksiz hale gelmistir.
Likidite sikintisimi ifade edecek en uygun bagimsiz degisken ise M2 biiyiikliigiiniin Y

degerine oranidir.
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Bir baska deyisle kisa vadeli sermaye hareketleri, faiz orani, para arzi, cari
islem aciklan ve kisa vadeli kamu borg stoku kriz olasiligi iizerinde etkili olabilecek

degiskenlerdir. Dolayisiyla ekonometrik modelde bu degiskenlere yer verilmistir.

Gerek 1980-1998 donemine ait verilerinden kaynaklanan sorunlar, gerekse
ekonometrik modelde kullanilan degiskenlere ait verilerin zaman serisi olarak
temininde yasanan giiclilkkler nedeniyle panel veri seti 1980-1998 donemini
kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Ekonometrik uygulamada kullanmilan iilke
ornekleri, Meksika, Tiirkiye, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Giiney
Kore’dir. Ekonometrik yontem olarak probit modeli kullanilacaktir. Model su sekilde

tanimlanmisgtir:

KRiZ;, = 0y + 0y AKVSHIY, + 0, AMFO;, + 03 AM21Y;, + 04 ACIDIY + Os
KVKBSIDB;, + u;

Modelde goriilen KRIZ degiskeni, Meksika, Giiney Dogu Asya ve
Tiirkiye’nin kriz yasadiklar1 donemlerde 1, diger donemlerde ise O degerini
almaktadir. Finansal kriz dinamik bir siire¢ oldugu i¢in, etki ve sonuglan itibariyle
krizden bir onceki ve bir sonraki yila da 1 degeri verilmistir. Buna gére modelde
KRIZ degiskeni 1994 ve 1997 yillarinda 1 degerini almistir. Modelin tahmininde

kullanilan agiklayici degiskenler sunlardir:

AKVSHIY: Portfoy yatinmlann arti kisa vadeli sermaye hareketleri

toplamindan olusan kisa vadeli sermaye girislerinin GSYIH’ya oram,
AMFO: Mevduat faiz orani,
AM2IY: M2 parasal biiyiikliigiiniin GSYIH’ya oran,
ACIDIY: Cari islemler dengesinin GSYIH’ya orani,
AKVKBSIDB: Kisa vadeli kamu bor¢ stokunun dis borca orani,

i tilkeleri, t zaman1 ve A’de bilyiime oranim gostermektedir.
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1.2. Veriler

Daha once belirtildigi gibi iilke ornekleri i¢in uygulanan model 1980-1998
doneminde yillik panel verilerini kapsamaktadir. Bilindigi gibi s6z konusu donemde
tilke orneklerinde 1994 ve 1997°de finansal krizler yasanmigstir. Probit modelin
tahmininde kullanilacak bagimli degisken, krizin oldugu donemlerde (1) ve geri
kalan donemlerde (0) degerini alan kukla bir degisken olacaktir. Finansal baskilarin
ve bekleyislerdeki olumsuz degismelerin kriz ¢ikmadan once sekillendigi
diisiiniiliirse ve krizlerin etkilerinin sonraki yilda siirdiigii dikkate alinirsa; krizlerin

oncesi ve sonrasindaki yillara (1) verilmesi modeli daha anlamli kilacaktir.

Probit modelin tahmininde kullanilan aciklayici degiskenlere iliskin veriler,
World Development Indicators (The World Bank) programindan derlenmistir. Ayrica
bazi eksik veriler The World Bank elektronik veri dagitim sisteminden temin

edilmistir.
1.3. Tahmin Sonuclar1

Tahmin sonuglar1 tablo 24’de gosterilmistir. Probit tahmin sonuglarina gore
tiim degiskenlerin katsayilar1 (+) ve anlaml ¢ikmistir. Modelde KVSHIY degiskeni
biiylime oraninin katsayist 0,394; MFO degiskeni biiylime oraninin katsayis1 1,216;
M2IY degiskeni biiyiime oranmin Katsayis1 2,619; CIDIY degiskeninin katsayist
0,118; KVKBSIDB degiskeni biiylime oraminin katsayis1 ise 1,487 olarak
gerceklesmistir. KVSHIY ve MFO degiskenleri % 1 diizeyinde, diger degiskenler ise

% 5 diizeyinde pozitif ve anlamlidir.



Tablo 24: Probit Tahmin Sonuclar: (1980-1998)

Bagimh Degisken Kriz (1994 ve 1997)

Degigskenler | Katsayilar St:lr;(::rt z-istatistigi Arl:l)lgzngl;’lilk
Constant -18,768 6,296 -2,98 0,003**
AKVSHIY 0,394 0,135 29 0,004**
AMFO 1,216 0,459 2,65 0,008**
AM2IY 2,619 1,181 2,22 0,027*
cibly 0,118 0,055 2,13 0,033*
AKVKBSIDB 1,487 0,636 2,34 0,019*
Spesifikasyon Testleri

LR istatistigi 17,38 0,003**

Gozlem Sayisi: 133
Grup Sayisi: 7

* %5 anlamlilik duzeyinde anlamli
** %1 anlamlilik dizeyinde anlamh

Notlar: Modelin tahmininde tiim degiskenlerin In degeri alinmustir.
Degiskenlerin toplulastirilmas1 amaciyla yapilan bu miidahale (-)
degerler tasiyan CIDIY degiskenine uygulanamanustir. (*) isareti % 5
diizeyinde, (**) isareti ise % 1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Bagimli degisken KRIZ, iilke ornekleri icin 1993-1995 ve 1996-1998
geri kalan donemlerde O degerini

donemlerinde

Dolayisiyla bagimli degiskenin 1 degerini aldig1 donem sayisi (6)’dir.

almaktadir.
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Bagimli degiskenin (KRiZ), kriz oncii gostergelerindeki yiikselmeler dikkate
alarak olusturuldugu model tahminlerine gore, kriz ile KVSHIY, MFO, M2IY,
CIDIY ve KVKBSIDB degiskenlerinin degerleri arasinda anlamli bir iliski
mevcuttur. Buna gore kriz 6ncesi donemlerde KVSHIY, MFO, M2IY, CIDIY ve
KVKBSIDB degiskenlerindeki artiglar kriz olasiligini artirmaktadir. Bir bagka
deyisle kisa vadeli sermaye hareketlerinde artis, faiz oranlarindaki yiikselme,
dolasimdaki para arzinin artmasi, cari agiklarin ortaya ¢ikmasi ve kisa vadeli kamu

bor¢ stokunun artisi ele alinan iilke 6rneklerinde kriz olasiligini yiikseltmektedir.

Ote yandan modele ait tahminlerde KVSHIY ve MFO degiskenleri % 1
anlamlilik diizeyine sahipken aym1 durum M2IY, CIDIY ve KVKBSIDB
degiskenlerinde % 5°dir. A¢iklayici degiskenler ile kriz olasiligl arasindaki iliskinin
yoniinii belirleyen katsayilarin isaretlerinin, beklentilerin tersi yoniinde bir sonuca
isaret etmedigi soylenebilir. Bu sonuglara gore, olusturulmus olan modelin
gelismekte olan iilke Orneklerinin yasadigi krizleri etkileyen degiskenlerin etki

derecesini tahmin etme ag¢isindan basarili bir performans sergiledigi sdylenebilir.
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SONUC

Kiiresellesme her seyden once bir olgudur ve buna kars1 olmak ya da taraf
olmak ¢ok anlamli tavirlar ifade etmez. Eger tarihin teleolojik olarak ileri giden bir
diizlem oldugu diisiiniiliirse, kiiresellesme hi¢ siiphesiz ileri dogru atilmis bir
adimdir. Ancak kiiresellesmenin getirecegi problemler de séz konusu olacaktir.
Finansal kriz yasayan gelismekte olan {iilke ekonomileri iizerine yapilan
degerlendirmeler bunu agik bir bicimde gostermektedir. Ancak problemler olgunun
tamamen karsisinda olmak refleksini gelistirirse bu tavir gercek¢i bir zemine

oturmaktan uzaktir.

Onemli olan tavir, kiiresellesmenin bir fiili durum oldugunu kabul etmektir.
Taraf olmak ya da kars1 ¢ikmak yerine “durum belirlemeyi” 6nemli hale getiren bu
siiregte, yeni durumun getirilerinin arttirllmasi ve olumsuzluklarinin asgariye

indirilmesi i¢in ¢aba sarf edilmesi gercekg¢i bir tavir olacaktir.

Kiiresellesmeden kacinmak ya da kiiresellesmeyi tersine ¢evirmek miimkiin
degildir. Bu noktada alt1 cizilmesi gereken gergek, kiiresellesmenin hi¢ kimsenin
veya hig bir iilkenin tek basma kontrol edebildigi bir siire¢ olmadifidir. I¢inde her
meslekten milyonlarca insan ve her kitadan iki yiize yakin iilkenin rol aldigi, her

birinin kendi capinda katkida bulundugu devasa bir degisim ve gelisim siirecidir.

Oyleyse sorulmas: gereken asil soru kiiresellesmeden kaginmanin, bu siireci
tersine cevirmenin miimkiin olup olmadigi degildir. Dogru soru, kiiresellesmenin

getireceklerinden optimum olciide nasil yararlanmak miimkiindiir sorusudur.

1980°1i yillarin ortalarindan itibaren finansal serbestlesme ile bir¢ok
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarin1 sermaye hareketlerine agtigi
goriilmektedir. Kuskusuz ulusal finans piyasalarinin sermaye hareketlerine agik
olmas1 gelismekte olan {lkelerin uluslararasi  sermayeden daha fazla
yararlanabilmesi anlaminda da onemlidir. Ancak gerek Latin Amerika iilkelerinde

gerekse Asya iilkelerinde yasanan krizler gostermistir ki, istikrarli bir makro
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ekonomik ortam olmadiginda spekiilatif nitelikli sermaye akimlan krizleri
beraberinde getirmektedir. Bunda ulusal finans piyasalarinda yasanan diizenleme-

denetim mekanizmalarinin yetersizligi ve piyasa basarisizliklarinin pay1 da vardir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin deneyimleri, yetersiz gozetim ve
denetim altinda yiiriitiilen finansal serbestlesme siirecinde para krizleri ile bankacilik
krizlerinin birbirleriyle baglantili olarak ortaya ¢ikabilecegini gostermistir. Boyle bir
serbestlesme siireci genellikle kisa vadeli sermaye girigleri tarafindan beslenen bir
yurtici kredi genislemesini baslatmaktadir. Ayn1 zamanda likiditesi keskin bir sekilde
diigen bankacilik kesiminin kirillganligi artmaktadir. Boyle olunca bankacilik
kesiminde potansiyel kriz olasiligi yiikselmektedir. Yasanan bu deneyimler,
zamanindan o©nce gergeklestirilen sermaye hesabi serbestlesmesinin zararli

olabilecegini gostermektedir.

Bankacilik kesimi kirllgan hale gelirken, diger taraftan ekonomide
makroekonomik dayaniksizliklar artmaktadir. Finansal serbestlik ortaminda
uygulanan sabit ya da yonetilen dalgali kur rejimleri, yerli paranin reel olarak deger
kazanmasina, ekonomide tiikketim ve yatirnm harcamalarinin artmasina ve cari islem
aciklarinin genislemesine sebep olmaktadir. Sonucta ekonominin bir para krizine
maruz kalma olasihg da yiikselmektedir. Ustelik iilkelerin bor¢ yapilarindaki

bozukluklar ile finansal kirilganlik birbirini karsilikli olarak beslemektedir.

Finansal krizler, finansal sistem ayrimi olmadan, hem bankacilik sektoriine
dayali hem de sermaye piyasalarina dayali finansman modellerinin benimsendigi
ekonomilerde yasanmaktadir. Ancak, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal
sistem kapsaminda, fon aktarim mekanizmasi olarak bankacilik sektoriine duyulan
bagimlilik ve bankacilik sisteminin biinyesinde barindirdigi yapisal problemler
sonucunda, bankacilik krizlerinin, reel ekonomiyi ve sonug olarak ekonomik biiyiime

ve istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi ulagilmasi pek de gii¢c olmayan bir sonugtur.

Calismada ele alinan 1994 Meksika, 1997 Asya, 1994 ve 2000-2001 Tiirkiye
krizleri Oncesinde, s6z konusu ekonomilerin benzer bazi temel yapi
dayaniksizliklarina sahip olduklar1 goze carpmaktadir. Bu dayaniksizliklarin en

onemlisi, Kkriz Oncesi donemlerde uluslararast (doviz) likidite sikintisinin
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agirlagmasidir. Uluslararas: likidite sikintisi, kirilgan bir duruma isaret etmektedir.
Gelismekte olan iilke Orneklerine iligkin probit model tahminleri, kriz Oncesi

donemde s6z konusu iilkelerin likidite sikintisina maruz kaldigin1 gostermektedir.

Ele alinan kriz deneyimlerinin isaret ettigi bir bagka temel yap1 zayifligi, kriz
oncesi donemlerde kisa vadeli sermaye girislerinde go6zlenen artislardir. Bir
ekonomiye yonelik kisa vadeli sermaye girislerindeki hizli artislar, bekleyislerdeki
herhangi bir kétiilesme karsisinda hizla geri donme riskini tasimaktadir. S6z konusu
deneyimler yerli paranin reel deger kazanci ile cari islem aciklarindaki artiglarin,
ekonomide makroekonomik dayaniksizliga sebep oldugu goriisiinii desteklemektedir.
Gelismekte olan iilke orneklerine iligkin probit model tahminleri, kriz Oncesi
donemlerde kisa vadeli sermaye girislerinin yogunlastigini ve iilke paralarinin reel
olarak deger kazandigmi, bu gelismelerin de kriz olasiligm yiikselttigini

ispatlamaktadir.

Finansal krize maruz kalan gelismekte olan iilkelerin kriz Oncesinde, cari
islem acgiklarimin hizla arttigi ve bu agiklarin genellikle hizli bir bi¢imde geri
cekilebilecek olan kisa vadeli sermaye girisleri ile finansa edildigi soylenebilir.
Boyle bir durumda cari islem agiklarimin siirdiiriilemez diizeylere ulasacagi
diisiincesiyle yabanci kreditorlerin panige kapilmalart ve s6z konusu agiklari finanse
etmeyi reddetmeleri, ekonomide bir krize neden olabilmektedir. Ele alinan iilkelere
iliskin probit model tahminlerinde, kriz olasilig ile cari islem aciklar1 arasinda giiclii
bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Sonucta yerli paranin reel deger kazanci ile
cari igslem agiklarindaki genisleme, ekonomide makro ekonomik dayaniksizligin

artmasina yol agmakta ve bir para krizi olasiligimi yiikseltmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin deneyimleri, Ozellikle kisa vadeli kamu borg
stokunun ve finansal kirilganligin bulundugu bir ortamda yogun kisa vadeli sermaye
giriglerinin tehlikeli olacagin1 gostermektedir. Para ve bankacilik krizlerinin
birbiriyle iliskili bir sekilde ortaya c¢iktifi gelismekte olan iilke deneyimlerinde,
sermaye akimlarinda ani geri doniisler gozlenmektedir. Bu durum kriz oncesi
donemlerde artan kisa vadeli kamu bor¢ stokunun ve 6zellikle dis yiikiimliiliiklerin

tagidig1 riskleri kanitlamaktadir. Nitekim uygulanan probit modelde, kriz ile kisa
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vadeli kamu bor¢ stoku arasinda yiiksek diizeyde bir iliski ortaya ¢ikmustir. Ulkerlin

biitce yapilarinda ve borg servislerindeki bozulmalar krizlere zemin olusturmaktadir.

Oyleyse tedbirli bir politika anlaminda kisa vadeli kamu bor¢ stokunun ve
ozellikle kisa vadeli dis yiikiimliiliiklerin sinirlanmasi onerilebilir. Bankalarin likit
yiikiimliiliikleri iizerine yiiksek rezerv zorunluluklarinin getirilmesi, yukarida sozii
edilen risklerin azaltilmasi yoniinde etki yaratabilir. Ayn1 amaca uygun olarak
sermaye girislerinin ortalama vadesiyle ters orantili bir vergi oram1 uygulamasinin,
sermaye girislerinin ortalama vadesini uzatmasi beklenebilir. Fakat vergilerin sadece

kisa donemli ve gegici uygulamalar olabilecegi unutulmamalidir.

Tiirkiye’de, 1994 ve 2000-2001 yillarinda yasanan krizler ve bu krizlerin
olusumuna kadarki gelismeler incelendiginde, yasanan siireclerin, kriz deneyimine
sahip gelismekte olan iilkelerde yasanan siireglerle biiyiikk benzerlikler tasidigi
goriilmektedir. Biitce agiklarinin finansman i¢in kontrolsiiz olarak gerceklestirilen
finansal liberalizasyon, buna bagl olarak yurda giren yabanci sermaye miktarindaki
artis, bankacilik sistemine duyulan bagimlilik, kredi hacminde ve talepte yasanan

patlama, ortak yanlardan bazilardir.

Ote yandan, sermaye piyasalar1 ve dogrudan yatirrm kanaliyla yurda giren
yabanci sermaye ise, bankacilik sistemi tarafindan saglanan sicak paranin tam
tersine, olumsuzluklarla karsilagildiginda ciddi anlamda kacis hareketinde
bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasalar1 vasitasiyla saglanan
finansman, kriz olusumuna ve yasanan krizlerin derinlesmesine neden olmamakta,
tam tersine, kriz esnasinda, etkin kaynak dagiliminin devam etmesini saglayarak, reel
ekonominin iiretime devam etmesini, yani, tekerlegin donmeye devam etmesini

saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkeler eger kisa vadeli sermaye akimlarinin olumsuz
etkilerine maruz kaliyorsa, finansal kesimi bu etkilerden korumak esas olmalidir.
Finansal kesimi ve dolayisiyla ekonomiyi soz konusu olumsuz etkilerden ve
risklerden uzak tutmanin en kolay yolu ise, bankalara iliskin diizenlemelerin ve
gbzetimin iyilestirilmesinden gecmektedir. Etkin bir diizenleme, gézetim ve denetim

mekanizmasi, sermaye girislerinin besledigi bankacilik kesimindeki kredi
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geniglemesini ve asir1 risk alici faaliyetleri hafifletebilir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki makroekonomik iyilesme, banka problemlerinin hizli ve gercekgi
bir yaklagimla ele alinmasi, yeniden sermayelendirme ve borglarm yeniden
yapilandirilmasina iligkin programlarin koordineli olarak yiiriitiillebilmesi, mali
biinyesi zayif bankalarin sistemden c¢ikarilmasi gibi bir¢cok faktore bagli olarak

isleyen bir siirectir.

Bunun yaninda ahlaki riziko problemleri ortay ¢iktiginda piyasa mekanizmasi
kendi kendisini diizenleyemedigi i¢in, etkin kamu diizenlemesi ve denetlemesi
gerekli hale gelmektedir. Daha esnek bir doviz kuru sistemi uygulanabilir. Eger
tilkede uzun siiredir yliksek oranli enflasyon var ise, enflasyon kontrol altina

alindiktan sonra doviz kurlar1 esneklestirilebilir.

Bu cercevede, iilke icindeki finansal yapinin sadece bankacilik sistemine
dayali merkeziyet¢i bir yapidan kurtarilarak, risk unsurunu dagitan sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi ve mali disiplinin saglanmas1 (biitge aciklarinin
onlenmesi) kaynak tahsisinde etkinligi arttirarak, ekonomik krizlerin dnlenmesinde
ve ekonomik biiyiime ile istikrarin saglanmasinda da en uygun ekonomi politikasi

unsurlari olacaktir.

Dolayisiyla, bugiine kadar finansal krizlerin 6nlenmesi icin hep sermaye
giris ve ¢ikisinin denetlenmesi gerektigi lizerinde duran politika yapicilariin biitce
disiplinini ihmal ettikleri goriilmektedir. McKinnon’in 6nerdigi gibi, mali disiplinini
sagladiktan sonra finansal liberallesme siirecine katilan bir iilkenin otomatikman
sermaye hareketleri iizerindeki kontroliiniin artacagi aciktir. Ciinkii biitce acigi
olamayan bir ekonomide kamu bor¢ stokunun faizler iizerindeki arttirici etkisi
elimine edilmekte, finansal sistemin kirilgan bir yapiya biiriinmesi nispeten

onlenmektedir.

Sonug itibaryla, finansal krizlere ¢oOziim arayisi siirecinde, finansal
liberallesme karsit1 kolayci ve kisitlayici politikalar yerine mali disiplinin saglanmasi

gibi daha gercekgi politikalar 6nermek gerekmektedir.
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