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OZET

Is bu tez calismasmin amaci, uluslararasi sermaye hareketlerinin finansal krizler
tizerindeki etkisini incelemektir. 11k olarak uluslararasi sermaye hareketleri, kavram
ve tanimi iizerinde durulmus sonrasinda; iktisadi diisiince tarihindeki yeri, tarihsel
gelisimi, tiirleri alanlarinda analiz edilerek calismanin temeli oturtulmustur.
Devaminda benzer bir analiz krizler kavrami iizerinde uygulanmis; ekonomik krizin
kapsami, reel sektor krizi ile finansal kriz kavramlarinin tam olarak birbirinden
ayristirilarak tanimlanmasi sonrasinda finansal krizler {izerine yogunlasilmistir.
Finansal krizlerin; olusumlari, tiirleri, oncii gostergeleri, nedenleri ve modelleri ayri
basliklar altinda incelenmistir. Akabinde finansal krizler tarihg¢esinden kisaca
bahsedilmis; diinya ekonomisinin neo-liberal iktisadi akimin igine girmesiyle
gelismekte olan iilkelerde yasanan en dnemli bes kriz anlatilarak, uluslararasi sermaye
hareketleri ile finansal krizlerin bagi gosterilmek istenmistir. Calismanin son
bolimiinde nihai olarak anlatilmak istenen; uluslararas1 sermaye hareketleri finansal
krizleri tetikler tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Tarihi’nin en bilyiik krizlerinden biri olan
Subat 2001 6rnegi kapsaminda agiklayabilmek amaci ile de kriz Oncesi sermaye
hareketleri ve genel makroekonomik durum ile 2000 yili enflasyonu diislirme
programi ve Kasim 2000 Krizi kisaca incelenmis, son olarak da genel bir

degerlendirme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas: Sermaye, Finansal Krizler, Sicak Para.



ABSTRACT

The aim of the study is to research the effects of international capital movements on
financial crises. Firstly, after focusing on the concept and definition of international
capital movements the place of economic thought in history, historical development,
types in the fields of analyzing in the basis of working. A similar analysis was
afterward applied on the concept of crises; Scope of economic crisis, focusing on
financial crises after the real sector crisis and financial crises were completely
separated from each other. Financial crises; types, indicators, causes and models are
examined under separate headings. In the following, the history of financial crises were
briefly mentioned; the five most important crises in the developing countries were
explained and the international capital movements and the financial crises were tied
together as the world economies were involved in the neoliberal economic trend. In
the last part of the study, the thesis of international crises triggered financial crises, in
order to be able to explain the thesis within the example of February 2001, which is
the biggest crisis of Republican history of Turkey, pre-crisis capital movements and
general macroeconomic situation, year 2000 inflation reduction program and
November 2000 crisis were briefly reviewed and finally a general assessment was

made.

Keywords: International Capital, Financial Crises, Short Term Capital.



GIRIS

1944 yilinda kurulan Bretton Woods sistemi, sabit kur politikasina dayanmakta iken,
1973 yilinda gelismis iilkelerin paralarii serbest birakmalariyla sona ermistir. Dis
acitk veren iilkelerin devaliilasyon yapmasi, dis aciklarin finansmani igin {ilke
rezervlerinin kullanilmasi, ciddi likidite dar bogazlarinin olusmasi, piyasalara ve
piyasa yapicilara olan giivensizlik, az gelismis iilkelerin kalkinma sorunu Bretton
Woods sistemini ¢okerten nedenler olmustur. 1980°ler itibariyle neo-liberal iktisadi
akimin i¢ine girilmesi ve beraberinde finansal entegrasyon siireci ve 1990’larda
guruba eklenen kiiresellesme ile de beraber kiiresel finans piyasalarinda engeller
kalkmis, diinya ekonomisi hizli bir biitiinlesme siirecine girmistir. Finansal
liberalizasyon sonrasti, heniiz alt yapis1 buna hazir olmayan gelismekte olan iilkelerde
art arda finansal krizler goriilmeye baslamistir. Sonrasinda issizlik, yoksulluk, sefaletle
kars1 karsiya kalan iilkelerin durumlari, finansal krizleri finansal kiiresellesmenin

dogal sonucu olarak ortaya ¢ikarmaktadir (Seyidoglu, 2003:143).

Piyasalarin ve uluslararas1 sermayenin Oniindeki engellerin kalkmasi, ticarette
serbestlesme 1le karakterize olan finansal liberallesme, 1990°larda uluslararasi
sermaye hareketlerinin hiz kazanmasina ve sermayenin geligsmis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere dogru akmasina neden olmustur (Gedikli, 2011:173). Gelismekte olan
tilkelerin biiylime endeksleri, uluslararasi sermaye girislerinin hacmine bagli hale
gelmis ve bu sebeple sermayeyi kendine ¢ekmek isteyen yiikselen ekonomiler sicak
para ¢ekici politikalar uygulamaya baslamislardir. Diisiik kur yiiksek faiz politikasi ile
sermayeyi kendilerine ceken iilkeler, bu politikalarinda basar1 saglamis, likidite
bollugu, finansal ve reel piyasalarda refah ile beklenen ekonomik biiylime hizini
yakalamiglardir. Ancak likidite balonunun vadesi ne yazik ki sonsuz refahi elde edecek
kadar uzun degildir. Bir anda sermaye akinina ugrayan tilkeler altyap: eksiklikleri ve
makroekonomik politika istikrarsizliklar1 nedeniyle rasyonel olmayan kararlar
uygulamiglar ve tamamen yabanci sermayeye bagli hale gelmis, kirilganlagmis

ekonomilerini ani sermaye ¢ikislarina karsi savunmasiz birakmisglardir.

1



1990°dan sonra yaganan krizleri inceledigimizde herbirinin ayr1 6zellikleri olmasiyla
beraber genel bir ortak tabanda birlesmektedirler. Yabanci sermayeyle dolan,
makroekonomik kosullari iyilesen ekonomilerde bir anda durumun tersine donmesine
neden olan olaylar hemen hemen biitiin krizlerde benzerdir. Asir1 déviz girisi sonucu
tilkede rezervlerin dolmasi ve ithalatin ucuzlamasi karsisinda ulusal paralarin
degerinin asir1 yiikselmesi, akabinde ihracatin uluslararasi piyasalarda pahali hale
gelmesi igeride iireticiyi kilitlemis ve iilke halklar kendi i¢ tiiketimleri i¢in bile ithal
tirlinleri tercih eder hale gelmislerdir. Sermaye akini sonrasi olusan doviz bollugu
karsisinda ulusal para asiri degerlenmis ve devaliiasyona zemin hazirlamigtir. Bu
durum piyasada beklentileri olumsuz etkilemis ve spekiilatif ataklarin 6nii agilmistir.
Devaliiasyon beklentisi bir anda sermayenin iilkeden kagmasina neden olmus, arkada

kalan {ilke kendini finansal krizin i¢inde bulmustur. Senaryo kabataslak bu sekildedir.

Bu caligmada uluslararasi sermaye hareketlerinin ne anlama geldigi, igeriginin ne
oldugu ve bu kavramin ne zaman ortaya ¢iktig1 ve bugiline kadar nasil gelismeler
gosterdigi incelenmis, sonra da yine tanim, kapsam ve tarihsel siire¢ icerisinde finansal
krizler anlatilmistir. Ardindan uluslararasi sermaye hareketlerinin diinyada gelismekte
olan tllkelerde yasanan finansal krizlerle olan alakasi orneklerle anlatilmis ve
Tiirkiye’de yasanan, kisa vadeli sermaye hareketleri, nam-1 deger sicak para kaynakli

2000-2001 krizleri incelenerek ¢alisma tamamlanmuistir.

Cikarilan sonuca baktigimizda finansal krizlerin uluslararasi sermaye hareketleri ile
dogrudan baglantili oldugu bunun Onlenebilmesi i¢in liberalizasyon politikalar
uygulanmadan Once iilkelerin alt yapilarimin hazir hale getirilmesi gerektigi, neo-
liberal makroekonomik politikaya gecisin asama asama gergeklestirilmesi ve bu
esnada i¢ makroekonomik dengelerin istikrarinin saglanmasi ve korunmasi ile sabit
kur sisteminden vazgegilerek piyasanin kendi dinamikleri ile dengede kalmasina izin

verilmesi gerekmektedir.



1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1.1. Kavram ve Tanim

Uluslararasi sermaye kavrami, 1980°1i yillardan sonra artig gosteren liberalizasyon ve
entegrasyon politikalarinin bir araci olarak ortaya ¢ikmis; 1990lardan sonra 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelisme ve kalkinmalar1 ilizerinde oynadigi
kadersel etki ile on plana ¢ikmistir. Bir iilkenin temel biiylime gostergesi reel
{iretiminin hacmiyle baglantilidir. Uretimin seri, ucuz, kaliteli olabilmesi de {iretim
faktorlerinin yeterli olmasi ve etkin kullanilmasina dayanir. Bir iilkenin biiylimesi ne
kadar reel liretimine bagli ise, reel iiretim de yeterli sermaye kaynaginin var olmasi ile
dogru orantilidir. Gelismis iilkeler ile gelismekte olan tilkeler arasindaki en biiyiik fark
sermayeye ulasim gli¢leridir. Diinya genelinde kaynak dagiliminin esit olmamasi
tilkelerin gelismislik diizeylerine dogrudan yansimaktadir. Diger yandan gelismis
ilkeler de daha ucuz is giicii ile maliyetlerini diisiirmek, ihtiya¢ duyduklar1 hammadde
ve ara maddelere rahatlikla ulasabilmek ya da atil durumda olan sermayelerini
dogrudan yatirimlarla degerlendirmek i¢in uluslararasi yatirim araglarini kullanirlar.
Uluslararas1 sermaye hareketleri diinyay: tek bir ekonomik pazar haline getirmis ve
neo-liberal politikalar1 benimseyerek disa acilan ekonomileri karsilikli fayda
saglamalar1 amaciyla bulusturmustur. Disa kapali ekonomiler ise kendi igsel
tasarruflart ile izole bir sekilde biiylime ve kalkinmalarimi siirdiirecek sermaye
birikimlerini saglamaya c¢alismaktadirlar. Calismanin ilk boliimiinde uluslararasi
sermaye hareketlerinin literatiirde en sik kullanilan tanimlarina yer verilecek
sonrasinda iktisadi diislince tarihindeki yeri ve tarihsel gelisimi incelenecektir.

“Uluslararasi sermaye hareketleri; yabanci sermaye, yabanct sermaye yatirumlar, deniz

asirt yatimmlar ve dis yatrmlar olarak adlandirdmaktadir. IMF nin tammina gove;

uluslararasi sermaye hareketleri, herhangi bir iilke vatandasimn bir diger iilkenin

yerlesik vatandasina fon aktarmasi ya da ondan bir aktif satin almak iizere fon

gondermesi ile meydana gelmektedir” (IMF, 1991:77).



Bu tanimdan anladigimiz en basit haliyle uluslararasi sermaye hareketleri, tilkeler
aras1 fon mukabili aktif transferidir. Konu ile alakali daha genis kapsamli tanimlar
baktigimizda:

“Uluslararast sermaye, bir iilkenin sermaye stokuna, o iilkenin ulusal simirlari disindaki

baska bir iilkenin kurum veya vatandaglarinin sahipligi olarak da tanimlanmaktadir.

Diger bir ifadeyle bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi iilkelerinin simirlari disinda

servet edinmelerine uluslararasi sermaye yatirimi denilmektedir” (Uzunoglu vd.,
1995:34).
Uzunoglu nun taniminda dikkat ¢ceken husus uluslararasi sermayenin gittigi tilkenin
kendi sermayesi haline gelmemesidir. Bagka bir ifade ile sermaye kaleminde disaridan
kaynaklanan artis durumudur. Yahut yatirimci tarafindan baktigimizda bagka bir
iilkede yatirim yapmak kosulu ile sermaye arttirimi, kazanimi halidir. Daha genis
anlatiml1 bir kavramsal ac¢iklamada ise:
“Uluslararast sermayenin iilke ekonomisine ¢ekilmesindeki amag, ekonomik kalkinmay:
saglamak igin gerekli olan sermayenin saglanabilmesidir. Hiikiimetler, halka refah
saglamak i¢in uluslararasi sermayeyi gerek yatirum gerekse bor¢lanma seklinde iilke
icine ¢ekmeye calismaktadirlar. Ulke vatandagslar: ise uluslararasi sermayeyi kendi

yatirim harcamalart icin talep ederek, tasarruflarindan daha fazlasimi yatirnma

doniistiirme imkdni elde ederler” (Bulutoglu, 1970:6).
Kenan Bulutoglu ise, uluslararasi sermayeyi ¢ekmeye ¢alisan ev sahibi iilke olarak
calisgmamizda nitelendirecegimiz, gelismekte olan iilkeler agisindan saglanan fayda
iizerinde durmus, uluslararas1 sermayenin ne sekillerde —yatirim, bor¢lanma- iilkeye
geldigini ifade etmistir. Hatta hane halki olarak nitelendirilen en kii¢lik mikro iktisadi
birim 6l¢eginde dahi yabanci sermaye yatirim olanagi olarak karsilanmaktadir. Bir
baska kavramsal agiklama ise:
“Bir tilkenin karsiligini degisik bicimlerde ileride odemek iizere, baska iilkelerden kisa
stirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali ve teknolojik kaynaklar uluslararasi
sermaye ile kazamlr” (Uras, 1979:31).
Bu agiklamada uluslararasi sermayenin sagladig1 nakdi faydanin yan sira uluslararasi
diyalog ve ticari iligkiler vasitasiyla teknoloji transferinin de s6z konusu oldugu
belirtilmektedir. Bu aktarim yatirimer iilkenin bizzat gergeklestirdigi dogrudan uzun
vadeli yatirimlar araciligryla kurduklar1 endiistriyel kuruluslar vasitasi ile ya da know-

how bilgi aktarimi seklinde gerceklesmektedir. Buraya kadar yapilan tanimlar biraz



daha genigletip toparladigimizda uluslararasi sermayenin ilk etapta fon-aktif
miibadelesi olarak basladigi sonrasinda Ol¢ek biiyiitilerek; yatirimlara, iiretim
ortakliklarina, sermaye ile beraber gerceklesen teknoloji, know-how, girisimcilik
bilgisi, yonetisim konularinda da bilgi aktarimina doniistiigii ve entegrasyon siirecinin
de hizlanmasina katkida bulundugu goriilmektedir. Bunlarin hepsini yansitan tanim
ise su sekildedir:
“FEkonomik kallkinmaya katkida bulunmak amaciyla yapilan yatirimlarda uluslararasi
sermaye bir iilkeye teknolojik altyapiyi olusturmak, lisans, patent hakki, gayri maddi
haklar ve hizmetler saglamak iizere gelmektedir. Bu sekilde yapilan kaynak transferleri
yatirimct veya borg veren iilke agisindan sermaye ihraci, ev sahibi iilke agisindan ise
sermaye ithali anlamina gelmektedir” (Erol, 2000:72).
Literatiirde yer alan en genis kapsamli tanim olarak kabul edilen uluslararasi sermaye
hareketleri tanimi ile konu toparlanacak olursa:
“Uluslararast sermaye hareketleri, bir iilkenin karsiligimi sonradan ddemek iizere dis
kaynaklardan saglayacagi ve ekonomik giicii ile ulusal varliklarina ekleyebilecegi mali,
teknolojik, bilgisel ve hizmetsel kaynaklar olarak ifade edilmektedir” (Erol, 2000:72).
Uluslararas1 sermaye, sermayeye ev sahipligi yapan tilkenin ulusal varlig1 degildir.
Hangi iilkeden ya da bolgeden ¢iktiysa oranin kaynagi durumundadir. Sermaye
dolasim kabiliyetine bagli olarak herhangi bir {ilkeden bireyler, kurumlar, bankalar
vasitasiyla ¢ikarak bambagka iilke, bolge, birey ya da kurumlara ddiing verilen stireli
ya da stiresiz bir dis varlik statiisiindedir. S6z konusu yabanci sermaye yatirimlarla
degerlendirilerek kazan¢ kaynagi haline getirilebilir ve elde edilen karlar disariya
transfer edilebilecegi gibi, sermayeye eklenmek suretiyle ev sahibi iilkede de kalarak

yatirimlar arttirabilir.

Diger yandan elindeki tasarrufunu zahmetsizce degerlendirerek katlamak isteyen
yatirnmeinin ciiretkar faiz oranlari ve hukuki esnekliklere olanak saglayan cazibe
merkezleriyle bulusmasi da uluslararasi sermaye hareketleri kapsamindadir. Bir
tarafta elindeki fonunu degerlendirmek isteyen dolasimdaki yatirimer vardir, diger
tarafta gelismek i¢in yatirima, yatirim i¢in daha ¢ok sermayeye yahut ekonomik
kalkinmasin1 tamamlamak i¢in kaynaga ihtiyaci olan ev sahibi iilke. Bu bulusmada
asil olan aktarilan fonlarin yatirim, tretim, ekonomik kalkinma alanlarinda

kullanilmasi, tiiketim i¢in harcanarak ziyan edilmemesi ve yatirimcisina akdedilen



bedellerin ifa edilerek ulusal ve uluslararasi bir felakete sebebiyet vermenin Oniine

gecilmesidir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri yatirirmer tlkelere faiz-kur arbitraji avantaji
saglayarak yiiksek reel getiri vadetmektedirler. Buna karsilik 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin, ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini gergeklestirebilmek, tiretimlerini
arttirarak bor¢ batagindan kurtulmak hatta hane halkinin tiikketiminde asgari oranda
artirnmda bulunabilmek i¢in dolasimdaki sermayeyi kendilerine ¢ekmek {izere uygun
kosullar1 saglamalar1 gerekmektedir. Uluslararasi sermaye akimlar1 ev sahibi iilkeye
ihtiya¢ duydugu likit fonlar haricinde orta ve uzun vadeli hatta siiresiz yatirimlar ile
istihdam, teknolojik yenilikler ve dahi iilke ihracatina katki imkanlar1 getirmektedir.
Biitiin bunlara karsilik yabanci sermaye talebindeki iilkenin kurumsal faktorleri
alternatiflerine karsi rekabete hazir olmahidir. Hukukun dstiinligi, miilkiyet
haklarinin giivence altina alinmasi, yolsuzlukla miicadele yabanci sermayedar i¢in en
Oonemli giiven unsurlaridir. Ev sahibi iilkedeki siyasi durus ve istikrar da bir ¢esit karne
gorevi gdrmektedir. Demokratiklesme ve sivil toplum kuruluslarinin gelisimi de ev
sahibinin i¢sel modernizasyon isteginin samimiyetini gostermektedir. Biirokrasi
diizenin islemesi i¢in zaruri bir carktir ancak zorlastiran ve amaci disina ¢ikan bir
uygulama yabanci sermayeyi caydirmaktan baska bir ise yaramaz. Bir diger husus da
sermaye hareketlerini kendisine ¢ekmek isteyen iilkenin islem maliyetlerini de

minimize etmesi gerektigidir.

Tiim diinya sinirlarindan yavas yavas armirken, 6zellikle 1970’11 yillardan sonra
tvmeli bir sekilde hizlanan kiiresellesme, liberalizasyon olgular1 gelismis, gelismekte
olan tiim tlkelerle i¢sellesmis ve beraberinde diinya neredeyse tek bir pazar haline
gelmigtir. Piyasalar tek, biitiin, kiiresel, diinya halklar1 piyasasi haline gelmis, olumlu
olumsuz tiim digsalliklariyla yenidiinya diizeni ortaya ¢ikmistir. Bu yeni diizenin
zararlis1 olarak karsimiza ¢ikan kavramlar; spekiilatif hareketler, sicak para ve kisa
vadeli sermaye hareketleridir. Sicak para olarak adlandirilan, kisa vadeli sermaye
hareketleri, spekiilatif ataklarla gelismekte olan iilkeleri biranda sermaye balonuyla
sisirerek; doviz kurlarinda, parasal biiyiikliiklerinde, enflasyonlarinda tepetaklak
etmek suretiyle geldikleri gibi hizla, aniden giderek doviz rezervlerini bosaltip para

politikalarinin etkinligini sifirlayarak, krizlere neden olmaktadirlar.



1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Iktisadi Diisiince

Tarihindeki Yeri

Adam Smith in 1776 yilinda yayimlanan {inlii eseri “Uluslarin Zenginligi” ile iktisat
bilimsel bir nitelik kazanmis ve beraberinde is boliimii ve uzmanlasma olgulari
gelismis, iiretim rasyonel tercihler dogrultusunda ilerlemeye baslamistir. Ulkeler
fiziki ve cografi Ozelliklerinin imkan verdigi dogrultuda iiretim kalemlerini
gelistirerek yogunlastirmis ve herkesin her seyi iiretemeyecegi uluslararasi mal
ticaretinin ihtiya¢ kapsaminda gerekliligini gozler Oniine sermistir. Bu donemde
Avrupa Ulkeleri ve Amerika hizla gelismeye baglamis Sanayi Devrimine dogru hizli
bir ilerleme gostermislerdir. Serbest dis ticaret hizla geligirken liberalizasyonun igsel
ekonomilerin, tiretim alanlarinda yol agmasi olasi dejenerasyonlarina karsi gelisim
stirecini ikinci dereceden takip eden iilkeler korumaci, yari kapali ekonomik yapilari
tercih etmis ve bu tercihleri kapsaminda yeniliklerden ve bir takim teknolojik
ilerlemelerden geri kalmislardir. Devletin i¢-dis ekonomik diizene miidahale etmesi
ya da 6zgiir birakmasi, piyasanin kendi haline birakilarak goriinmez elin ekonomi
carkini diizenlemesi ya da devletin kontrolli miidahalesi, ekonomilerin belirli
kistaslara gore donemsel olarak planlanmasi ya da piyasa ekonomisine miidahale
edilmemesi konulari tartigilmig, sosyal devlet anlayisin1 benimseyen daha kapali
ekonomiler liberalizasyonu benimseyen agik ekonomiler karsisinda daha pasif
kalmislardir. Hizla gelisen ekonomilerini uluslararast sermaye hareketlerinin
dinamigine entegre etmeye calisan, kiiresellesmeye ayak uydurarak, liberalizasyon
politikalarii hizla benimseyerek uygulamaya koyan tilkeler de kendilerine ¢ektikleri
uluslararas1 sermaye sayesinde ekonomilerinde arz ve talebi canlandirarak

biiyiimelerine ivme katmislar, gelisimlerini katlanarak hizlandirmislardir.

Biraz daha gerilere gidersek Adam Smith’den yani klasik teoriden onceki siyasi ve
ekonomik doktrini Merkantilizmi goriiriiz. Merkantilist doktrine gore diinyadaki altin
ve maden stoku degisemez. Dolayisiyla birbirleriyle ticaret yapan iilkeler arasinda
cikar catigmasi s6z konusudur. Ticarette ayni1 anda her iki taraf da esit miktarda karh
¢ikamaz hatta taraflar arasinda kar-zarar bakimindan ters orant1 s6z konusudur.

“Sanayi devriminden sonra Merkantilizmin yerine liberal goriisler gegmeye baslamis,

buhar giiciiniin iiretimde kas giiciiniin yerine kullanilmasiyla sanayi devrimi baslamistir.



Ingiltere’de baglayan liberal akim, kitlesel iiretimin el tezgahlarimin yerini almasiyla
biiyiik fabrika kentlerinin dogmasina neden olmustur. Makinalar bir araya getirilerek
tiretim istenildigi kadar arttirllabilmis, artik ekonomide sorun tiretim olmaktan ¢ikmas,
iiretilen mallara pazar bulunmast olmustur. Soyle ki, Ingiltere de gerceklestirilen
tiretimin satilabilmesi, diger diinya iilkelerinin kapilarini yabanct mallarin ithaline
a¢masina bagh hale gelmistir. Ingiliz sanayiinin carklarimn baska tiirlii donmesi
imkansizdwr” (Seyidoglu, 2007:15).
Yeniden klasik teoriye donecek olursak, Adam Smith in “homoeconomicus™u,
bireylerin kendi ekonomik c¢ikarlarina gore hareket etmelerinin ayni zamanda
toplumsal cikarlar1 destekledigini ve dolayisiyla devletin ekonomiye miidahale
etmemesi gerektigini, -laissez faire, laissez passer-birakiniz yapsinlar birakiniz
gegsinler”, ekonominin, piyasalarin kendi i¢ dinamigi tarafindan “goriinmez elin
visible hand” diizenlenecegi gibi goriislerini iceren Mutlak Ustiinliik Teorisi,
Uluslararas1 Sermaye Hareketleri serbestisine agiklamali bir tanim getirmistir. Klasik
teori uluslararas1 sermaye hareketlerini desteklerken, sermaye hareketleri kalemini
o0demeler dengesinin sermaye hesabi altinda gostermektedir. Sermaye giris-¢ikislarin
onilindeki engellerin kalkmasi sermaye hesabini serbestlestirmektedir. Sermaye
hesabinin hareket engellerinin kalkmasiyla tasarruf hacmi kisitli olan {ilkeler dis
kaynaklar sayesinde verimli yatirimlar yaparak tasarruflarini arttirabilecek, yatirimet

tilkeler de portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini dagitabileceklerdir (Ercan, 2000:32).

Neo-klasik teori ise sermayenin dolasimdaki serbestisinin artmasinin global 6lgekte
gelir dagilimimi dengeye getirecegini, sermayesi bol gelismis olan iilkelerin ihtiyag
duyduklar1 mallar1 bol ve ucuz olarak temin ederken, gelismekte olan iiretici ihrag
iilkelerinin ise kendilerini kalkindiracak, ekonomik biiytimelerine katki saglayacak ve
gelismis tilkeleri yakalamalarina imkan verecek sermayeye kavusmalarina olanak
verecegini savunmustur. Kazgan bu siirecin, optimal kaynak dagilimini saglayarak,

diinya refahini arttiracagini ileri stirmektedir (2000:173).

Ricardo, sermayenin iilke sinirlarin1 asamayacagini nedenin ise; kisilerin iilke sinirlar
disina ¢ikamamasi oldugu goriistinii ileri siirerken, J. St. Mill, sermayenin
sermayedara bagimli olmadigini; cazip getiri imkanlar1 dogrultusunda ulusal ve
uluslararas1 dolagima agik oldugunu iddia etmekte ve 19. yy baslarmin hazirlik
donemi olup, yiizyill sonlarina gelindiginde ise uluslararasi sermayenin fiilen

dolagimda olacagini ifade etmektedir (Aslan, 1997:16).
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Keynes ve Ohlin de sermaye hareketleri teorisinin temelini ortaya atmislardir.1933
yilinda Bertil Ohlin tarafindan {retim faktorlerinden olan emek ve sermayenin
uluslararasi dolasimda oldugu tespit edilmistir. Art arda yasanan diinya savaslarindan
sonra savasi kaybeden iilkelerin savasi kazanan iilkelere savas tazminati 6demeleri,
kaybeden iilkelerin satin alma giiciinde azalma, kazanan iilkelerin de tam tersi oranda

tazminatlara bagli olarak satin alma giiglerinde artma goriilmiistiir (Aslan,1997:23).

1.3. Tarihsel Gelisim

“Uluslararas: sermaye hareketlerinin tarihi, 16. yiizyilda Ingiltere de kurulan Fuggers

of Augsburg yatirim evinin, Kuzey ve Orta Almanya’min bakir madenleri ve

Macaristan ‘daki giimiis madenlerini isletmeye baslamasiyla diinya ekonomik sistemi

icerisindeki yerini almaktadir. 18. yiizyila yaklasirken, Antwerp ve Amsterdam diinyanin

en biiyiik sermaye merkezleri haline gelmis ve Hollanda sahip oldugu yabanci yatirimlar

ile 6n plana ¢ikmistir. Napolyon savagslart sonrasi Hollanda tahtim Ingiltere ye

kaptirmis, yine bu donemde Ingiltere den ¢ikan yabanc sermaye milli gelirin %7 sine

kadar yiikselmistir” (Salihoglu, 1998:20).
19. yiizyilhin ilk yarisinda ise Ingiltere basi cekmis; hammadde, maden ve petrol elde
edebilmek icin sdmiirgelerine yatirrm yapmaya baslamustir. Ingiltere’nin pesine
Fransa ve Almanya da sanayilesme yaris1 i¢inde yerlerini alarak somiirge arayis1 i¢ine
girmis, hammadde, ucuz isgiicii ve dogal kaynaklara sahip geri kalmis iilkeleri yatirim
merkezine doniistiirmislerdir (Akdis, 1998:63). Sanayilesme yarist ABD'nin de
sisteme dahil olmasiyla 1929 Diinya ekonomik buhranina kadar siirmiis; sonrasinda
krizin neden oldugu talep yetersizligi fiyatlar genel diizeyinin diinya ¢apinda %60
oraninda diismesine neden olmus ve yasanan deflasyon sonucu sanayi lretimi
durarak, kitlesel issizlikler meydana gelmis ve nihayetinde yatirimec1 iilkeler
yatirimlarini geri ¢cekmek suretiyle iilkelerine donmek zorunda kalmislardir (Uras,

1979:31).

Ikinci Diinya Savasi'na kadar gerceklesen sermaye hareketleri genellikle portfoy
yatirimlar1 seklinde gerceklesirken, 1950711 yillar itibariyle dogrudan yabanci
yatirimlar sekline dontismiislerdir. Uluslararast sermayeyi c¢ekmeye calisan az
gelismis tilkeler bu donemde ¢ok uluslu sirketlerle kars1 karsiya gelmis; hammadde,

ucuz is giicli ve dogal kaynak ihra¢ ederken karsiliginda sanayilesmis iilkelerden



girisimcilik, teknoloji, idarecilik, satis stratejileri gibi {iretim faktorlerini de
sermayeye ek olarak iilkelerine almislardir. Bu donemden itibaren gelismekte olan
iilkeler arasinda sermaye ¢ekme yaris1 baslamis, vergi indirimleri ve muafiyetler ile
stibvansiyonlar gibi tesvik edici politikalarla yabanci sermaye i¢in cazip bir ortam
olusturmuslardir (Cetenak, 2006:5).

Ikinci Diinya Savasi ndan sonra diinya genelinde olusan biiyiik mali kayiplar1 telafi
etmek {izere, diinya ticaretinin serbestlestirilmesini 6ngdren ve yikilan ekonomilerin
yeniden ayaga kalkmasina imkan veren bir ticari ve mali sistemin kurulmasi
kararlastirtlmistir. 1944’te Amerika’da Mount Washington Otel’de gergeklesen
Bretton Woods Konferansi'nda, John Maynard Keynes himayesinde diinyanin dort
bir yanindan gelen politikacilar savas sonrasi diinyanin, finansal ve ekonomik
mimarisini yeniden olusturmuslardir. Bu sistem altin-déviz endekslenmesiyle
uluslararasi ticaret tizerindeki kur belirsizliklerini azaltarak ekonomik istikrari stabil
hale getirmektedir. Ancak beklentilerde meydana gelebilecek bir degisikligin,
devalliasyon gibi, yogun spekiilasyonlara yol acabilmesinden dolayr hassas,
ekonomide kriz yaratmaya da elverisli bir sistemdir. Barro ve Eichengreen (1998) bu
donemin 1970’lerde Triffin ikilemiyle sona erdigini belirtmislerdir. Triffin ikilemi
Belcika asilli Amerikan vatandasi Robert Triffin tarafindan ortaya atilmistir. Bu
yillarda sirkiilasyondaki ABD dolar1 bunu destekleyen altin miktarimi asmistir.
1960°da 1 ons altin ABD’de 35 dolara islem goriirken Londra’da 40 dolara alici
bulabilmektedir. Bu yiizden yatirimcilar dolarin asir1 degerlendigini fark edip yiiksek
spekiilasyonlarla asir1 karlar elde edebilmektedir. Bu ylizden ABD biitce agigini
azaltip faiz oranlarini yiikselterek dolasimdaki dolar miktarin1 azaltma cabalarina
girmis ancak kiiresel ekonomide ciddi resesyonlar yasanmistir. Bagkan Nixon’da
1971°de tiim bu gelismelerden sonra Bretton Woods sisteminin sona erdigini
aciklamistir. Bretton Woods Sisteminde, gelismekte olan tilkeler sermaye hesaplari
iizerine 6nemli kontroller koymuslar ve bu donem boyunca bu iilkelerin tek sermaye
kaynag1 resmi sermaye hareketleri olmustur. Bu uygulamalarla ortiistiigii i¢in, 1950
ve 1960°l1 yillarda basta ekonomik biiylimenin saglanmasi ve diger hedefler i¢in
Keynezyen politikalar dogrultusunda devlet tarafindan finansal piyasalar {izerinde

baskilar uygulanmaktadir (Egilmez, 2015:1).
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1944’te Amerika’da Mount Washington Otel’de Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve
bugilinkii Diinya Bankasi'nin selefi Uluslararast Yeniden Yapilanma ve Gelisim
Bankasi 'nin kurulmasi kararlagtirilmistir. Ayrica Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmas1 (GATT) imzalanmis Diinya Ticaret Orgiitii niin (WTO) temeli atilmistir.
Birkag kapali ekonomiye sahip despotik rejim hari¢ diinyadaki hemen hemen her tilke
bu ¢ok tarafli kurumlara iiyedir. Bu kurumlar kiiresel ekonominin seklini ve tilkelerin
birbirleriyle olan iligkilerini diizenlerler. IMF diinyanin merkez bankasi
konumundadir. Son kredi mercii olan IMF, {iye iilkelerin kaynaklarini kullanirken;
sermaye ve kur krizi yasayan lyelerinde de destek olmakla miikelleftir. Bir diger
gorevi de iilkelerin, ekonomilerini ileride sorun ¢ikarmayacak makul bir bigimde
yonetmelerini programlamak olmakla beraber yaptirim giicii olmadigindan ge¢cmiste
bazi iilkelerin kotli ekonomik kararlar almasini engelleyememistir. Diinya Ticaret
Orgiitii de iilkelerin siir Otesi ticaretin Oniindeki engelleri karsilikli olarak
kaldirmasina ve diizenlemelere aykir1 olarak uygulanan glimriik engellerine (tarifeler,
kotalar) kars1 bagvurulan bir hakem kuruludur. Korumaci ekonomik politikalarin
diinya ¢apinda azaltilmasi gerektigini savunmaktadir. Diinya Bankasi da diinyanin
yoksul iilkelerine yardim i¢in kurulmustur. Zorluk ¢ceken ekonomilere borg vererek ve
bazen hibe yoluyla- diinya ekonomisinin gelir dagilimini bir nebze olsun diizelterek
daha zengin ve istikrarli hale getirmeyi amaglamaktadir. Ancak borg¢ verdigi iilkelere
IMF nin de yaptig1 gibi siki kurallar koymasi yiiziinden de elestirilir (Egilmez ve
Kumcu, 2004:98-106).

1970°11 yillarda yasanan krizle beraber Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonrasi
diinya ekonomisi kokli bir degisime ugramistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:58).
Sistem yikildiktan sonra faiz-kur arbitrajindan faydalanarak yiliksek oranda kér elde
etmek isteyen sermaye hareketleri artarak gelismekte olan iilkelerle beraber gelismis
iilkeleri de tehlike altina almustir (Insel ve Sungur, 2003:4). 1970’1 yillarin ikinci
yarisindan itibaren gelismis {ilkelerdeki yatirimcilar reel yatirimlar yerine finansal
yatirimlari tercih etmislerdir (Inandim, 2005:9).
“1980 li yllarin basindan itibaren once kiiresel makroekonomik durgunluk ve akabinde

gerileme baslamistir. Ulkeler dis bor¢larini édeyemez hale gelmis; borg erteleme

talepleri baslamistir. Faizleri yiikselterek sermaye ¢cekmeye calismislardir. Bu sirada dig
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ticaret hadleri azalmis, kamu agiklart artmigtir. Ulkeler borg ertelemesi icin talepte

bulunmuslardir. Sermaye akini aniden durmus, net dis kaynak arayisi baslamistir.

Ithalatin kisitlanmast ile kisa vadede azaltilmaya ¢alisilan kamu agiklar: gelismekte olan

tilke ekonomilerinin ticari faaliyetlerinin ve yatirim orvanlarimin azalmasina, biiyiime

hedeflerinin sekteye ugramasina sebep olmustur” (Kaya, 1998:12).
Gelismekte olan iilke ekonomileri dis kaynak bagimliliklarindan kurtulmak icin kisa
vadeli bor¢lanma yerine uzun vadeli dogrudan yatirnmlar1 c¢ekici politikalar
uygulayarak spekiilatif sermaye kacgisinin oniine gegcmeye ¢alismislardir.

“1982 yilinda yasanan borg krizine kadar iilkelerarast banka kredileri yoluyla sermaye
hareketleri gézlenmigtir. Ancak krediler zamaninda geri dénmeyince likidite sorunu
baslamis, beklentiler terse dénmiis ve hizli bir sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. 1983-1990
yillart arasinda dogrudan yatirimlar yogunlukla Asya iilkelerine yapilmistir. 1990l
yillardan itibaren ise Latin Amerika iilkeleri on plana ¢ikmis, finansal liberalizasyona
uyum saglama hizlari ve kisa vadeli yatirimlarda diisiik risk tasimalar: sermaye akinini
¢ekici unsurlar olmugstur. Daha ziyade ABD’li yatirimcilarmmin akinina ugrayan Latin
Amerika tilkeleri, 1994 krizini ¢ok agir gecirirken; Asya iilkeleri ve diger gecis iilkeleri
bu krizden daha az etkilenmislerdir” (Kaya, 1998:15).

1990’dan itibaren tiim diinyada uluslararas1 sermaye hareketleri tam serbest dolasim
kabiliyeti kazanmis, islem hacmi oldukca genislemis ve teknolojik yeniliklerin de
etkisiyle islem siiresi ve yonilindeki deg§isim hizi ivmeli bir sekilde artmustir.
Gelismekte olan tilkeler de ¢ogunlukla siirii halinde hareket eden sermaye akinini
kendilerine ¢ekebilmek igin gerekli altyapiyi finansal piyasalarinda gergeklestirdikleri
reformlarla saglamaya c¢alismiglardir. Kambiyo rejimlerini, sermaye hesaplarinm
serbestlestirmis; i¢ ekonomik yapilarinda da uygulanan reformlarla, kamu
kurumlarmin 6zellestirilmesine hiz vermigler, elde ettikleri finans kaynagini da yine
finansal piyasalarin olusumunu destekleyecek yatinm alanlarinda kullanarak
uluslararasi entegrasyona katilim derecelerini yiikseltmislerdir (Cetin, 2008:6). Ancak
gelismekte olan tilkelerin uyguladiklar1 yabanci sermaye cekici politikalarin yani sira
tim diinyaya yerlesmekte olan kiiresellesme olgusunun da etkisiyle sermayenin,
makroekonomik politikalar1 tamamen farkli olan iilkelere de ayni derecede akin
ettikleri goriilmektedir (Yeldan, 2002). 1990’11 yillarin baslarinda Meksika, Arjantin,
Sili gibi yapisal uyum politikalarin1 uluslararasi piyasalarin entegrasyonuna uygun

hale getiren {ilkelerin yani sira Brezilya gibi biitge agiklarinin siirekli ve hizli bir
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sekilde arttif1 ve makroekonomik gostergelerinin siirekli bir kotiilesme gosterdigi

iilkelere de yogun sermaye girislerinin oldugu goriilmektedir (Cetin, 2008:6).

Uluslararas: sermaye hareketlerinin tarihsel gelisim siirecine kisaca, kronolojik ve 6zet
bir sekilde goz attiktan sonra aslinda siirecin her agsamasinda karsimiza ¢iktig1 gibi
sermayenin dolasiminin, kiiresellesme ve liberalizasyon siirecleri ile biitiinliik
olusturdugu goriilmektedir. Diger yandan gelismekte olan iilkelerin kalkinma amagli
yatirimlarinin finansmaninda yararlanmay1 diisiindiikleri yabanci sermaye, kaotik
donemlerde kisa vadeli pozisyonlar alarak, yatirimlarin finansmani yerine mevcut
tilkedeki faiz-kur arbitraj avantajlarindan faydalanarak vurgun olarak nitelendirilen
spekiilatif kazancglar elde etmis; yine geldikleri hizla s6z konusu {ilkeyi terk ederek

nihayetinde finansal krizleri tetiklemislerdir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:58).

1.4. Uluslararasi Sermaye Hareketleri Tiirleri

“Literatiirde incelenen kaynaklarda sermaye hareketleri fonksiyonlarina gére cesitli
sekillerde simiflandirilmigtir. En bagsta ozel sermaye hareketleri ve resmi sermaye
hareketleri olarak tiirii ikiye aywrirsak, dogrudan yabanci sermaye, portfoy yatirnmlari ve
diger sermaye hareketleri (kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para) gurubunu ézel
sermaye hareketleri bashgr altinda inceleyebiliriz. Resmi sermaye hareketleri altinda
incelenecek kalkinma kredileri ve dis yardimlar Resmi Kurumlar tarafindan
yénlendirilen uluslararasi kuruluglar tarafindan saglanan cok tarafli yatirnmlardir. En
basit simiflandirma bu sekildedir. Daha spesifik aywrimlara baktigimizda aktif ve pasif
smiflandirmasini 6rnek gosterebiliriz. Olusumundan sonra ekonomiye direkt olarak yeni
istihdam ya da gelir saglayan sermaye tiirtine aktif, bunun disinda kalan yabanci sermaye

tiirlerine ise pasif sermaye denilmistir” (Aslan, 2001:4).
Karluk da uluslararas1 sermaye hareketlerini 6zel, kalkinma amacli hibe ve kredi
seklindeki resmi ve dogrudan yabanci yatirimlar olmak iizere {iige ayirmistir
(1997:535). Seyidoglu 'nun siiflandirmasina baktigimizda:
“Yabancu iilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin satin alinmasiyla elde
edilen mali nitelikli yatirimlar portféy yatirnmi; bina, fabrika, arazi ve tesis gibi reel
nitelikli fiziki degerlerin elde edilmesi de dogrudan (dolaysiz) yabanct yatirim olarak
siniflandwirilirken; dogrudan iiretime yansiyan teknoloji, isletme bilgisi ve deneyimleri

bigimindeki yatirimlart da uluslararasi sermaye yatirnimi olarak kabul edilmektedir”

(Seyidoglu, 2003:718).
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1.4.1. Ozel sermaye hareketleri

Ozel Sermaye Hareketleri baslig altina dogrudan yabanci sermaye, portfdy yatirimlar
ve diger sermaye hareketleri (kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para) gurubunu

inceleyecegiz.

1.4.1.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

“Dogrudan yabanci sermaye yatirimlary, bir iilkede bir firmayi satin almak, yeni kurulan
bir firma icin kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini
arttirmak yolu ile kisi ile firmalar tarafindan diger iilkelerde bulunan firmalara yapilan
ve kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatirimlardir” (Karluk, 2002:639).

Burada fiziki bir durum soz konusudur. Sadece sermaye bazinda degil bilgi ve

teknoloji hatta isletmecilik alaninda da yeni kazanimlar s6z konusudur. Ayrica dig

kaynaklar1 saglayan yatirimei yatirimin ya tamamen ya da kismen sahibi olur.

Dogrudan yabanci yatirimlarin iki tarafi vardir. Yatirimer genellikle gelismis tilkelerin
¢ok uluslu sirketlerinden biridir. Kendi karin1 maksimize etmek temel amaci olmakla
beraber kendisi i¢in en uygun iiretim seklini ve yerini belirler. Uretimi kendi evinde
yaparak uluslararasi pazarlara yayilabilir ya da maliyet unsurlarim1 hesaplayarak
kendisi i¢in en uygun kosullar1 saglayan genellikle gelismekte olan {ilkelerden birini
segebilir. Uretim icin gelismekte olan iilkeyi segen yatirrmer iilke ana sirketi kendi
tilkesinde kurar ve yatirrm amagli kurdugu sirketi ana sirkete baglar. Kadrosunu ana
sirket lizerinden belirler ve ev sahibi {ilkedeki yatirim sirketi kendi tlkesinden

denetler.

Dogrudan yabanci yatirimlar igin belirli bir karsilik ayrilmamakla beraber; yatirimlar
sonucu elde edilen kéarlar, yatirime1r ve ev sahibi ilkelerin hiikiimetlerinin vergi
politikalarina bagl olarak transfer edilebilir ya da yatirimlara eklenebilir.
“Uluslararasi yatirnmcilar ileri teknoloji, etkin yonetim, ileri diizeyde iletisim altyapisi
ve iiretim bilgisi yaminda biiyiik bir sermaye birikimine sahiptirler. Bu sermayenin
hareketliliginin en temel mantiki en biiyiik faydayr saglayacag: yer, sektor ve yatirim
sartlarinda yatirima doniistiiriilmesidir” (Ekinci, 2005:13).
Yatirimci ¢ok uluslu sirket yeni bir pazara girmeyi diisiindiigiinde ya kendi mallarim

iireterek ihracat yapar, ya mallarini kendi teknolojisi ve markasi kullanilmasi sart1 ile
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lisans anlagsmasi da yaparak diger iilkeye yaptirir ya da soz konusu diger iilkeye
sermaye yatirimi yapar. Diger yandan uluslararasi ticarette bir takim kiiltiirel ve dinsel
farkliliklar nedeniyle firmalar, kendi iilkelerinde kisitlandiklari, ihracat ve lisans
yoluyla elde edemeyecekleri baz1 avantajlara ulasabilmek ic¢in uluslararasi piyasada

dogrudan yatirim yapmak isterler (Oksay, 1998:18).

Diger yandan sermaye ihract yatirimer lilkedeki fazla tasarruflarin vergilerden
kagiarak, hiikiimet politikalarindan kaynaklanan baski1 ve kisitlamalardan kurtararak,
enflasyonist bir baski unsuruna neden olmadan farkli sektér ve bolgelerde karl
yatirimlara doniiserek riskin dagilmasina olanak saglar. Uretim teknolojileri agisindan
da durum gayet avantajli hale getirilmektedir. Yatirimer iilkenin teknolojisinin eski
olmasi durumunda, yatirirm yapmak i¢in sececegi diger iilkenin teknolojik
imkanlarinin kendisinden daha iyi olmasi ve bu sayede katma deger ve rekabet giicii
saglamasi da ayr1 bir fayda unsurudur. Ayrica yatirimei stiin {iretim teknolojileri
sayesinde rahatlikla pazar payini arttirir ve rekabet Ustlinliigii kazanir. Yatirimcinin
iiretim maliyetlerini diisiiren diger nedenle ise, ev sahibi iilkedeki is giiciiniin ucuz
olmasi ve sendikal faaliyetlerin az ya da hi¢ olmamasi, lojistik masraflarinin diismesi,
hammaddenin yerinde, zamaninda ve yeterince elde edilebilmesi seklinde siralanabilir

(Cetin, 2008:4).

Gelismekte olan ev sahibi yatirim iilkesi tarafindan olaya baktigimizda da ¢esitli
avantajlar ve dezavantajlar s6z konusudur. Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi
tilkeye sadece sermaye getirmez beraberinde teknoloji, tesebbiis, yeni is kollari, risk
tasima, organizasyon, know-how ve yeni yonetim becerileriyle rekabet¢i bir ortam
yaratir. Gorgiin bu yeniliklerin ev sahibi iilkeye iiretimde, istihdamda, milli gelirde,
ithracatta artig, 6demeler dengesinde denge ile ekonomik biiylime saglayacagini ifade
etmektedir (2004:4). Dogrudan sermaye yatirimlart portfoy yatirimlarr gibi tlkeyi
kolayca terk edemezler. Riskleri daha diisiiktiir. Ev sahibi iilkeler kalkinma odakli olan
gelismekte olan {ilkeler olduklarindan tasarruflarin1  bor¢lanmadan yatirima
doniistiirme imkéan1 kazanirlar. Yeni is kollariyla artan tiretim kapasiteleriyle AR-GE

faaliyetlerine yonelme imkanina kavusur.

Dogrudan yabanci yatirimlar ilk etapta bir defaya mahsus olarak ev sahibi iilkenin

milli gelirini arttirmaktadir. Bu durum su anlama gelmektedir: herhangi bir alanda
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dogrudan yatirim yapmak isteyen yabanci sermayenin ilk giris hamlesi yani ilk parasal
aktarim1 milli geliri dogrudan etkilerken, sonrasinda giren o ilk sermayenin dogru
yatirim araglarinda kullanilmasi, -hem ihracat karsiligi olmas1 hem de ithal ikamesi
anlami tasimasi kaydiyla- bir yandan iiretime devam edilerek cari agiga siirdiiriilebilir
bir katki saglayabilmesidir (Gorgiin, 2004:5). Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi
iilkeye ileri teknoloji, yeni yonetim teknikleri hatta sosyo-kiiltiirel akimlari da
beraberinde getirirken isgiiciiniin daha spesifik alanlarda uzmanlagsmasina, ¢alisma
ortamlarinin daha teknolojik ileri endiistriyel seviyelere taginmasina ve bu arada da
maliyetlerin diigerek gelirin tasarrufa ayrilan kisminin artmasina, rekabet unsurunun
olugsmasina ve faydasinin direk tiiketiciye yansimasina ve nihayetinde hane halkinin
alim giiclinlin artmasiyla beraber ekonomik kalkinmaya olanak saglar. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta dogrudan yabanci yatirimla yapilan iiretim is bitimi nedeniyle
durduruldugunda yani, s6z konusu yatirim ile iilkeye giren sermayenin geri gitme vakti
geldiginde, ev sahibi iilkenin 6demeler dengesinde olusacak negatif etkiyi bertaraf
edebilmesi i¢in yatirrmdan uzun vadeli faydayr saglayacak stratejiyi Onceden

belirlemesidir (Efe, 2008:31).

1.4.1.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlart sermaye piyasalarinda fon arz edenlerle fon talep edenlerin
bulusmast sonucu olusan yatirimlardir. Sermaye karsilig1 faiz, temettii kazanglar elde
eden yatirimcilar uluslararasi sermaye piyasalarinda kambiyo kuru riski, yatirim
yapilan tilkenin ve uluslararasi iligkilerin tasidig1 politika riski, i¢ piyasanin yeterince
seffaf olmamasindan ya da taninmamasindan kaynaklanan enformasyon riski ile karsi
karstyadir. Tasarruf sahibi yatirimcilar tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasasi
araclarina yatirnm yaparken risklilik oranlarin1 beklenen getiri ve vade siiresine gore
belirlerler.

“IMKB nin tanimina gore: Portféy yatrimlar, tasarruf sahiplerinin uluslararas

sermaye piyasalarinda politik risk, iilke riski, kambiyo ve kur riski, ekonomik risk, bilgi

edinebilme riski gibi ek riskler iistlenme suretiyle, sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri

gibi kazanglar elde etmek amaciyla, hisse senedi tahvil ve diger sermaye piyasasi

araglarina yatirim yapmalaridr” (IMKB, 1994:8).

“Bir iilkenin resmi veya ézel kurumlarmmin ihrag ettigi tahvil ve hisse senetlerinin

uluslararas1 yatrimcilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda alinp satilmasi
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uluslararasi portfoy yatirimlart olarak nitelendirilirken ayni islemin iilke disinda bir
merkezde  gerceklesmesi ise  piyasalar arast  portféy  yatirnmlart  olarak
nitelendirilmektedir”’ (Dogukanli, 2001:219).
Yatirimei elindeki tasarrufu ile en yliksek getiriyi elde edebilecegi devlet tahvilleri ve
6zel kuruluslarin bono, tahvil ve hisse senetlerine yonelirken getiriyi maksimum riski
minimum hale getirmek i¢in yatirim araglarinda cesitlendirmeye gidebilir. Diger
yandan gii¢lii enformasyona sahip riski goze alabilen maksimum getiri pesindeki
yatirimci profili de elinde avucunda olan1 tek bir sermaye aracina yatirarak sansini

deneyebilir. Bu noktada 6nemli olan riskin beklenen getiriyi saglayabilmesidir.

Portfoy yatirimlarinin miktar1 hizlica artip azalabilen, oldukga yiiksek likidite oranina
sahip, giiven ortamina bagli hassasiyet derecesi yiikksek ve yatirnm sonucu elde
edilecek beklenen getiriye odakli sermaye hareketleridir.

“Genel makro ekonomik istikrar, yiiksek ulusal biiyiime orani, déviz kurlarinda istikrar,

cazip faiz oranlari, tahvil ve hisse senetleri piyasasinin likiditesi, yabanci doviz rezervi

diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmas: ve yabanci bankacilik sisteminin genel

durumu portfoy yatirimlariyla bir ekonomiye giren yabanci sermayenin o ekonomide

kalacag siireyi belirleyen makro ekonomik faktorlerdir” (Cetenak, 2006:19).

1.4.1.3. Diger Sermaye Hareketleri: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Sicak

Para Hareketleri
Diger Sermaye Hareketleri;

Diger sermaye hareketleri, yabanci portfdy yatirimlari ve rezerv varliklar disinda kalan
tiim yatirnmlar olarak tanimlanmakta; kisa ve uzun vadeli sermaye hareketi olarak
ikiye ayrilmaktadir. Para piyasasi islemleri, 6zel ticari bankalarin uluslararast 6diing
verme iglemleri ve kisa veya uzun vadeli bor¢clanma yoluyla yurtdisindan 6zel sermaye
fonlariin getirilmesi seklinde ¢esitlendirilmektedir. Uzun vadeli sermaye hareketleri
biiyiik yatirimlarin finansmani ig¢in kamu kurumlarinin, ticari bankalarin, biiyiik 6zel
sirketlerin; yurtdisindaki bankalardan, ¢ok uluslu finans kuruluslarindan hatta yabanci
devletlerden almis olduklar1 kredilerdir.
“Yatirim bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve

diger kuruluslar uzun vadeli sermaye saglayici kaynaklardwr. Projelerin finansmani ve

makroekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla verilen bu krediler, rasyonel bir
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sekilde, verimli alanlarda kullanildiginda fayda saglayabilmekte ancak vadelerinin uzun

olmasi a¢isindan da istikrarsizlvklara neden olabilmektedirler” (Kar ve Kara, 2002:9).

“Kisa vadeli sermaye hareketleri ise vadesi bir yildan kisa olan, 30-60-90 giin, ozel ve
resmi nitelikteki uluslararast sermaye hareketleridir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
odemeler bilancosunun sermaye hareketleri bashigi altinda varliklar ve yiikiimliiliikler
olarak iki kalemde yer almaktadir. Varliklar boliimiinde digsariya verilen krediler,
yiikiimliiliikler boliimiinde ise, TCMB, ticari bankalar ve diger sektérlerin disaridan
aldiklart kisa vadeli kredileri yer almaktadir” (Kepenek ve Yentiirk, 2000:229).
Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri; likidite pozisyonlarini ve vade zamanina
O0deme giiglerini hazirlamak zorunda olan ticari isletmelerin islemlerinden,
bankalararas1 ve bankalarin miisterileriyle olan finansal islemlerinden, para
otoritelerinin doviz rezervlerini dengede tutmak amagli gergeklestirdikleri piyasa
miudahalelerinden; kisacast anlik fiziki sermaye ihtiyacina yonelik islemlerden

olusmaktadir.

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Sicak Para;

“Oncelikle sermaye hareketliliginin tam olmast kavramini aciklamak gerekmektedir.
Para politikasinin etkililigi esas itibariyle doviz kuruna baghdwr. Parasal genisleme
nedeniyle faiz oranlarmin diismesi sonucu disariya sermaye kagisi ve dolayisiyla ulusal
paranin deger kaybetmesi s6z konusu olmaktadwr. Sabit doviz kuru rejiminin gecerli
olmasi halinde, yetkili otorite siki para politikasi uygulayarak, baska bir ifade ile
pivasadan ulusal para satin alarak ilan edilen kur oramni korumak zorundadir. Boyle
bir uygulama sonucu faiz oranlar: tekrar eski diizeyine geriler. Faiz oranlarimin diisiis
hizini belirleyen en onemli etken, sermayenin mobilite derecesidir. Buna gére tam
sermaye hareketliligi halinde faiz oranlarindaki diisiis ile sermaye kagisi es anli olarak
gergeklesecektir. Bu durumda para politikas1 gecgici bir siire icin bile etkili

olamamaktadir” (Erdogan, 2013:107).
Para politikasinin etkin olamadig1 bu ortamdaki faiz- kur arbitrajindan faydalanmak

isteyen daha ¢ok spekiilatif odakli, kisa vadeli sermaye hareketleri sicak para olarak

da adlandirilmaktadir.

Baska bir ifade ile, nakit olarak dolasima yeni giren, kisa bir siirede dolasimdan ¢ikma
olasilig1 bulunan yani beklenen getiri oranlarindaki degisimlere hizli tepki veren
yabanci sermaye olarak kabul goren sicak paranin iktisat yazininda kesin bir tanimi
olmamasina ragmen; spekiilatif olmasi, kisa-vadede asir1 degisken yonlii hareketler

gostermesi ve akiskanlik gibi 0Ozelliklerinin olmast ve neden oldugu iktisadi
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istikrarsizliklarin da bu ozelliklerinden kaynaklandigi bilinmektedir (Yeldan, 1998:
156).

Sicak para, bir ekonomiye portfoy yatirimi ya da kredi bor¢ formunda giren ve kosullar
bozulmaya bagladiginda ekonomiyi terk eden yabanci kaynaklar, yine bir iilkeye kar
elde etmek amaciyla gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart disindaki kaynak
girisleri yani portf0y yatirimlari olarak da tanimlanir. Bunlarin bir boliimi hisse senedi
yatirimi olarak, bir boliimii borg kredi olarak, bir boliimii mevduat olarak gelir. Bu tiir
yatirimlarin hisse senetlerine yonelik olanlar1 hisse senetlerinin fiyatlarinin artisindan
yararlanmak, bor¢ ve mevduat olarak gelenler ise iilkeler arasi faiz farklarindan
yararlanmak i¢in gelirler. Bu tiir kaynaklara sicak para denmesinin nedeni, risk
gordiigii anda bu kaynaklarin sahip ya da yoneticilerinin s6z konusu yatirimlarin
kaynaklarin1 kisa siirede alip iilkeden ¢ikarmalaridir. Bir iilkenin ekonomisindeki
geligsmelerin olumlu olmasina paralel olarak hisse senetleri piyasasi borsa olumlu bir
gelisme i¢indeyse, buradan para kazanmayi hedefleyen yatirimcilar bu piyasaya
kaynak getirir ve yatirim yaparlar. Ancak bu yatirim dogrudan yabanci sermaye
yatirim gibi kalici degildir. Ulkenin ekonomisinde diinyadan ya da o iilkenin
kendisinden kaynaklanan bir sikint1 ortaya ¢iktiginda borsa tersine donmekte; boyle
bir ortamda yabancilar o zamana kadar elde ettikleri kérla yetinip hisse senetlerini
satarak paraya cevirerek, yurtdisina ¢ikmaktadirlar. Benzer bir durum borg verenler ve
mevduat yapanlar i¢in de gegerlidir. Bu iki tlir yatirnmer da o tlkeye reel faizin
yiiksekligi nedeniyle gelmis yatirimcilardir. Yani iilkenin onerdigi reel faiz, bu
yatirimlar1 yapanlarin kendi tilkelerinde elde edecegi reel faizden yliksekse borg ve
mevduat formunda para gelmeye devam edecektir. Buna karsilik risklerin biiyiimeye
basladig1 durumda bu yatirimeilar paralarini alip giderler. Bu tiir gidislerde bazen
faizden zarar etmek bile s6z konusu olmaktadir. Yatirimei agisindan riskin derecesine

gore bazen anaparay1 kurtarmak bile 6nemli hale gelebilir (Egilmez, 2016:1).

Sicak paranin tarihgesine kisaca goz atildiginda; 1980 e kadar diinya genelinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin kisitlandig1 goriilmektedir. Maden, biiylik 6l¢ekli alt
yap1 ve ulagim hatlar ile dev endiistri tesisleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile gerceklestirilmekte ve bu yatirimlarin da uzun vadeli ve belirli bir 1§ amacina
istinaden yapildig1 goriilmektedir. O déonemde diinya genelinde hakim olan diislince

disartya doviz ¢ikarmayan yari-kapali, koruyucu makroekonomik politikalardir. Déviz
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mevduat hesaplarinin agilmasimnin yasak olmasi, iilke disina c¢ikarken temin
edilebilecek doviz miktart kisitli olmas gibi tedbirler tilkelerin 1980 6ncesi donemde
cari fazla olusturmaya verdikleri 6nemi gdstermektedir. Sonrasinda yavas yavas
liberalizasyon politikalar1 giindeme gelmis, teknolojinin ivmeli bir hizla ilerlemesi ve
elektronik devrimi neticesinde sicak para diinya iizerinde yayginlagmaya baslamustir.
Dogrudan yatirimlarin sabit, kalici, uzun vadeli sicak paraya nazaran hantal olusu;
sermayeyi yatirimin yapildigi iilkeye baglamasi, kar transferi disinda cari donemde
nakde ¢evrilememesi kisa vadeli sermayeye olan ilgiyi arttirmis, kisa vadede yliksek
oranda kar elde edilebilmesi ve bunun da istenildiginde nakde ¢evrilebilmesi; likit ve
akiskan olmasi, tasidigir risklere ragmen sicak parayr cazip hale getirmistir.
Liberalizasyonla beraber ortaya cikan ve yayginlasan entegrasyon kavraminin da
uluslararas1 piyasalar1 biitlinlestirerek sicak paranin hareketlerinin benimsenmesine
katkida bulundugu sdylenebilir. Bu noktada dogrudan yatirimlar ile sicak para
kiyaslandiginda 1999-2000 déneminde 1 trilyonu asan sabit yatirimlar 2001-2002
doneminde yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle 2002 de 651 milyar dolara
diiserken, dolasimdaki miktari 1 trilyon dolar oldugu diisiiniilen sicak para miktari ayni
stire¢ icerisinde bir degisiklik gostermemis, hacmi degigsmeyerek gittigi yer yani yoni
degismistir. Diger yandan sicak para faiz-kur arbitraj avantajlar1 saglayacagi bolge
veya lilkelere yonelirken, sicak para ¢ekmeye calisan Ozellikle gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerini kirilgan hale getirerek krize neden olmaktadirlar. Burada ev
sahibi iilke tiim kisitlarin1 kaldirarak ekonomik isleyisini sicak paraya bagladiginda,
sermaye akisinin tersine donmesi finansal krizi esanli baslatmaktadir. Yani spekiilatif
amagch sermaye akini kriz tetikleyicidir ancak; tedbirsiz, plansiz ev sahibi lilke de bu
durumu kortiklemektedir. 1997 yilinda yasanan Asya krizi sicak para krizinin
orneklerinden biri olup, yogun sermaye akini sonrasi sisen borsa ve gayrimenkul
balonlarinin, sermayenin bir gecede lilkeyi terk etmesinden sonra patlamasiyla

olugmustur (Egilmez, 2014:1).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrol altina alinarak krizlerin Oniine gegilmesi
icin iktisatc1 James Tobin kur farkliliklarinda dolayr elde edilen gelirin
vergilendirilmesini ve bu sayede arbitraj farkindan kar elde etmek i¢in giris-¢ikis

yapan spekiilatif ataklarin 6niine gecilmesini 6neren Tobin Vergisini ortaya atmistir.
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Ancak Oneri bir siire sonra amacinin digina ¢ikarilmis, iilkeden ¢ikmaya calisan
sermayeyi engelleyici sekilde uygulanmaya ¢alisilmistir ancak bu durum da ters etki
gostererek sicak paraya itici giic uygulamis, sermaye cikisindan ziyade sermaye

girisini engelleyen bir etki olusturmustur (Egilmez, Kendime Yazilar:2014).

Yiiksek kar pesinde akan sicak para dolasim hizindan dolayr “sicak™ olarak
nitelendirilmistir. Sicak paranin makroekonomiye etkisini Merkez Bankalar1 kontrol
etmeli, yerel paranin asir1 degerlenmesinin oniline gegmelidir. Sicak paranin tilke
refahina sagladigi kisa siireli genisleme gereken tedbirler alinmadigi takdirde
devaliilasyona, kur politikalarinda zorunlu degisiklikler yapilmasina, piyasada
beklentilerin giderek kdtiilesmesine ve en nihayetinde once likidite-banka krizlerine
sonra da reel sektdre sigrayan biiyiik mali kayiplarin yasandigi ekonomik krizlere yol
agmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sicak parayr gekmek igin uyguladiklart
sabit kur, yiiksek faiz politikalar;; sermaye akini sonrasinda yerli paranin asiri
degerlenmesine buna karsilik ithal {iriinlerin ucuzlamasina ve yerli imalatin asir1 pahalt
hale gelmesine ve yerli iiretim ile ihracatin durmasina da neden olarak reel sektorii
sikintiya sokmaktadir. Uluslararasi ticarette rekabet giicii kaybedilerek 6zellikle emek
yogun is kollarinda maliyetlerin azaltilmasi icin isten ¢ikarmalar baslamakta ve
sektorel daralmalar s6z konusu olmaktadir. Doviz ile bor¢lanma finans sektoriinde
oldugu gibi reel sektor i¢cin de mevcut sartlarda cazip hale gelirken, piyasalarin kur
riskine kars1 duyarliligini arttirmakta; ekonomiyi sicak paraya bagimh kirilgan bir

yapiya sokmaktadir (Eken, 2009: 4).

Ayrica sicak para, artan borg sirkiilasyonuna bakildiginda yurti¢i tasarruflarin
ekonomik biiylimeye fayda saglayacak yatirimlara doniisemeden dis bor¢ 6demeleri
icin kullanilmasi igsel biiylimeyi engellemekte diger yandan sermaye akininin
tetikledigi tiikketimin ve tliketim i¢in bor¢lanmanin miktarini arttirarak tasarrufu
imkansiz hale getirmektedir. Artan tiikketim talebinin de yerli tiiketim mallarindan,
ulusal paranin asir1 degerli olmasindan kaynaklanan pahalilik nedeniyle, ithal mallara
kaymas1 sonucu, i¢ yatirimlar lizerinde olumlu bir etki olusturma ihtimali ortadan

kalkmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2009: 221).
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1.4.2. Resmi sermaye hareketleri

Resmi sermaye hareketleri, 6zel yatirnmlarin disinda gergeklesen sermaye
hareketleridir. Genellikle hiikiimetler arasi dis bor¢lanmay1 ifade eder. Kamu
aciklarinin kapatilmasi, dis borg krizlerinin yapilandirilmasi amaciyla gergeklestirilen
sermaye hareketleridir. 1980°1i yillar itibariyle resmi sermaye hareketleri yerini 6zel

sermaye hareketlerine birakmaistir.
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2. KRIZLER

1970 lerden sonra baslayan finansal liberalizasyon ve entegrasyon siireci 1990 lardan
sonra bunlara eklenen kiiresellesmenin de etkisiyle ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalarin biitlinlesik bir yapiyla yeni bir forma doniiserek, diinyada hizli bir finansal
entegrasyon yasanmasina neden olmustur. Kiiresel finansal entegrasyon siireci ulusal
ekonomilere sagladig1 biiylime ve kalkinmayla beraber tekrarlanan finansal krizler
kavraminin ortaya ¢ikmasina da neden olmustur. Finansal entegrasyon sonucu,
gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler issizlik, alim giiclinde gerileme ve
hane halkinin yoksulluguna neden olmustur. Finansal krizler finansal kiiresellesmenin

sonucu olarak goriilmektedir (Seyidoglu, 2003:143).

Bu boliimde kriz kavram, kapsam ve tanim olarak incelenecek. Tiirleri, modelleri ve
cesitleri alt bagliklarinda analiz edilecektir. Kriz ¢esitli bilim dallarinda olsun ayni
zamanda da giinliik konusma dilinde olduk¢a yaygin olarak kullanilan kavramlardan
bir tanesidir. Etimolojik kokeni eski Yunanca “krisis” kelimesine dayanan kriz
kelimesi, sosyal bilimlerde ¢ogu kez buhran ve bunalim kavramlar ile es anlamh
olarak kullanilmaktadir. Ancak sosyal bilimlerde kriz kelimesini tam olarak
tanimlamak oldukg¢a giictiir. Bunun igin krizin temel unsurlar1 ve 6zelliklerinin tam
olarak bilinmesi gerekir.

“Iktisadi anlamda kriz ise onceden dngoriilmeyen veya beklenmeyen gelismelerin makro

diizeyde devlet, mikro diizeyde ise firmalar: ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya

ctkarmasi anlamina gelmektedir” (Turgut, 2007:35).
Literatiirde en ¢ok tekrar edilen tanimi ile ise ekonomik kriz; “iktisadi aktivitenin gii¢lii bir
sekilde yavaslamasi ve bu siirecin uzun siireli olarak devam etmesi halidir” (Erarslan, 2014:5). Bir
diger ifade ile; “iktisadi faaliyetlerin mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen ve beklenmedik bir
anda olusan olumsuz durumlardir” (Sagsan vd., 2010:141). Tanimlar genel olarak krizlerin
beklenmedik bir anda meydana geldigini ve aniden gerceklestigini vurgulamaktadir.

Kibrit¢ioglu nun tanimina gore ise ekonomik Kriz: “Genel olarak herhangi bir mal, hizmet,
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liretim faktori veya finans pivasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smrmn
otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalart ifade etmektedir” ( Kibrit¢ioglu, 2001:175).

Kriz ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan ciddi bir sorundur. Onceden tahmin
edilememesi ve bilinmeyen bir zamanda ortaya ¢ikan tehlike unsuru olmasinin yani
sira bazi sektorler i¢in yahut sektorel temizlik olmasi bakimindan pozitif bir yonii
oldugu da sdylenebilir. Krizler, erken uyar sinyalleri dikkate alindiginda zamaninda
uygulanan tedbirlerin sagladig1 faydaya gore kisa ya da uzun siireli olabilmekte ve en
az zararla atlatilabilmektedirler. Krizlerin en belirgin 6zellikleri ise 6zellikle 199011
yillardan sonra izlenen uluslararasi ekonomik liberalizasyon ve entegrasyonun
kiiresellesme ile ivmelenmesi sonucu olugan domino etkisidir. Diinyanin herhangi bir
yerinde ¢ikan bir kriz binlerce kilometre 6tedeki bir tekstil fabrikasindaki stoklar1 elde
birakabilmektedir.

Bu noktada kavramsal bir karigikligimin 6niine ge¢mek icin incelenen bagliklarinin
ayrimini iyi yapmak gerekir. Etkilerine ve sektorlerine gore ekonomik krizler, reel
sektor krizleri ve finansal sektor krizleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel krizler
tiretimin durmasi, igsizlik, alim giicliniin daralmasi seklinde ortaya ¢ikarken; finans
krizleri ise, likidite darlig1 ile baslayarak vadesi gelen 6demelerin yapilamamasi
seklinde devam eden, dis bor¢lanma dolayisiyla cari acik arttirict etki gostererek reel
kesimin {iretimini, ihracatin1 baltalayan ve piyasalarin durmasina neden olan finansal
piyasa ¢okiisleridir (Delice, 2003:58).

“Finansal kriz, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarimin kotiiye gittigi finansal

pivasalarda en iiretken yatinnm firsatlarina sahip olanlara fonlar: etkin bir sekilde

aktarmayr basaramayan finansal piyasalarda dogrusal olmayan bir aksakliktir”

(Mishkin, 1996:17).

2.1. Ekonomik Kriz

Yunanca’da bir evin mal varligin1 yonetme sanatina Ekonomi denilmektedir. Akyiiz,

Ansiklopedik Ekonomi Sozliigii’nde ekonomiyi;

“Mal ve hizmet tiretiminin ve bu iiretimin béliigiilmesi sonuncunda en iist diizeyde
gerceklesmesinin toplumsal kanunlarint saptamaya ¢alisan bir sosyal bilim” olarak ifade

etmektedir” (1990:85).
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Yunanlilarin evini kiiresellesen diinyaya uyarladigimizda ekonomi, diinyada tiretilen

her tiirlii mal ve hizmetin yonetim sanati olarak tanimlanabilir (G6gebakan, 2014:5).

Bir basgka ifadeyle arz ve talepte meydana gelen dengesizligin ekonomilerin biiylime
hizin1 kesmesi ve hatta ekonominin durgunluk dénemine gegmesiyle olusan bunalima
da ekonomik kriz denilebilir. Ekonomik biiylimenin durgunluga donlismesi
kalkinmanin da Oniinii keser. Ekonomik krizler hemen hemen ayni1 gostergelerle
baslarlar. Ancak dogurduklari sonug, ¢ikardiklari maliyet ve {ilke ekonomilerine

verdikleri tahribat birbirlerinden farkli olabilmektedir.
Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak ikiye ayrilirlar.

Dolayistyla ekonomik kriz daha kapsayici bir baslik olup, reel sektor krizinin finansal

krizi tetiklemesiyle ya da tam tersi bir etkilesimle meydana gelir.

Ekonomik Krizler

Reel Krizler Finansal Krizler

mmMMMimemMTMWWM

Sekil 2.1. Ekonomik Krizler

Kaynak: Yiicel, Fatih ve Kalyoncu, Hiiseyin. (2010). “Finansal Krizlerin
Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye
Ornegi” Maliye Dergisi, Say1 159, Temmuz-Aralik, s.55.

2.1.1. Reel sektor krizi

Reel sektor (reel kesim), ekonominin paradan para kazanmayip mal ve hizmet iireten;
tiim endiistri dallar1 ve hizmet sektorlerindeki iiretici ve tiiketici rollerinin tamamina
verilen addir. Mal ve hizmetlerin {retimi, tiiketimi, degisimi ve yatirimlar reel
sektoriin konusunu olusturmaktadir. Reel sektor krizleri ise asir1 fiyat artigina karsilik
mal ve hizmet talebinde meydana gelen asir1 diisme sonucu piyasalarin durgunlasmasi
akabinde faktor piyasalarinda meydana gelen dengesizlikler ve igsizligin artmasi

seklinde tanimlanmaktadir.
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2.1.2. Finansal kriz

Bu tezin temel konusunu olusturan finansal krizlere, ikinci ve iiglincii boliimde
ayrintili olarak islenmekle birlikte- bu baglik altinda da kisaca deginecek olursak;
“Finansal sistemin igleyisinin bozulmasi, bor¢ alanlar ve bor¢ verenler arasindaki fon
akimimnin siirdiiriilememesi” seklinde tanimlayabiliriz (Arslan, 2013:194). Finansal
kriz, finans kurumlarinin ihtiyag¢ sahibi reel sektor yatirimcilarina ya da para ticareti
yapan diger aract kurumlara ihtiya¢ duyduklari fonu saglayamamalar1 ve/veya
fonlarmi geri ¢ekmek isteyen yatirimcilara 6deme yapamamalari, hisse senedi ve
doviz kuru gibi varlik fiyatlarinin degerlerinde ani yikselis ve/veya disiisler
neticesinde finans piyasalarindaki ¢okme ve/veya durma olarak ifade edilir. Finansal
piyasalar reel sektoriin fon kaynagidir. Finansal piyasalarda meydana gelen bir
olumsuzluk direk reel sektor yatirimlarini etkiler. Finansal krizin tetikledigi reel sektor

krizi nihayetinde tiim piyasay kilitler ve ortaya ¢ikan genel bir ekonomik buhrandir.

2.2. Finansal Krizlerin Olusumu

Uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmindeki artis liberalizasyon, entegrasyon ve
kiiresellesme olgulariyla beraber sicak para kavramini da literatiire kazandirmistir.
198011 ve 199011 yillarda kiiresel ekonomide uygulamasi yayginlasan finansal
serbestlesme siireci, kiiresel fonlarin daha yiiksek getiri vadeden {ilkelere serbestge
giris ¢ikisini kolaylastirmistir. Boylece uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmi hig
olmadig1 kadar genislemistir. Bu da aniden iilkeyi terk eden sicak paradan kaynakli
finansal a¢idan kirilgan olan iilkelerde ciddi boyutlu finansal krizler yasanmasina yol
acmustir. Bir iilkede kriz yasanmadan hemen 6nce sinyal veren gelismeler olarak faiz
oranlarinin ylikselmesi, piyasadaki belirsizligin artmasi, borsada ciddi bir ¢okiis
yasanmast ve bankacilik sistemindeki sorunlar ile para ikamesi (dolarizasyon)
olgusunun yayginlagsmasi ve beklenen enflasyon oraninin artmasi durumlar artik
stirekli tekrarlanan kaliplasmis olgulardir. Finansal krizlerin olusumunu tetikleyen en
Oonemli olgular banka bilancolarinin kétiilesmesi, faiz oranlar ile belirsizliklerin
artmasi ve borsa endekslerinin diismesidir. Tiim bu faktorler finansal piyasalarda ters
secim ve ahlaki tehlike olgularimi yayginlastirarak, finansal riskleri arttirmakta ve

doviz krizi ile bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu da reel
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ekonomide iiretim, istthdam ve milli geliri diislirerek iktisadl faaliyet hacminin
daralmasina yol agmaktadir. Kontrolsiiz ve denetimsiz finansal serbestlesme, yiikselen
piyasalar1 sermaye giris-¢ikiglarina karsi korumasiz birakarak iilke ekonomilerini
istikrarsiz hale getirdigi ve varlik piyasalarini da istikrarsiz egilimler gosterir hale
getirdigi Wyplosz (2001), Kaminski ve Schmukler (2001) ve Cavallo ve Frankel
(2004) tarafindan ileri siiriilmektedir (Erarslan, 2014:10). Sicak para akigkan yapisi
nedeniyle ekonomik olarak kirilma noktasindaki iilkeyi ani bir sekilde terk eder.
Uluslararasi sermaye hareketlerine vize istemeyen liberal ekonomiler ulusal paralarina
kars1 spekiilatif hareketlerle daima karst karsiyadirlar. 199011 yillardan sonra
Arjantin’de gerekli alt yapi c¢alismalart tamamlanmadan ekonomi politikasinin

liberallestirilmesi bir finansal kriz yasanmasina neden olmustur (Rey and Martin,

2005:1).

Ekonomik liberalizasyonu hayata geciren uluslararas: sermaye hareketleri, iilkelerin
bor¢lanmalarini kolaylastirirken kabullendikleri riskleri de bir o kadar arttirarak her
an bir finansal krize maruz kalmalarina kapi aralamistir. Bu giine kadar yapilan
calismalarda, finansal kiiresellesmenin diinya finans piyasalarindan alinan kredilerin
hacmini ve miktarini arttirmasinin yani sira, meydana gelen hatalari, sorunlar1 hatta
hukuksal bosluklart da bir o kadar arttigi gozlenmistir. Sermaye hesabinin
liberallestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan ahlaki tehlike ve kredi tayinlamasi olgusu,
olumsuz beklentiler ve sabit doviz kuru rejimleri ile tutarsiz bir bigimde izlenen iktisat
politikalar1 finansal krizlerin en Onemli nedenleridir. Kredi Taymlamasi: Borg
alanlarin belirtilen faiz oranin1 veya daha yiiksek bir faiz oranim1 6demeye hazir
olmalaria ragmen bor¢ verenin krediyi vermekten kacinmasi veya kredi miktarinin
amaclanan miktardan daha az bir miktarla sinirlandirilmast  durumudur.
Kiiresellesmenin neden oldugu bu sorunlarin ¢éziimiinde kurumsal politikalarda dogru
ve tutarl bilgi akiginin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal krizlerin 6nlenmesi i¢in
iktisat politikalarinin seffafligi ile hesap verebilirligi arttirilmali ve bankacilik sistemi

regiile edilmelidir (Rey and Martin, 2005:21-22).

Yurtici ve yurtdisi kisa donemde faiz oranlarindaki farkliligin degisken olmasi da sicak
para icin cekici/itici gii¢ olusturmakta, ekonomik gostergelere karsi asir1 hassasiyet

gostermek suretiyle ani ¢ikislarla tilkeyi finansal krize siirtiklemektedirler.
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Doéviz kurlari ile piyasa beklentileri agisindan baktigimizda ise beklentilerin olumsuza
donmesi finansal krizin baglamasini hizlandiran etkenlerden biridir. Déviz kurlarin
gelecekte olmasi almasi gereken degerleri sicak paranin yonii tizerinde belirleyici bir

rol oynamaktadir (Goldstein vd., 2000:53).

Ticari ve finansal islemler yoluyla diger iilkelere bulasabilen finansal krizler iilke
ekonomileri icin agir maliyetler ortaya ¢ikarmaktadirlar. iktisadi durgunluga yol
acarken, reel iiretimin diismesine, issizlik oraninin yiikselmesine, kisi basina diisen

milli gelirin azalmasina, i¢ ve dis bor¢ stokunun artmasina neden olmaktadir.

(Erarslan, 2014:12)

IMF 'nin verilerine gore 1980-1995 periyodunda 65"in iizerinde gelismekte olan iilke
bankalarinin sermayeleri tamamen ya bitmis ya da bitmek {izeredir. Olugan bankacilik
krizlerinin kamuya maliyetinin 250 milyar dolar civarinda oldugu tahmin
edilmektedir. Bu krizlerin en kiigiik ¢aplilar iilkelerin GSMH larinin %10 una mal
olmustur. Asya Krizi nin maliyeti Gliney Kore ve Tayland'in GSMH "sinin %30 unu,
Malezya ve Endonezya'nin GSMH'nin ise %20sini tiiketmistir (Goldstein vd.,
2000:1-2).

2.3. Finansal Kriz Tiirleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki finansal entegrasyon ve liberalizasyon etkisi
kiiresel diizeyde yiiksek getiriler vaat etmektedir. Yiiksek getiri beklentisi beraberinde
yiiksek riskleri de barmndirir. 1990°11 yillardan itibaren iilkeler arasindaki hizlanan
finansal entegrasyon finansal kriz olgusuyla literatiirde yerini alir. Finansal kriz bir
siirectir. Bu siire¢ ancak asama asama incelenerek analiz edilebilir. Oncelikle finansal
kriz oncesi piyasalardaki belirtilere bakmak gerekir. Erken uyar1 sistemleri olarak
literatiirde kaliplasan ekonomi yapicilari uyaran ulusal ve uluslararasi para
mekanizmalarini siralayacak olursak oncelikle faiz oranlarindaki artis, finansal sektor
bilangolarindaki bozulma, varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan
sirket bilancolarinin bozulmasi, siyasi ve ekonomik belirsizliklerdeki artis, menkul
kiymetler borsasindaki ¢okiis ve Bankacilik sektoriindeki sikintilardir. Ayrica, para

ikamesinin artmasi, dengesiz kur marjlari, finansal istikrarsizlik ve enflasyonda
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kontrol edilemeyen artislar da finansal krizlerin zeminini hazirlarlar (Turgut,
2006:35).

Finansal krizlerin de kendi igerisinde tiirleri bulunmaktadir. Kriz 6ncesi bozulmaya
baslayan piyasalar, krizle beraber kaotik bir ortama doniisiirken oldukg¢a yikici
maliyetler olusturur. Sonrasinda yeniden insa edilmesi gereken bir finansal piyasa
kalir. Ancak hepsinin kendine has ayirt edici 6zellikleri bulunmaktadir.

“1990°l yillarda olusan krizlerin en énemli aywt edici ozelligi bu krizlerin olustugu

bélge basta olmak iizere diinya iizerinde yarattiklar: global etkilerin artmis olmasidir”

(Ozer, 1999:29).
Finansal krizler ayirt edici ve ortak 6zellikleri bakimindan dort ayr1 kategoriye altinda

incelenmektedir. “Cari hesap krizleri, bilango krizleri, banka paniklerinin yol agtigi para krizleri

ve sigrama seklinde gergeklesen rasyonel olmayan spekiilatif krizler” (Feldstein, 1999:6-13).
Baska bir calismada ise finansal krizler;

“Makroekonomik politikalarin yol actigi krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki
siskinliklerin (kdpiik) patlamasi, ahlaki tehlike ve vade uyumsuziugundan kaynaklanan
likidite krizleri olmak tizere besli bir ayirima tabi tutulmaktad” (Radelet and Sachs,
1998:101).

“IMF *nin ayrimmna gore de kaynaklandiklar: sektorler bazinda krizler ozel sektor-kamu,
bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap
ve biitce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliliiklerin
uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin vadesine gore likidite

krizi ve borg¢ 6deyememe krizi seklinde simiflandrilmigtir” (IMF, 2002:7).

Sachs finansal krizleri; para krizi, doviz krizi ve bankacilik krizi olmak {iizere {ice
ayirmistir (1998:248). Literatiirde en ¢ok kullanilan finansal kriz tiirleri siniflamast ile
bu ¢alismada takip edilecek basliklar ise; para krizleri, bankacilik krizleri, borg krizleri
ve sistemik finansal krizler seklinde siralanmaktadir. Simdi bu tiirleri teker teker

inceleyelim.

2.3.1. Para krizi

Literatiirde, 1990'lardan sonra hiikiimetlerin liberalizasyon ve entegrasyon
politikalarin1 benimsemeleri, onlara vermis oldugu serbestiyet ile biit¢e aciklarini yerli

bankalardan saglanan kredilerle finanse etmelerine sonrasinda makroekonomik
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gostergelerde meydana gelen bozulmalar nedeniyle yerli ve yabanci piyasalardaki
beklentilerin koétiilesmesine, doviz kurlarinin serbest birakilacagi tahminiyle ani
sermaye ¢ikiglar1 sonucu likidite krizleri meydana gelmistir.
“Sabit déviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden yerel para ile
birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirilmalart sonucu, merkez
bankasinin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir iilke
paraswmn iizerindeki spekiilatif saldwr1 bir devaliiasyonla veya siddetli deger kaybiyla
sonuglanirsa veya merkez bankast biiyiik miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarin

onemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayt korumaya zorlanirsa bir doviz veya para

krizi olusur” (Delice, 2003:59).
Seyidoglu nun tanimina gore ise:

“Para krizi, bir iilke parasina giivenin kaybolmas: dolayisiyla spekiilatif fonlarn iilkeyi
terk etmeye baslamasi ve Merkez Bankasi 'nin tiim destekleme ¢abalarina ragmen mevcut
kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranmin devaliie edilmesi veya tiimden dalgalanmaya

birakilmasidir” (Seyidoglu, 2009:560).

“Para-déviz krizleri genelde sabit kura dayali dezenflasyon programlar: sonucu ortaya

¢ctkmakta ve yerli paranmin deger kazanmast sonucu, cari islemler dengesindeki agik

biiyiimektedir. Buna ragmen sabit kurdan ¢ikamayan iilkeler, krize stiriiklenmektedir”

(Eren ve Siislii, 2001:664).
Krizler, finansal yatinmcilarin beklentilerde olusan belirsizliklere karsi spekiilatif
ataklarda bulunmalar1 sonucu meydana gelir. Para krizlerine neden olan beklenti ve
belirsizlikleri olusturan faktorler tlkeler arasi farkliliklar gosterir. Temel
makroekonomik gostergelerdeki istikrarsizliklar tiim iilke ekonomileri igin Kriz
tetikleyici unsurlardandir. Bir ekonomide finansal yapinin temelinin saglam olmamasi,
sonrasinda olusturulan sistemi her an ¢okmeye hazir halde birakmaktadir. Altyapisi
saglam olmayan bir finansal yapi1 {izerine uygulanan yanlis para politikalarinin
etkisiyle makroekonomik dengelerde stabilizasyon saglanmasi imkéansiz hale
gelmektedir. Politik ihtiraslar, yanli politikalar; ters se¢im ve ahlaki riski
koriiklemekte, siyasi ve ekonomik kanallarda olusan bu zafiyetler tiim sistemi
spekiilatif saldirilara ve finansal terdrizme karsi agik, savunmasiz ve kirilgan hale
getirmektedir (Kibritgioglu, 2001:2-3). Kriz olusumuyla es zamanli gerceklesen
uluslararasi kreditorlerin ve bagiscilarin hatali yonlendirme ve Onerileri de batag iyice

derinlestirmekte ve krizin en resmi temel gostergesi kabul edilmektedir (Erding,
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2006:24). Kamu ve o6zel kesim finansman ihtiyaci amaciyla yapilan ig ve dis,
bor¢lanmanin asirt miktarda artmasi, borglarin tekrar borglanilarak ¢evrilmesiyle kisir
dongiiler ig, ine girilmesi, ekonomileri =zayiflatarak krizlere agik bir yap1
olusturmaktadir. Ayrica bir krizin yasanmasi kadar ne kadar derin oldugu da
ekonomiler i¢in kader unsurlarindan bir tanesidir. Doviz rezervlerindeki ani erimeler,
gecelik faizlerdeki irrasyonel artiglar ve kurlardaki istikrarsiz dalgalanmalar da bir
krizin Oncii gostergeleri olmakla birlikte siddetinin de 6nceden kestirilebilmesi icin
ihtiya¢ duyulan verileri gostermektedirler. Biitiin bu makroekonomik tepkimelerin
temelinde de spekiilatif ataklar barinmaktadir.
“Para krizi, iki sekilde ortaya ¢ikar. Beklentilerin sabit doviz kurunun korunamayacagi

ve devaliiasyonun ka¢inilmaz oldugu yéniinde degismesi sicak paranin yoniiniin de bir

anda degismesi ile meydana gelir. Genislemeci para politikas: uygulayan gelismekte olan

tilkeler yiiksek faiz oranlarina karsilik yabanct sermayeyi iilkelerine ¢ekmeye

calisirlarken yerli paranin asiri degerlenmesine karsilik bir onlem almadiklar: durumda

devaliiasyon spekiilatif ataklara karsilik tetikte bir potansiyel halini alacaktir. Bir diger

sekli ise iilke otoritelerinin uluslararasi rezervilerin hacmini arttirarak ve faiz oranlarini

yiikselterek iilke parasimi savunmaya zorlandiklart durumdur” (Eichengreen, Rose ve

Wyplosz,1996:9).
Para krizi ¢ikan iilkenin para otoriteleri sabit kur politikas1 uyguluyorsa krizin adi cari
actk —o0demeler dengesi- krizi; eger soz konusu {iilkede esnek kur politikasi

uygulaniyorsa meydana gelen krize doviz krizi denilmektedir (Erdogan, 2000:30).

Literatiirde para krizleri siniflandirilmasi yapilirken teorik ve amprik alanda her yeni
krizde ortaya c¢ikan yeni sorunlarla ¢oziimlenememis olgular bulunmaktadir. Bazi
iktisatgilar krizleri eski tip ve yeni tip olarak ikiye ayirirlar.
“Eski tip veya yavas hareket eden birinci tip para krizleri agirt harcama ve reel
degerlenme doneminin arkasindaki cari hesap agigimin artmasiyla doruga ulasir ve
cogunlukla devaliiasyon ve aswri sermaye kontrolleri ile sonuglamirlar. Yeni tip ikinci
para krizleri ise liberalize edilmis ve finansal piyasalara entegre olmus bir ortamda ve
ekonominin 6nemli bir kisminda bilangolarin kredi degerliligi hakkinda endiseleri olan
yanrimcilar, doviz kuru iizerinde ¢ok hizli bir sekilde baskiya yol agabilirler” (IMF,
2002:6).
Yabanci sermaye akini sonucu, gelismekte olan tilkelerin reel doviz kurlarina meydana
gelen asir1 yiikselme, cari islemler dengesi iizerinde bozucu etkiler meydana gelmesine

neden olmaktadir. Odemeler dengesinde meydana gelen bozulma yasanmus, olan
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krizlerden 6rnek alinarak belirgin bir kriz uyari sinyali olarak kabul edilmektedir. Para
krizleri incelenirken, tilkelerde uygulanan sabit kur rejimi uygulamasinin krizlerin
siddetini arttirict bir etki olusturdugu goézlemlenmistir. Sabit doviz kuru politikasi
uygulayan iilkelerin sermaye akini sonucu ulusal paralarinin belirli bir oranin iizerinde
deger artis1 gostermesi Oncii kriz gostergelerinden biri olarak goriilmektedir. Yillik
%10’un lizerinde gergeklesen bir deger artist ekonominin kriz sinyalleri verdigi
anlamina gelmektedir (Eren, Suslu , 2002:1).

“Para krizlerine yol agan spekiilatif saldirilar, yerel varlik piyasalarinda bir ¢okiise

neden olabilir (Asya Krizi'nde oldugu Qibi.); déviz cinsinden kisa vadeli borglarin

artmast ise cari hesap a¢igimin artmasina ve bozulmasima neden olabilir (Meksika

Krizi'nde oldugu gibi.); sabit doviz kuru politikast uygulayan iilkelerdeki siyasi

Otoritelerin aniden karar degistirerek kurlart serbest birakmalari da para krizlerine

neden olabilir (Ingiltere de 1992 de oldugu gibi) ” (Milesi-Ferretti and Razin, 2000:286).
Sabit kur rejiminin uygulandigi gelismekte olan iilkelerde art arda yasanan krizler
diinya genelinde dalgali kur sistemine gecilmesine neden olmustur. Merkez
bankalarinin agik piyasa islemleri araciligiyla piyasalari dengede tutmalar1 ekonomide
giiven ortami olugmasina katki saglarken, bagimsiz para politikast ile doviz kuru
politikasinin es anli uygulanmasinda da dengeleyici bir etki gostererek, doviz
rezervlerinin sismesi durumunda ekonomileri spekiilatif ataklara karsi koruma altina

almaktadir (Danisoglu, 2007:1-11).

1990 sonrasi uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasiyla 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde ¢ikan krizlerin temelinde sermaye hesabinin aniden bosalmasi s6z
konusudur. Sermaye hareketlerindeki ani yon degisikligi para krizini baglatir, yabanci
kaynaklar azalir, cari agik firlar, lilkenin doviz rezervi bosalir. Bu hizli ve hacimli
hareket eden sicak para ¢ogunlukla biiyiikk montanli kisa vadeli kredilerden olusur.

Dolayisiyla para krizi ve bankacilik krizi ayn1 anda ortaya ¢ikar.

Uluslararas: sermaye hareketleri, GSYIH’y1 ulusal tasarruflar artmadan da arttirma
giiciine sahiptir. Hiikiimetin sabit kuru terk ederek yabanci yatirimcilari igeriye cekme
politikasi, kriz durumu ortaya ¢ikana kadar ulusal bankalara yabanci sermayenin
akmasina neden olur. Boylelikle yurti¢i finans piyasasi bir taraftan yabanci sermaye
ile siserken diger taraftan da risklilik oraninin artmasiyla kirilgan bir hale gelir. Kriz

oncesinde sermaye girisleri ulusal tasarruflarin ¢cok ¢ok iizerine ¢ikmistir. Bankalar
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borglar1 ¢eviremez ve dis bor¢lanmalarini arttirarak daha fazla borglu hale gelirler.
Sermaye girisleri aniden durur ve yonii tersine doner. Sabit kuru terk eden hiikiimetin
ulusal piyasalara giris ¢ikislar1 kontrolsiiz birakmasi, kisa vadeli uluslararasi sermaye
hareketlerinin, borg¢larini yiikselen kurlara ragmen dis bor¢la 6demeye ¢alisan ulusal
bankalarin verdigi kriz sinyalleri ile beraber aniden kagis yoniine donmeleri hasilayi
diisiirtir ve krizi gergeklestirir. Bu noktada ironi, kriz sonrasinda ekonominin tekrar
ayaga kalkabilmesi i¢in yeni sermaye akinlarina ihtiya¢ duymasi; bunun i¢in de para

otoritelerinin tesvik uygulamalar1 olusturmasi gerektigidir (Dekle ve Kletzer, 2001:3).

Liberalizasyon, entegrasyon ve kiiresellesmenin uluslararast makroekonomik
politikalar1 tasidig1 yeni tip kriz siireglerinde iilke ekonomiler birbirine bagimli ve
disaridaki spekiilatif saldirilara kars1 oldukga hassas ve duyarli hale gelmistir. Krizler
yayilmaci yapidadir. Ozellikle uluslararas: spekiilatif soklar nominal déviz kurlarini
kisa vadede oldukga dalgali hale getirerek reel sektor i¢in de yeni ve hatta orta vadede

degisken cografi sinirlar ¢izmektedir. Bu noktada rekabet unsuru déviz kurudur.

Meksika'da 1976°da, Arjantin'de 1980°de, Avrupa’da (ERM-Avrupa Doviz Kuru
Krizi) 1992°de, Meksika’da 1995'de; Asya’da 1997 yilinda ve Tiirkiye'de 2001 de
yasanan krizler likidite sikintis1 ile baslayan para krizi ornekleridir. Daha sonra
bankacilik ve reel sektore de sigrayarak genel anlamda ekonomik krize doniisen bu
orneklerin hepsinde bulasicilik etkisi goriilmekte; krizlerin baslangic tilkesinden diger

tilkelere de hizla yayildiklar1 ve biiyiik tahribatlar biraktiklar1 gézlemlenmektedir.

2.3.2. Bankacilik krizi

“Bankacilik krizi negatif soklardan sonra ekonomilerde olusan kirilganliga neden olan
asimetrik bilgi vade ve kur degisimi gibi bankalarin islevselligi iizerinden
tamimlanmaktadir. Devlet yonetiminin bankalarin mevduatlarinda meydana gelen agirt
azalmalar gibi bankalar: olumsuz etkileyen durumlara miidahale etmek i¢in bankalara el
koymasi, birlesmeye veya kapatilmalarina zorlanmasi Bankacilik Krizlerinin ortaya

¢thma stiregleridir” (Pusti, 2013:11).

Ticari bankalarin bor¢larini yapilandiramamalari, borglarini vadelerinde ddeyemez
hale gelmeleri, kredilerin geri donmemesi ve/veya gecikmeler, mevduatlarin ani
cikislari, bu cikislar1 karsilayacak likiditeye sahip olmayarak iflas etmeleri durumu

bankacilik krizdir.

33



“Yani fiili veya potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri, bankalarin yiikiimliliiklerini
ertelemeleri veya hiikiimetin biiyiik olcekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu
onlemeye zorlanmasinin tegvik ettigi banka iflaslar: oldugunda bankacilik krizleri ortaya
¢tkar. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli, ekonomik faaliyet hacmi

tizerinde daha siddetli etkiler dogururlar” (IMF, 2002:6).

“Baska bir tamimlamaya gére bankacilik krizleri banka bilangolarimin aktif yapilarinin
bozulmasindan, geri donmeyen kredilerin artmasindan, menkul degerler piyasasindaki
dalgalanmalardan ve reel sektoriin kiigiilmesinden kaynaklanmaktadir” (Eren ve Siislii,
2001:664). “Parasiz ise bankacilik krizlerini; bir ya da birden fazla bankaya giivenin
sarsimast halkin aniden ve yaygin olarak mevduatlarini ¢cekmek icin bankalara hiicum

etmesi olarak tamimlar” (Parasiz, 1999:53).
Honohan (1997) bankacilik krizlerinin belirtilerini 3 guruba ayirmaktadir;

“Makroekonomik bozukluklar, mikroekonomik aksakliklar, kamu egemenliginde gériilen bolgesel
krizler” (Honohan, 1997; Williamson ve Mahar, 1998:55).
Bu krizlerde olusan giiven kaybi nedeniyle mevduat sahipleri, bankaya kredi veren kisi

ya da kuruluslar ile hissedarlar fonlarin geri ¢ekerler.

Bankacilik Krizlerinin makroekonomik nedenleri istikrarsizlik ve dengesizlik olarak
gosterilmektedir. Varlik fiyatlarin altiist olmasi, faiz oranlarinda keskin artislar,
doviz kurundaki diisiis ve uzun siireli durgunluklar bankacilik krizlerine neden
olabilmektedir. Ayrica bankacilik sektdriinde artan bor¢lanma ile fiyatlarin asiri
derecede yiikselmesi sonucu artan ekonomik dalgalanmalar, ekonominin gelisme
doneminde de bankacilik krizi yasanabilmesine sebep olmaktadir. Mikroekonomik
nedenler ise, bankacilik sektoriindeki yonetim, yetersiz altyapi, serbestlesme, yeniden
diizenleme, hiikiimet miidahaleleri, ahlaki risk ve seffafligin olmamasidir (Gégebakan,

2014:18).

Bankacilik krizini incelerken, krizin tek bir bankadan mi, az sayida bankadan mi1 yoksa
biitlin piyasadan sistematik olarak mi kaynaklandigina bakmak gerekir. Tek bir
bankanin batis1 tek basina kriz olusturmayabilir. Ancak s6z konusu bankanin finansal
piyasa icerisindeki giicii, etkisi ve agirligi krizi sistemik bir krize doniistiirebilir

(Turgut, 2006-2007:37).

Coskun, doviz krizlerinin bankacilik krizlerine neden oldugunu ileri siirmektedir.
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1-Krizden 6nce sabit kur uygulayan iilkelerdeki spekiilatif hareketlerin artmasiyla
uluslararasi rezervler yavas yavas erimeye baglar, para stoku ve kredi arzinda ani
diistisler meydana gelir. Kredi arzinin azalmasi reel sektorii olumsuz etkiler ve geri

donmeyen krediler bankacilik krizlerine neden olur.

2- Dovizin degerlenerek yerli paranin asir1 deger kaybetmesi sonucu bankalar kur
riskine karsi korunmamis doviz cinsinde borglarin1 geri 6deme problemi ile karsi

karstya kalirlar. Bu da bankacilik sistemini zayiflatir (Coskun, 2001:41).

1970°lerden 2000°lere uzanan donemde para ve bankacilik krizlerinin birlikte
gerceklestigi ve ikiz kriz olarak adlandirildiklart goriinmektedir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999:474).

“Diger yandan literatiirde para krizinin 1970-1985 siireglerinde yogun olarak
hissedildigi, sermaye iglemleri iizerlerindeki kontroller ve diger finansal kisitlamalar

nedeniyle olugsan bankacilik krizlerinin ise 1980 den sonra yayginlastigr belirtilmistir”

(Yay, 2001:1237).

2.3.3. D1s borg krizi

D1s borglar hiikiimetlerin, bankalarin ve 6zel sektoriin uluslararas1 kaynaklardan
sagladiklar1 doviz cinsinden kredileri ifade etmektedir. (Celik, 2013:195) Dis borg
alindiginda bir {ilkenin mevcut kaynaklar1 artarken, vade sonu 6deme yapildiginda
anapara ve faizi reel kaynaklarin azalmasina sebep olur (Akyiiz ve Ertel, 1989:71).
Diinya

Bankasi, BIS, IMF ve OECD gibi uluslararasi orgiitler dis bor¢ kavraminin olasi
karigikliklara kars1 standardize edilmesi amaciyla, bir iilkenin belli bir zaman dilimi
icindeki gayrisafi dis borglari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir sézlesmeye

dayanarak saglanmis yiikiimliilikkler toplami olarak tanimlamislardir (Bal, 2001:14).

Hiikiimetlerin dis bor¢lanma ihtiyacinin dogmasinin belli basli nedenleri sunlardir

(Palamut, 2001:181):
1. Beklenmeyen, aniden ortaya ¢ikan, fevkalade harcamalarin finansmani,
2. Biiyiik boyutlu sosyoekonomik projelerin finansmani,

3. Biitce gelirleri ve giderleri arasindaki dengenin saglanmasi,
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4. Ekonomik ve mali konjonktiiriin gerekli kildig1 6nlemlerin alinmasi.

Dis borg krizi ise en kisa tanimiyla bir {ilkenin kamu ve/veya 6zel kesim dis borglarinin
0denememesi nedeniyle ortaya ¢ikan krizlerdir (Biiyliksalvarci ve Bali, 2011:18). Di1s
borg krizi, oncelikle hiikiimetlerin tilke disindan aldiklar1 yabanci sermaye kredilerinin
cevrilmesinde sikinti yasamaya baslamalar1 ve yiikiimliiliiklerini taahhiit ettikleri
vadelerde ifa edememeleri, ardindan 6deme planlarinin yapilandirilmasini ya da
borglarinin ertelenmesini talep etmeleri ile nihayetinde borglarin1 6deyemez hale
gelmeleri buna karsilik bor¢ verenlerin yasanan bu sikintilar karsisinda aldiklar
tedbirler ve yeni kredi vermek istemeyisleri ve mevcut kredilerini bir an dnce tahsil

yoluna gitmeleri seklinde olusur (Gengtiirk, 2008:191).

Hiikiimetlerin borclarin1 geri 6deyemeyecekleri seklinde risk algilanmasi, 6zel
sermaye girislerini siddetli bir sekilde diisiirerek para krizine yol acabilmektedir

(Delice, 2003:61).
Dis borg krizlerinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir.

1. Alacakl acisindan baktigimizda dis bor¢larin geri 6denmesinde yasanan sikintili
bir siire¢ gegici bir durum da olsa krize neden olabilir.

2. Borglu iilke borcunu d6deyebilecek kapasiteye sahip olsa da elindeki kaynagi
yatirim ve tiretim i¢in kullanmak suretiyle cezai ve faiz yaptirimlarini1 géze alarak
O0deme yiikiimliiliiklerini bekletebilir. Bu durum borglu iilkenin elindeki kaynagi
oncelikli fayda saglayacagi alana aktarmasidir.

3. Dis borg krizi bor¢lu iilkenin beyani ile baglamaktadir. Dis borgta gecikme veya
eksik olmasi kriz anlamina gelmez. Taraflar kendi aralarinda anlasirlar.

4. Bir ililkede baslayan parasal kriz sigrayicidir, kiiresel krizle sonuglanabilir, dis
bor¢ krizinde ise, bor¢lu iilkelerin alacaklilar1 sadece bu durumdan etkilenir
(Caliskan, 2003:226).

5. Dis borglarin bir 6zelligi de borglu tarafin egemen devlet olmasi yani alacakl

devletin borglu devlete bir yaptirim uygulayamamasidir (Gégebakan, 2014:20).

2.3.4. Sistemik krizler

Finansal sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini

kesintiye ugratan soklara sistemik finansal krizler denilmektedir (Caliskan, 2003:226).
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Para ve bankacilik krizlerini de kapsayan sistemik finansal krizler finansal sistem
isleyisindeki ciddi bozulmalar olarak tanimlanmaktadir. Caprio ve Klingebiel (1996),
bankalarin sermayelerinin ¢ogunu veya tamamini kaybetmelerini sistemik bankacilik
Krizi olarak tanimlamislardir (1996:5). Finans piyasalar1 disinda ekonomik, politik ve
hatta sosyal yasami da ani bir degisime ugramasina neden olur.

“Sabit bir déviz kuru veya konvertibilite taahhiidii, merkez bankasimin, nihai odiing

mercii olma niteligini simrlayarak bir édemeler bilancosu problemini, bir bankacilik

sorununa ¢evirir” (Delice, 2003:62).
Sabitlenmis doviz kurlart ticari agiklarin artmasina yol agar, bu da paraya yonelik
spekiilatif bir harekete, doviz rezervlerinde bir erimeye paralelinde doviz kurlarinda
da bir diisiise neden olur. Beklentiler doviz kurlarini etkiler. Para degerlerinde ani ve
hacimli dalgalanmalar meydana gelir. Ulusal paranin ani diisiisii yabanci para
cinsinden borglarin katlanmasina neden olur. Spekiilatif bir tetikleme ile aniden deger
kaybeden yerli paraya karsilik hizla artan bor¢ miktari, gelismekte olan finansal
piyasalarda mevcut kurumsal yapi ile ulusal paranin devaliiasyonunu reaksiyona

sokarak, ekonomik sistemik bir finansal krizin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.

Sistemik finansal krizlerde ilk olarak likidite sikintisi ile ddeme sisteminin temerriide
diismesi goriiliir. Finansal ve finansal olmayan bilangolarda bozulmalar meydana
gelir. Ardindan piyasalarda gilivensizlik, beklentilerde belirsizlik ve spekiilatif
hareketler olusmaya baslar. Piyasalardaki giivensizlik likidite sorununu arttirir ve para
krizi meydana gelir. Sistemik krizlerin bir diger onemli 6zelligi ise domino etkisi
yaratmalaridir; finans sistemi i¢indeki bir piyasa ya da kurumda meydana gelen kriz
hizla diger piyasa ve kurumlara yayilir. Olusan krizin sistemik finansal kriz olarak
nitelendirilebilmesi i¢in reel ekonomik etkiler yaratmasi ve devletin miidahalesinin

tam ve yogun olmasi gerekmektedir (Daric1, 2012:32).

Finansal kriz tiirlerine genel olarak baktigimizda; déviz kuru ¢okiisleri ve bankacilik
krizleri arasinda yiiksek bir korelasyon gozlenmis olup ayni zamanda para krizlerinin
sistemik finansal krizin baglangici oldugu tespit edilmistir (Kaminsky and Reinhart,
1996:475). Doviz kurlarinda bir ¢okiis, alinabilecek tiim onlemlere ragmen, yurticgi
bilangolar1 zayiflatabilir, bir finansal krizin baslamasina neden olabilir. Bu durum da
bolgesel yayilma tehdidine karsi yabanci yatirimcilarin, uluslararasi piyasalardaki

olumsuzluga kars1 korumaci tepkilerle yeniden pozisyon almalari sonucu genis
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sermaye ¢ikislar1 yasanmasina neden olabilir (Asian Policy Forum, 2000:11). Diger
yandan finansal krizlerin temel nedenleri, ekonomik istikrara ve diisiik enflasyona
katki yapmada gilivenilir olarak algilanmayan para ve maliye politikalarinda
aranmalidir. Biitiin sisteme etki eden finansal krizler ¢ogunlukla makroekonomik
dengesizliklerden kaynaklanir (Eisenbeis, 1997:83).
“Bu dengesizlikler; asimetriler, rijitlikler ve kismi rezerv bankacthgimn digsalliklari;
yetersiz muhasebe ve denetleme standartlar, ihtivatl diizenlemelerin uygulanmasindaki
yetersizlik ve problemli bankalara zamaninda miidahale edilmemesi seklinde
stralanabilir” (Garcia, 1997:97-98).
Piyasa, para ve maliye politikalarina giiven duymazsa krizin zemini hazirlanmis olur.
Asirt enflasyon, hiikimet yanli maliye politikalari ve kaynaklarin optimal
dagitilmamasi piyasanin glivenini sarsan kriz ¢agirict hareketlerdir. Gelismekte olan
ilkelerde ise mali savurganliklar, yanlis kur politikalari, uluslararasi finansal soklar,
zamansiz ve altyapisi hazirlanmadan uygulanmaya calisilan liberalizasyon politikalari
ve yurtici bankacilik sistemindeki eksiklikler finansal kriz tetikleyicisidirler.
Gelismekte olan tilkelerde yurti¢i finansal piyasalarda yasanan sorunlar para ve doviz
kuru krizini tetiklemekte ve hatta 6demeler bilangcosunda sikintilar yagsanmasina neden
olmakta ve devaminda dis bor¢ krizine doniisebilmektedir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin tersine donmesi; sicak paranin aniden yon degistirmesi, doviz kuru
tizerinde siirekli bir spekiilatif baski unsuru olusturmakta, yurtici finansal istikrar

tehdit etmektedir.

2.4. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

1990’lardan sonra hizla artan ve siklikla yasanmaya baslayan finansal krizler
ongoriilebilmeleri agisindan ayrintilt bir incelemeye alinarak hiikiimetlerin krizleri

onlemeye yonelik dncii gostergeler iizerinde ¢aligmalar ihtiyact dogmustur.

Finansal krizlerin iilke ekonomilerini geriye gotiirmeleri, yeniden yapilanmalari i¢in
baslangi¢ noktasina ¢cekmeleri siirdiiriilebilir kalkinma ve biiylimeyi sekteye ugratarak
agir ekonomik maliyetler dogurmakta, issizlik, enflasyon, alim giiciindeki ani
diisiislerle iilke refahin1 agir bir bigimde etkilemektedir. Onlenemeyen finansal krizler

oncli gostergelerle kontrol edilebilir hale getirildiklerinde ise ortaya c¢ikacak agir
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maliyetler en aza indirilebilmekte krizin derinligi azaltilip, stiresi kisaltilip, tahribati
azaltilabilmektedir. Finansal krizler oncii ve temel gostergelerle kontrol altina

alinabilmektedir.

Bunlar; kriz sinyali veren iilkenin yatirim riskinin arttigin1 gosteren ve bu nedenle
finansal bir krizin dogacagi konusundaki beklentileri tetikleyen “6n gostergeler” ile

s0z konusu krizin derinligi hakkinda bilgi veren “temel gostergeler” dir.

Ulusal paranin bir yil iginde %10 dan daha fazla degerlenmesi, M2 para arzinin
uluslararasi rezervlere oraninin asir1 derecede yiikselmesi, cari agiklarin gayrisafi milli
hasilaya oraninin %4l gegmesi krizin oncii gostergeleri olarak kabul edilmektedir.
Temel gostergeler arasinda, doviz kurlarinda ve gecelik faiz oranlarindaki asiri
dalgalanmalar ve doviz rezervlerindeki 6nemli azalmalar yer almaktadir. Oncii
gostergeler finansal krizin olusacagina, yasanacagina dair sinyaller verirken, temel
gostergeler yasanacak krizin derinligini, maliyetini, kapsadig1 alani tespit etmektedir.

“Krizlerin genel kabul gérmiis gostergelerine baktigimizda, bunlar: Cari A¢tk/Gayri Safi

Milli Hasila Orami, Biit¢e A¢igi/Gayri Safi Milli Hasila Orani, Reel Déviz Kurundaki

Artis, Merkez Bankasi Déviz  Rezervieri ve Para Arzindaki artiglar olarak

agtklanmaktadr” (Uygur, 2001. 14-17).

2.4.1. Cari agik/Gayri safi milli hasila oram

Cari Acik/Gayri Safi Milli Hasila Oraninin %4 1 gegmesi durumunda s6z konusu
iilkede kriz sinyalleri verilmeye baslamis anlamina gelir. Ancak tek basina bu oran
kriz gostergesi olarak yeterli degildir. Bu noktada cari agigin nasil finanse edildigine
bakilir. S6z konusu cari agik uzun vadeli yabanci yatirimlarla finanse ediliyorsa
durumun krizle pek alakasi yoktur. Ancak bu agik kisa vadeli yabanci sermaye ile

finanse ediliyorsa bu oran ciddi bir kriz gostergesi haline gelir.

2.4.2. Biitce ac1@1/Gayri safi milli hasila oram

Biitce Acigimin/Gayri Safi Milli Hasilaya orant %3 den fazla olan bir iilkenin doviz
krizine kars1 duyarliligi oldukga yiiksektir. Bu durum yabanci yatirimcilar olumsuz

etkiler.
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2.4.3. Reel doviz kurundaki artis

Gelismekte olan tilkeler uluslararasi sermayeyi kendilerine ¢ekmek i¢in sabit doviz
kuru uygularlar. Bu durum zaman i¢inde reel olarak ulusal paranin deger kazanmasina
neden olur. Yillik %10 dan fazla deger kazanan ulusal para ekonominin kriz sinyali
verdiginin en net gostergesidir. Asir1 degerlenen ulusal para ihracati olumsuz etkiler.
Thracat ile iilke igerisinde iiretilen mallarin ulusal piyasalardaki talebi de yavas yavas
diismeye baslar ve yerli iiretici dar bogaza girer. Ithal iiriinler yerli iiriinlerden daha
ucuza gelmektedir. Reel kurdaki asir1 artis cari dengeyi bozmaktadir ve nihayetinde
cari aciga neden olmaktadir. Bu durum Merkez Bankasinin hareket kabiliyetini

azaltmakta ve spekiilatif hareketlere kars1 savunmasiz birakmaktadir.

2.4.4. Merkez Bankasi doviz miktari

Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu déviz rezerv miktar i¢ ve dis piyasalarda
olusabilecek her tiirlii spekiilatif harekete karsilik koruyucu, otoriter bir gii¢ niteligi
tasir. Bir yandan uluslararasi piyasalara kars1 giiven, saglamlik ve kredibilite saglarken

diger yandan i¢ piyasalardaki fiyat istikrarin1 saglamada da esneklik kazandirir.

2.4.5. Para arzindaki artis

M2 para arzinin uluslararasi rezervlere oraninin yliksek olmasi parasal biiylime ve
tilketimin ayn1 oranda artmasina neden olabilir. Burada carpan etkisi s6z konusudur.
Uretimin iyi olmas1, ulusal paranin reel olarak asir1 oranda degerlenmesi ayn1 zamanda
dayanikli tiiketim mallar1 ve otomotiv sektoriinde satislarin 6nemli Ol¢lide artmasi
durumlarinin esanli olarak gerceklesmesi krizin tetikleyicisi olabilmektedir (Turgut,
2006:44).

2.5. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizin temel nedeni olan ekonomik istikrarsizlik, makro ve mikro etkenlerle
baglantili olarak finansal liberalizasyon ve sabit doviz kuru sistemidir. (Alkan,
2009:155). Bu sistemlere ilave olarak, siirdiiriilemez makroekonomik politikalar,
finansal altyap1 eksiklikleri, sermaye hareketlerindeki asiriliklar, uluslararasi finans
piyasalari, politik istikrarsizliklar, teknolojik yenilikler, ekolojik deformasyon, bilgi

ve iletisimin artan hiz1 ve enformasyon kirliligi siralanabilir.
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2.5.1. Finansal liberalizasyon

Bir iilkede finansal piyasalar fiyat kontrolleri vb. yontemlerle kisitlantyorsa, o tilkenin
finansal sistemi baskilanmis demektir.

“1970 lerde baslayan akademik tartismalar, finansal baskilamanin yerini liberalizasyon
politikalarmmin  aldigi 1980°lerde diinya iilkelerinin biiyiik bir kisminda finansal
sistemlerin ciddi bir sekilde deregiilasyonu ile sonu¢lanmistir. Finansal piyasalarin daha
etkin ve baskilanmamis bir ortamda miidahalelerden uzak bir sekilde c¢alismalari
beraberinde riskleri de tasimistir. Faiz kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervierin
azaltilmasi, piyasaya giriglerin hem yerli hem yabanci bankalar i¢in kolaylastirilmast,
yerli paranin konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
gibi i¢ ve dis finansal deregiilasyon uygulamalar: bankacilik sisteminin faiz, doviz kuru,
likidite ve ddenebilirlik risklerini onemli éiciide arttirmistir” (Karabulut, 2002:41).

Finansal liberalizasyon siireci ile gelismekte olan iilkeler yiiksek reel faiz orani
uygulamasiyla yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekmeye calisirken, ulusal paralarini
dolara sabitlemisler ve hiikiimetlerde sabit doviz kuru politikalariyla bu uygulamay1
desteklemislerdir. Nihayetinde sicak paray1 biinyesine ¢ekmeye c¢alisan gelismekte
olan iilke ekonomileri likidite kriziyle karsi karsiya kalmistir. Gelismekte olan
tilkelerin gerekli makroekonomik altyapiyr saglamadan finansal serbestlesmeye
gecmesi, kisa vadeli sermaye akimlart ancak yiiksek faizler vaadiyle

gerceklestiginden, kriz riskini katlamaktadir (Turgut, 2006:40).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, iilkeye faiz arbitrajindan yararlanmak {izere
girdiginde baslangicta ev sahibi iilkenin refahini arttirici bir etki yapsa da yiiksek reel
faizle kisa vadede asir1 kar sagladiktan sonra ulusal paranin asir1 deger kazanmasina
neden olarak iilke ekonomisini bozucu etki gostermektedirler. Sonrasinda iilke
ekonomisinde goriilen istikrarsizlik, reel faiz ve doviz kuru arasindaki dengenin
bozulmast merkez bankasinin para otoritesi islevlerinin kisitlanmasima ve ulusal
paranin kontrolden ¢ikmasina neden olmaktadir. Ulke ekonomisinin dalgalanmaya
baslamasi sonucu sermayenin ani c¢ikisi, tlilkeyi finansal krizle karsi karsiya

birakmaktadir (Cigdem, 2016:13).

Finansal kriz yasayan {ilke, kriz oncesi donemde ithalat patlamasi yasamakta ve
O0demeler dengesi agik vermektedir. Acil sermaye ihtiyaci olusan kriz {ilkesinde, cari

islemler agigimin milli gelir i¢indeki paymin %41 agmasi tehlikeli bolge olarak
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tanimlanmaktadir. Meksika (1994), Asya (1997) ve Tiirkiye (2001) krizlerinde de bu

oranin %4'iin tizerine ¢iktig1 goriilmiistiir (Celasun, 1998:171).

2.5.2. Sabit déviz kuru sistemleri

Finansal kriz, bir ekonomide finans piyasalarinin islevlerini yerine getiremeyerek
kilitlenmeleri anlamina gelir. Gergekci olmayan sabit doviz kuru politikalari bir tilkeyi
krize siiriikleyen en biiyiik nedenlerden biridir. Ozellikle 1997 Giineydogu Asya
Krizi'nden sonra gelismekte olan iilkelerde uzun bir siire uygulanan sabit kur sistemi

incelemeye almmustir (Oztiirk, 2003:171).

Kriz yasayan iilkeler cogunlukla sabit kura dayali enflasyon disiiriicii istikrar
programlari uygulamaktadir. Bu programlarin tasidigr en biiyiik risk bankacilik

sektoriiyle beraber tiim toplum kesimlerini dovizle bor¢lanmaya yonlendirmeleridir.

“Reel doviz kurunun asiri degerlenmesi tasarruflar aleyhine tiiketimi ve ithalati
arttirarak cari agik sorununa neden olmaktadwr. Stanley Fischer, (1998) “Gergeklesen
ve beklenen cari agik biiyiikse iilke develiiasyona davetiye c¢ikariyor demektir”,
ciimlesiyle cari agigin yaklasmakta olan bir krizin temel gostergesi oldugunu ifade

etmektedir” (Turgut, 2006-2007:40).
1990°11 yillarda iist iiste parasal kriz yasayan gelismekte olan iilkelere bakildiginda

sabit kur politikasi izledikleri ve sermaye hareketlerine agik olduklar1 goriilmektedir

(Pusti, 2013:16).

“Sabit kur sermaye akimlarinin sterilize edilememesine neden olarak reel kuru asuri
degerli duruma getirirken, sabit kur sistemi, yiiksek faiz diisiik kur politikast uygulayan
tilkelerde kisa vadeli fonlarin ¢ekimini kolaylagstirmaktadwr. Sabit kur sisteminde kurun
sabitligi uluslararasi rezervler sayesinde saglanmaktadir. Akabinde gerceklesen
spekiilatif ataklar, ulusal paraya olan talebin azalarak, yabanci paraya olan talebin
artmasina, uluslararasi rezervleri azaltarak kurun sabitliginin korunamamasina neden
olmaktadir. Merkez Bankalarinin déviz satisiyla birlikte de, ulusal para dévize
doniistiigiinden,  faiz  oranlart  hizla  yiikselerek, ekonomik faaliyet hacmini

daraltmaktadwr” (Alkan, 2009:157).

Gelismekte olan iilkelerin yiiksek enflasyonla miicadele i¢in uyguladiklar sabit doviz
kuruna dayali istikrar politikalari; yerli paranin asir1 degerlenmesi, dis talebe dayali
bir biliylime artisi, nihai olarak ithalat ve tiiketimde artis ve akabinde dis ticaret

ac1gimin, cari acigin artmasi sonuglarin1 dogurmaktadir. Cari agik krizlerin en belirgin
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nedeni olarak ekonomiyi kirilgan bir yapi haline getirmekte; kaybolan rekabet
giicliniin giderek dis bagimliliga doniismesine ve reel sektorde ciddi maliyetli kayiplar

yasanarak ekonomik daralmaya sebebiyet vermektedir.

Uluslararasi rezervler yardimiyla kurun sabitliginin saglandigi sabit kur sisteminde
gelismekte olan iilkeler diisiik faizli bor¢ alarak yiiksek faiz oranlari karsiliginda
gelismis tilkelere bor¢ vermektedir. Belli bir zaman dilimi ardindan yerli yatirimeilar
da dahil olmak tizere ulusal paraya olan talebin azalmasi yabanci sermayenin
kaynagini olusturdugu déviz rezervlerini azaltacak ve kurun sabitligi korunamayacak
hale gelecektir. 1990 yillarinda meydana gelen Meksika, Giineydogu Asya, Rusya ve
2001"de Tiirkiye krizlerinde oldugu gibi kurun serbest birakilmasi lilkede aninda bir

likidite krizinin kopmasina neden olacaktir.

Doéviz kurunun sabit tutulmasi finansal piyasalar1 krize meyilli bir hale getirir. Diger
yandan Merkez Bankasinin giivenilirligi, doviz kurunun baski altinda tutulmasi,
bankalarin rahat¢a acik pozisyon alabilmeleri, piyasaya giiven ve rahatlik vermekte
sonug itibariyle doviz riskleri artmaktadir. Finans kurumlar1 ve reel sektor isletmeleri
enflasyonist ortamdan korunmak i¢in doviz cinsinden bor¢lanmalarin1 da arttirarak
krizler i¢in uygun zemin hazirlamaktadirlar. Bu noktada doviz krizleri ve bankacilik

krizleri girift vaziyettedir (Duman, 2002:46).

2.5.3. Ters se¢im ve ahlaki yapinin bozulmasi

Bankalar miisterilerine kars1 objektif bir kurumsal yaklasimda bulunurlar. Risklerini
minimize etmek i¢in kredi ve mevduat toplamlar tizerinden belirli karsiliklar ayirarak,
herkese esit faiz oram1 uygulayarak kendilerini korumaya c¢alisirlar. Esit faiz orani
demek bankanin miisterinin riskinden bagimsiz olarak i1yl miisterisine de koti
misterisine de yiiksek faiz uygulamasi anlamina gelir. Sonug¢ olarak kotii miisteri
yiiksek faize itiraz etmeden krediyi alan taraf olur ve ters se¢im ortaya cikar. Kotii
miisteri kredisini 6demez ve bankanin geri ddonmeyen kredilerinin orani artar (Eren ve

Stislii, 2001:665).

Ahlaki tehlike ise; -gizli eylem olarak da isimlendirilir- finansal kuruluslarin nasilsa
bir sekilde kurtaririm 6zgiiveninden ileri gelmektedir ya da riski alacak kisi ile ifa
edecek kisiler farkliysa ortada bir umursamazlik durumu s6z konusudur. Burada riski

alan ve geri 6deyecek kisiler arasinda bir asimetrik bilgi problemi s6z konusudur.
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“Anlagsmaya taraf olanlardan birinin diiriist olmayan bir sekilde veya yetersiz bir bi¢imde
davranmasina ahlaki risk denir” (Unsal, 1998:546).

Asimetrik bilgi de bor¢ alan ve borg veren taraflarin bilgilerinin birbirlerinden farkli
olmasi anlamindadir. Genellikle borg alan taraf borg¢ veren taraftan daha fazla bilgiye

sahiptir, bor¢ alan borg¢ verene gore daha avantajhdir.

2.5.4. istikrarsiz makroekonomik yapi

Gelismekte olan iilkelerde sikliklar goriilen finansal krizlerin temel nedeni
makroekonomik istikrarsizliklardir. Geniglemeci para ve maliye politikalari, kredi ve
bor¢ miktarinin artmasina ve popiiler sektorlerde balonlar olusturarak spekiilatif
yatirimlarin ¢ogalmasina neden olmaktadir. Genislemeci politikalar sonucunda artan
enflasyonu, bozulan dis dengeyi, firlayan varlik fiyatlarini tekrar kontrol altina
alabilmek igin siki para ve maliye politikalarina doniis yapilmasi ise ekonominin
yavaglamasina, borcun geri 6denmesinde giicliikler yasanmasina, alinan kredilerin
dogru yatirimlarda etkin bir sekilde kullanilamadan bir kisir dongii i¢ine girilmesine

neden olmaktadir (Turgut, 2006-2007:41).

199011 yillardan itibaren gelismekte olan tilkelerin dis kaynak bagimliliklar: sermaye
hareketlerinin 6zendirilmesine ve uluslararasi bir rekabet piyasasi olusmasina neden
olmaktadir. Bu durum bagimsiz para ve maliye politikasi uygulamaya imkan
vermemektedir. Ulkeler sermaye-faiz ve doviz kurundan sadece birini kontrol
edebilmektedir (Eren ve Siislii, 2001:664). Ulkelerin son yillardaki tercihi serbest faiz

politikasi uygulamasidir. D6viz kurunu sabitlemeyi tercih etmislerdir.

“Serbest faiz politikast ile sermaye girigleri ekonomide makroekonomik 1sinma veya
balon etkisi de denilen yapay bir genisleme olusturmaktadir. Bunun sonucu olarak da
para arzi artmakta, borsa spekiilatif bir bicimde yiikselmekte, ulusal para aswr1 deger
kazanmakta ve sonucta ihracat gerilerken ithalat artmaktadwr. Ekonomik, siyasal veya
dogal bir olay ya da gelisme, gelecege ait beklentileri aniden olumsuzluga ¢evirebilmekte
ve yabanci sermayenin aniden ana tilkelerine donmesi i¢in ilk hareketi baslatmaktadir”

(Adelman, 1999:8).

“Makroekonomik istikrarsizliklar ile finansal krizler arasinda dnemli etkilesim
mekanizmalart vardir. Makroekonomik istikrarsizlik finansal sistemi zayiflatirken,
bankacilik krizleri ise GSMH ve biiyiime oranlari gibi makroekonomik parametreleri

etkilemektedir” (Coskun, 2001:42).
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2.6. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler bir¢cok ortak noktaya sahip olsa da, her krizin kendine has belirleyici
Ozellikleri vardir. Acgiklama noktasinda krizleri simiflandirirken benzer/yakin
ozellikleri karsimiza farkli teorik modeller ¢ikarir. Uluslararasi Para Fonu ve Diinya
Bankas1 gibi kuruluslar ekonomik krizleri agiklamak i¢in birinci, ikinci ve ti¢lincii
nesil model teorilerini kullanirlar (Tar1, 2011:10). Birinci nesil kanonik kriz modeli,
aktif iktisat politikasinin siirdiiriilemez oldugunu agiklarken, ikinci nesil kriz modeli
ise, aktif iktisat politikasinin siirdiiriilebilirligi beklentisindeki ani degisikliklerin krize
neden oldugunu ifade eder. Ugiincii nesil kriz modeli ise ahlaki riske dikkat ¢ekerek,
politikacilarin, bankalarin ve finans kuruluslarimin uygulamalarinin krizlere neden

oldugunu iddia eder (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik, 2010:19).

Ozellikle 1980'1i yillardan sonraki krizler incelendiginde déviz kurunun spekiilatif
saldirilar karsisinda yikici etkiler gosterdigi goriilmektedir. Krugman (1979)
tarafindan ortaya atilan, Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen kanonik olarak
da adlandirilan Birinci Nesil Kriz Modeli; makroekonomik politikalarla tilkenin doviz
kuru rejiminin uyumlu olmamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Krugman, 1979:311).
Ikinci Nesil Kriz Modeli ise Obstfeld tarafindan ortaya atilmis ve makroekonomik
politikalarla doviz kuru rejimi uyumlu olsa dahi spekiilatif saldirilar sonucu degisen

beklentilerin neden oldugu krizler modellenmistir (Obstfeld, 1984:2-21).

199011 yillarda Avrupa Birligi (1992-93), Meksika (1994-95), Asya (1997-98) ve
Rusya'da (1998) yasanan krizleri Obstfeld “Ikinci Nesil Modeller” olarak kategorize
etmistir (Obstfeld, 1994:1-64). Uciincii Nesil Modeller ise Latin Amerika ve G. Dogu
Asya Krizi ile birlikte Krugman, Kaminsky ve Reinhart'in kiiresellesme ile kriz

tanimini birlestirmeleri sonucu ortaya ¢ikmistir (Kaminsky, Reinhart, 1999:473).

2.6.1. Birinci nesil modeller (spekiilatif atak modelleri)

Krugman (1979) tarafindan ortaya atilan, Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen model, para krizlerini makroekonomik politikalarin siirdiiriilemezligine
baglamaktadir. 197011 yillardan itibaren Latin Amerika'da ortaya ¢ikan dis borg
krizlerini agiklamak iizere yapilan caligmalar sonucu Birinci Nesil Modeller ortaya

cikmistir (Sisman, 2006:17). Kanonik modeller (kanonik: genel kabul gérmiis yasa,
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yonetmelik ve kurallar biitiinii) olarak da adlandirilan teoride -biitce agiklarinin para
basilarak finanse edilmesi gibi- ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler ve
sabit doviz kuru uygulamasi arasindaki uyumsuzluk krize neden olmaktadir. Parasal
finansmanin mali agiklara neden oldugu, bunun da rezervleri tiikettigi ve sonunda
ciddi bir para kaybinin ortaya ¢iktigini ifade eden birinci nesil kriz modelleri teorisinde
makroekonomik dengelerin bozulmasi krizlerin temel nedenini olusturmaktadir.
“Ayrica  spekiilatorler hiikiimetlerin - uyguladiklart  yanhs politikalari  onceden
ongormekte, bu politikalarin tikandigi donemlerde piyasaya ¢ikmakta ve biiyiik karlar
elde etmektedirler. Spekiilasyonun doviz rezervierini eritmesi, merkez bankasini sabit
doviz kuru uygulamasimdan vazge¢gmek zorunda birakir” (Krugman, 2000:2).
Krugman bu modelde siirdiiriilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terk edilecegini

ongdrmiistiir ve model hakkinda ii¢ gercegi vurgulamistir (Ozsoylu vd. , 2010:19):
1. Kriz hiikiimetin uyguladig kotlii makroekonomik politikalar sonucu ortaya cikar.

2. Kriz ani olarak gercgeklesir, kaginilmazdir, tesadiifi degildir; zamanlamas1 ilke

olarak ongoriilebilir.
3. Krizler bir iktisadi sorunu yansitirlar ve zararli degillerdir.

Sabit kur politikasinin uygulandigi bir ekonomide kamu kesiminin stirekli biitce agi81
vermesi ve verdigi agigin da para basilmak suretiyle finanse edilmesi yerli para ve
parite lizerindeki baskiy1 i¢inden ¢ikilamayacak bir boyuta tagimaktadir. Sabit kurun
asla degismeyecegine dair miimkiin olmayan bir inan¢ olmast durumunda piyasada bir
kriz olusmasi imkansizdir. Merkez Bankasi sabit kur rejimini siirdiirebilmek igin bir
miiddet sonra rezervlerini kullanmaya baglayacaktir. S6z konusu rezervler
tilkkendiginde merkez bankasi devaliiasyona izin vermek zorunda kalacaktir. Bu
durumu Onceden gozlemleyen spekiilatorler doviz rezervleri tamamen tilkenmeden
once yerli paray1 terk edip yabanci paraya yoneleceklerdir. Spekiilatorlerin yerli
paradan kagis1 rezerv kaybini hizlandirir. Merkez bankasi rezervleri tiikendiginde sabit
pariteden vazgegecek mecburen dalgali kur rejimi uygulamaya baslayacaktir ya da

para devaliie edilecektir (Arslan, 2013:187).

1994 Meksika Krizi ve 1980'li yillarda yasanan bor¢ krizleri birinci nesil kriz
modeline 6rnektir. IMF Kriz Yonetimi, birinci nesil kriz modelinin “agir1 parasal

genisleme ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi” goriisiinii resmi olarak kabul etmis,
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ve bu durumdan korunmak ig¢in {iiyelerine siki para ve maliye politikalart

uygulamalarint 6nermistir (Tar1, Eraslan ve Bayraktar, 2011:10).

Birinci nesil kriz modeline 1990'11 yillardan sonra birtakim elestiriler getirilmeye
baslanmistir. Bunlardan ilki Merkez Bankasinin bir spekiilatif atakta doviz ac¢igini
disaridan borg alarak kapatabilmesi dolayisiyla rezervlerini yiiksek tutabilmesi
konusundaki net tutumudur. Diger bir elestiri ise bir kriz esnasinda sabit kurun terk
edilecegini bekleyen spekiilatorlerin aktif hamleleri karsisinda Merkez Bankasinin
mukavemetsiz kalmasidir. Sonrasinda ise sabit kurdan dalgali kura gecisin agama
asama gergeklestirilebilecegi ortaya atilmaktadir lakin; yasanilan kriz 6rneklerine
bakildiginda sistem degisikliklerinin ani ve hizli ger¢eklestigi gézlenmistir (Cigdem,
2016:23).

2.6.2. ikinci nesil modeller

Krugman'in genel olarak finansal, 6zel olarak para krizlerini anlamada etkili olan,
stirdiiriilemez diizeydeki sabit kurun bir giin mutlaka terk edilecegini 6ngdren, birinci
nesil kriz modeli 1990'lardan sonraki donemde yasanan krizlerde elestirilere maruz
kalarak yeni model arayislarina hiz kazandirmustir. ikinci Nesil Kriz Modelleri olarak
olusturulan yeni teoride Ozellikle 1992-93 Avrupa Para Krizi'nden sonra,
makroekonomik politikalar ile ilgili beklentilerde ortaya ¢ikan ani degisiklikler para

krizini yaratan olgu olarak aciklanmaktadir (Delice, 2003:65).

Obstfeld (1994), ERM (Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) ve 1994 Meksika Krizleri
sonrasinda ikinci nesil kriz modelini gelistirmis ve makroekonomik problemlere vurgu
yapan modelini spekiilatif ataklar ve kendini besleyen model olarak agiklamistir
(Yiicel, Kalyoncu, 2010:57). Iktisadi ajanlarin beklentileri ve fiili politika sonuglari
arasindaki etkilesim spekiilatif ataklar sonucu krize doniismektedir. Para
politikalarinda yasanan belirsizlik ve geliskiler nedeniyle olusan gilivensiz ortamin
spekiilatorlerin beklentilerinin ekonomik gidisati degistirecek derecede etkili olmasina
zemin hazirlar. Diger yandan makroekonomik politikalarda herhangi bir aksaklik
olmadig1 durumlarda bile piyasada olumsuz bir beklenti olusmas1 ikinci nesil kriz
olusumuna neden olabilmektedir. Para ve maliye politikalarinin yerinde olmasi,
pariteyi korumak icin yeterli miktarda doviz rezervinin mevcut olmasi, lilke parasina

yonelecek spekiilatif saldirilar1 engellemeye yetmeyebilir ve kriz olusabilir (Simsek,
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2008:196). Piyasanin, sabit kurdan vazgegilecegi, kurun serbest birakilacagina dair
beklentiye girmesi, pariteyi korumanin maliyetini arttirarak, hiikiimetin eninde
sonunda bundan vazgecgecegi beklentisini doguracaktir ve bu beklenti s6z konusu
siireci hizlandiracaktir. Devaliiasyon beklentisine giren spekiilatorler bu sefer de yerli
para aleyhine pozisyon alarak vaktinden oOnce devaliiasyon olmasina sebep
olacaklardir. Yerli paradan kacis1 sezen spekiilatorler daha oOnceden pozisyon
alacaklardir. Sonu¢ olarak tamamen spekiilatorlerin beklenti ve ani pozisyon
degisiklikleri nedeniyle sabit kurun ¢ok da gerek olmadan terk edilerek kurlarin serbest
birakilmast suretiyle kriz olugmaktadir (Akdis, 2000:97). Piyasanin davranislari
rasyonel olmadigi igin spekiilatif saldirilarin zamanlamasi tahmin edilemez

(Gogebakan, 2014:26).

Obsfeld e gore hiikiimetin Oniinde iki segenek vardir: sabit kuru siirdiirmek ya da terk
etmek. Sabit kuru siirdiirmenin avantajlari, enflasyon kontroliinii kolaylastirmast,
uluslararasi sermayeyi c¢ekmesi, lilke ekonomisinin kredibilitesinin yiiksek
goriinmesidir. Sabit kurun sorunsuz devam etmesi, s6z konusu iilkede giiven ve
istikrar ortamina delalet eder. Buna karsilik sabit kuru istikrarli bir sekilde devam
ettirmenin de bir maliyeti vardir; yliksek faiz oranlar1 ve issizlik. Bu noktada fayda
maliyet analizinin 1yi yapilmas1 gerekmektedir. Maliyet arttik¢a, durum kontrolden
cikacak, beklentiler olumsuza donecektir. Piyasa zayiflayacak spekiilatif saldirilar i¢in
misait duruma gelecektir. Temel makroekonomik gostergelerde bir sikinti
olmamasina ragmen yatirimcilarin beklentilerindeki degisiklik ve spekiilatif ataklar

krizi tetikleyebileceklerdir (Giiliimser, v.d., 2007:187).

Bir diger konu Ongoriilebilirligin miimkiin olmadig1 ikinci nesil modellerde
“Bulagsma” ve “Siirii Psikolojisi” kavramlarinin 6n plana ¢ikmasidir. Bulasicilik
kavram1 Meksika'da baglayip Arjantin’e bulasan krizde goriildiigii gibi, bir iilkede
baslayan krizin ekonomik acidan is birligi icerisinde oldugu diger tilke veya iilkelere
sirayet etmesidir. Siirii psikolojisi kavrami ise baslangic nedeni ne olursa olsun
yatirimeilar tarafindan satin alinan varliklara olan talebin, diger yatirnmcilar tarafindan
kesfedilerek bir anda artmasi paranin bir anda ayni yone akmasi ve tam tersi
durumlarda ayn1 anda c¢ikmasi olarak ifade edilmektedir. Bandwagon etkisi
(bandwagon effects): Yatirimcilarin tercihlerinin birbirleri arasinda taklit edilmesi, 6n

plana ¢ikmig rasyonel oldugu bilinen yatirimcilarin digerleri tarafindan takip
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edilmesidir. Ornegin iletisim halinde olan ii¢ yatirime1 olsun. Aralarinda en popiiler ve
bilgili olan digerlerinin ve piyasanin sahip olmadigi bir takim tiiyolar sonucu, elindeki
fonlarin deger kaybedecegini 6grenerek satis pozisyonuna gegsin; ikinci yatirimci
piyasayi1 ¢ok siki takip edemeyen pasif rolde oldugundan, ilk yatirirmcinin hareketini
takip ederek, o da satis pozisyonuna gececektir. Ugiincii yatirimer ise, birinci
yatinmcinin tersine, ¢ok net olmamakla birlikte, elindeki ayni fonlarin deger
kazanacag1 bilgisine sahip de olsa, birinci ve ikinci yatirnmcinin almis olduklar
pozisyondan etkilenir; kendi bildiginden sasarak, o da elindeki fonlar1 bir an 6nce
cikarmaya ¢aligir. Bu durum makroekonomik yapilari istikrarsiz ve kirilgan, spekiilatif
ataklara kars1 savunmasiz ve her an krize miisait lilkelerde yatirimcilarin her daim
tetikte beklemeleri ile alakalidir. En ufak bir olumsuz fisiltida yatirimcilar paralarini,
getirilerini kaybetmeden kurtaracak sekilde satis pozisyonu alacaklardir (Aslantas ve

Odyakmaz, 1998:19-20).

Uzun donemde hiikiimet politikalarinin istikrarli kalamamalar1 sabit kurdan eninde
sonunda vazgegilecegi anlamina gelmektedir. Ekonomik tercihlerdeki degisiklikler
finansal krizlere zemin hazirlamaktadir. ikinci nesil modellerde daha ziyade spekiilatif
ataklar iizerinde durulsa da sonu¢ yine uluslararas1 sermayeyi iilkelerine ¢ekmek
isteyen hiikiimet politikalarinin hazirladiklar1 tabandan kaynaklanmaktadir. Ekonomi
politikalar1 ile doviz kuru politikalar1 arasindaki senkronsuzluk finansal krizlerin her
daim tetikte kalmalarina neden olmaktadir (Akdis, 2000:97-98). Krugman,
hiikiimetlerin  devaliiasyon yoluna gitmelerinin sebebini iki temel faktorle
aciklamaktadir. Birincisi uygulanan sabit kur rejimi sonucu biiyiik miktarlarda i¢
bor¢lanma olusmasi, ikincisi ise igsizlik oraninin ¢ok yiikselmesidir. Sabit kur rejimi

uygulanirken para arzini arttirilamayacagindan igsizlik daha da artacaktir.

Ikinci nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikis1 banka krizi ve/veya doviz krizi s eklinde
gerceklesir. Spekiilatif saldirilara karsi savunmasiz olan ikinci nesil kriz modelleri
kamunun yani sira dzel sektérde de goriiniir. Ozellikle bankacilik sektdriinde goriilen
acik pozisyonlardaki artis, kredilerin geri doniis, oranlarindaki azalis ile riskliligin
artmast ve menkul degerler iizerinde olusturduklar1 dalgalanmalar da reel sektdriin
likidite sikintist1 ¢ekmesine ve piyasalarda daralma olugmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla bankalarin aktifleri bozularak bilangolar kotiilesir. Banka mevduat

sahipleri hemen tasarruflari1 ¢ekmeye baslayacak bankalarin likidite krizi
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yagsamalarina neden olacaklardir. Doviz pozisyonlarindaki azalmalar, rezervlerin

bosalmasi, banka krizine sebep olacaktir (Eren, Siislii, 2001:662-674).

“Déviz krizleri ¢cogunlukla sabit doviz kuru programlarinin siirdiiriilememesinden ileri
gelmektedir. Doviz kuru ¢ipasina dayanan bu modelde enflasyonun diismesi ve yerli
paramin aswrt deger kazanmasiyla; ihracatin azalmasina, ithalatin dolayisiyla cari
agiklarin artmasina neden olur. Eger iilke sabit déviz kurundan vazge¢mezse doviz krizi
kagmilmazdir. Bankacilik veya déviz kuru seklinde ortaya ¢ikan finansal krizlerin olusum
sebepleri kisaca séyle siralanmaktadur, siirdiiriilemeyen makroekonomik yapu, ters secim
ve ahldki yapida bozulma, finansal serbestlesme ve siirii psikolojisi.” (Eren, Sisli,

2001:662-674).

“Birinci nesil kriz modelleri 1994 Meksika krizini agiklayabilmig, fakat 1992-93 Avrupa
Para Krizi (ERM) konusunda yetersiz kalarak ikinci nesil modellerin ortaya ¢tkmasina
neden olmustur. Ikinci nesil kriz modelleri ise; kendi kendini besleyen spekiilatif
durumlardan ortaya ¢ikan Avrupa para krizlerini (ERM) aciklayabilmis, fakat 1997 Asya
krizini agiklayamadigr goriilmiistiir. Krugman ikinci nesil kriz modellerinin 1997 Asya
krizini agiklayamamast ii¢c nedene baglamaktadir; birincisi para arzi, yiiksek enflasyon,
biitce agiklari, ddemeler dengesindeki bozulma, istihdam ve igsizlik gibi faktorlerin
hi¢chiri krizin ortaya ¢iktigr Asya iilkelerinde goriilmemistir; ikincisi para krizleri
¢ctkmadan once, hem para piyasasinda hem de reel piyasalarda miithig bir canlilik

yasanmis, bu canlilik fiyatlarin artmasina neden olmustur ve iigiinciisti ise; para

krizlerindeki finansal aracilarmn etkisidir” (Is1k, 2004:265).

2.6.3. Uciincii nesil modeller

Para ve bankacilik krizlerinin ayni1 anda yasandig1 1997 Asya Krizi'nde ortaya ¢ikan

birinci ve ikinci nesil modellerin kapsamini asan kriz modelidir.

1996 da biitce fazlas1 veren Tayland'da, 1997 yilinda ortaya ¢ikan kriz, yine 1996 da
biitce fazlas1 veren Kore basta olmak ilizere Endonezya, Malezya ve Filipinlere
sigriyor. Bu donemde Endonezya'nin biitgesi denk durumdadir. Malezya ve
Filipinlerin ise biitge agiklart GSMH lariin yiizde 0,5'i kadardir. Maliye politikalart
gayet diizgiin olan Asya tilkelerinde, issizlik oran1 da oldukga diisiik oldugundan sabit
kuru korumalarina karsilik bir engelleri bulunmamaktadir. Gergeklesen kriz akabinde
hiikiimetin devaliiasyona giderek biliylime lizerindeki baskiy1 kaldirmasina karsin,
krizle birlikte bu iilkelerin ekonomilerinde bir daralma durumu s6z konusudur. Su
halde Asya’da meydana gelen kriz birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle

aciklanamamaktadir.
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1996 yilinda baslayan 1997 yilinin baslarina kadar devam eden Asya iilkelerindeki
bliylime, uluslararast sermayenin bu {ilkelere akmasmi saglamig ve {ilkelerin
yatirimlarina ciddi katkilar saglayarak biliylimelerine ivme kazandirmistir. Ancak 1997
baslarindan itibaren Tayland'da baslayan ters akint1 sermayenin geldigi hizla so6z
konusu tilkeleri terk etmeleri suretiyle bolgesel, bulagici bir finansal kriz ortaya
¢ikarmistir. Halbuki ekonomik gostergelerde bir bozukluk yoktur buna karsin kriz ayni
zamanda bankacilik krizinin de para krizinin de 6zelliklerini tasimaktadir. Bu yeni kriz
tiiriinii agiklayabilmek igin {iciincii nesil kriz modeli gelistirilmistir. Ulkeler arasinda
bulasma 6zelligi tasiyan bu kriz modeli Krugman (1998)’1n “Hiikiimetin Ahlaki Risk
Yaklagim1” ve Sach (1998a ve 1998b)’in “Finansal Atak Yaklasimi” tezlerinde
olusturulmustur. Latin Amerika ve Asya krizini agiklama ihtiyacina istinaden
olusturulan tigiincli nesil kriz modelleri, bankacilik krizleri ile para krizlerinin
etkilesimini (ikiz kriz); bir sektorde baglayan krizin diger sektorlere de hizla
yayilmasini (yayilmaci) ve en nihayetinde bu siirecin bir kisir dongiiye doniismesini

ifade eder (Durmus, 2010:38).

Krugman finans sektorliniin bas aktorii olarak bankalar1 gosterir. Hiikiimetlerin
bankalara garantorliik yapmasi, bankalarin yiikiimliiliiklerini desteklemesi; piyasadaki
reel dengenin bozulmasina ve “Ahlaki Risk” sorununun ortaya ¢ikmasina neden olur.
Bankalar kredi faizlerinden elde ettikleri kar ile ¢alisirlar. Daha ¢ok kredi vermek daha
fazla gelir elde etmek anlamina gelmektedir. Bir kredide risk orani arttik¢a karsiliginda
elde edilecek faiz orani da yiiksek olur. Bankalar riskli kredi oranlarii genislettikce
finansal aktiflerin fiyatlar1 da beraberinde artis gosterir. Ortaya “Finansal Balon”
olarak nitelendirilen asir1 derecede sismis bir finansal piyasa ¢ikar. Bu durum uzun
stiremez, beklenen finansal balonun patlamasi sonucu asir1 yiikselen aktif fiyatlari
daha hizli bir diisiis yasar; ozellikle yliksek risk gurubu kredilerin geri doniisii
gerceklesmez. Bankalar kredilerinden doniis alamayinca ciddi bir likidite sikintisina
girer ve yiikiimliiliklerini yerine getiremezler. Ulusal diizeyde 6deme sistemi
bozularak bankacilik krizi olugsmus olur. Bankalarin aktif fiyatlarinin diismesiyle,
kredilerinin batmas1 sonucu girdikleri likidite darbogazi para krizinin tetiklenmesine

neden olur (Isik, 2004:265).

Para ve banka sektorlerindeki es anli gerceklesen problemleri ¢ozmeye calisan

Krugman (1998) iiciincii nesil modellerde menkul kiymetler piyasasindaki yatirim

51



patlamasini ve etkilerini arastirmistir. Dogu Asya {ilkelerindeki (1997) para krizleri ve
cari acik krizlerini agiklamaya ¢alisan tiglincii nesil model, parasal faktorlerin tizerinde
durmayan, reel bir model olup, uluslararasi sermaye hareketlerinin tam ve serbest
oldugu bir sektdrlii biiylime modelidir. Bu modelde hiikiimet bankalara dolayli ya da
dolaysiz garantorliikk yapar, bankalar da siki biitce kisitlamalari olmayan ve asiri
degerlenmis sirket senetlerine teminat verirler. Bu tip bankalarin bir kismi1 yabanci
bankalarin subeleridir. Yerli sirketlerin ¢ogu da yurtdisi fonlardan borglanarak
finansman elde etmektedir. Hiikiimet yurt dis1 bankalar tesvik etmek, finans
piyasasindaki dengeyi saglamak i¢in bankalara destek saglamaktadir. Bu diizen bir
slire sonra aksamaya baslar; finansal sistemde ahlaki tehlike problemi ortaya cikar
(Cevis, 2005:48).

Sachs (1998a ve 1998b), bankalarin bor¢larinin 6deme zamaninin aktiflerin doniis
vadeleriyle Ortiismemesinin, bankalar1 nakit sikintisina sokacagini, aktifler geri

donmeden yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin krize neden olacagini soylemistir.

Ardindan durumu su sekilde tasvir etmistir:

“Boyle olaganiistii zamanlarda bankalara dogru bir hiicum (bank run) baslamaktadir.
Bankalarin fon kaynaklarinin ve bu fonlart kullamim alanlarimin birbirinden farkl:
olmasi, doviz krizi ile vade krizinin birlikte olusmasina neden olacaktir ve bu krizler
bankalar i¢in bir likidite sikintis1 yaratacaktir. Makroekonomik géstergelerde (para arzi,
yiiksek enflasyon, biitce agiklari, 6demeler dengesindeki bozulma, istihdam ve issizlik
gibi) bir sikinti olmasa dahi krizin olusmasia zemin hazirlayacaklardwr. 1997 Asya
Krizine, makroekonomik rasyolardaki olumsuzluklar sonucu iilkelerin borglarini

odeyememesi degil, likidite sikintisi sebep olmugstur” (Is1k, 2004:266).

“Sachs’a gére, Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya iilkelerinde kétiiye giden bir durum
yoktu, makroekonomik gostergeler gayet normaldi, yatirimlar: da temelde saglamdi. Bu
tilkelerin sanssiziig, uluslararast kredi kuruluglarmun maruz kaldiklart olumsuzluk
neticesinde finansal kirilganlik yasamast ve faturasimi Asya iilkelerine ¢ikarmalaridir.
Sachs Asya krizinin sebeplerini dort ana sebeple agiklamaktadir; Asya ekonomilerinin
finans, endiistri, déviz kuru politikalarindaki zayifliklari, ahlaki risk tasiyan faaliyetlere
aswt yatirvm yapilmasi, uluslararast sermaye piyasalarimin yapisindaki zayifliktan, orta
diizeydeki sermaye ¢ikisinin finansal panige doniigsmesi ve kriz olusmasi, 1997 ortasinda
Tayland'da ve daha sonra Kore'de devaliiasyon yapilmasi sonucu yatirnmcilarin bu

tilkelerden kagmasi” (Serin, Basti, 2001:42).
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3. FINANSAL LiBERALIZASYON VE KRiZLER

Kapitalizmin geligsme siirecinde yaganan en biiyiik ekonomik kriz olan 1929 Diinya
Buhrani'ndan 1960°larin sonuna kadar, 1956 yilinda Siiveys Kanali Sirketi'nin
Ingiltere ye yasattig1 kriz disinda biiyiik boyutlu bir ekonomik ya da finansal krize
rastlanmamustir. ingiltere 1956-1957 yillarinda 6demeler bilangosu fazla vermesine
ragmen uluslararasi ticaretinde handikaplar yasamis, Ingiltere Merkez Bankasi
sterlinin degerini korumak icin dolar rezervlerinin tamamina yakininmi kullanmak

zorunda kalmistir (Boughton, 2001:21).

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin arttigi 1970 sonrasi donem Bretton Wood's
sisteminin ¢okmesiyle baslayip, iki petrol kriziyle taclanan krizler doneminin
baslangicini olusturmaktadir. Uluslararasi1 diizeyde artis gdsteren finansal sermaye
hareketliligi hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomilerine kroniklesen
finansal kriz kavramini getirmistir. Ancak son yirmi yila baktigimizda krizlerin
gelismekte olan iilkeleri daha c¢ok ziyaret ettikleri goriilmektedir. Bunun nedeni
gelisme yoniinde oldukca istahli olan bu iilkeler bir yandan birbirleriyle rekabet
halinde olup, diger yandan riskli bir bliylime modeli tercih etmeleridir. Gelismis
tilkeler krizleri hem daha hafif hem daha az maliyetli hem de daha kisa siirede
atlatabilmektedir. 1980’11 yillarda artan sermaye hareketliligi gelismekte olan tilkeleri
dis borg batagina siiriiklemeye baslamistir. Bu durum tiim diinya ekonomisinde ciddi
sikintilar yasanmasina neden olmus, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler hep
birden daralmistir. “Yeni Diinya Diizeni” olusturulan bu dénemde piyasanin kurallar
ve isleyisi en bastan gézden gecirilerek yeni diizen olusturulmustur. 1990°11 donemler
daha cok gelismekte olan iilkelerin disa agildig1 ve siklikla yasanan bolgesel boyutta
krizlerin olustugu yerlesme donemidir. Bu donemde yasanan krizlerin en 6nemlileri:

“l. Avrupa Para Sistemi'nin Doviz Kuru Mekanizmasi'nda (ERM), yasanan krizler

(1992-1993),
2. Latin Amerika da, Meksika daki krizin ardindan ortaya ¢ikan Tekila Krizi (1995-

1995),
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3. Tiirkiye de yasanan para ve bankacilik krizi (1994-1995),

4. Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya'da baslaywp (1997-1998), diger Asya
tilkelerine oradan da OECD iilkeleri dahil genis bir alana yayilan Asya Krizi,

5. Rusya ve Brezilya'da yasanan krizler,
6. Tiirkiye de yasanan para ve bankacuik krizi (Kasim 2000- Subat 2001),

7. Derin bir ekonomik ve toplumsal ¢Gkiise neden olan Arjantin Krizi (2001)” (Delice,
2003:66).

ERM krizi hari¢, siralanan krizlerde belirleyici rol oynayan gostergeler,
makroekonomik bozukluklar basta olmak iizere, uluslararasi sermaye hareketlerindeki
yogun giris/¢ikislar, sabit doviz kuru politikas1 uygulamalarindaki israrcilik ve aniden
kurlarin serbest birakilmasidir -Malezya disindaki iilkeler kriz sonras1 dalgali kur
rejimine gegis yapmuslardir- . Her bir krizde ayr1 bir gosterge 6n plana ¢ikmaktadir.
Krizlerin 6nceden tahmin edilememesi finans ve finans dis1 sektorler ile, uluslararasi
kanaldan desteklenen yatirimlar ve bankalar ile hiikiimet arasindaki politik iligkilerin
stabil olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica bazi politik menfaateler yurtigi aktif
kaynaklarin, vergilerin, hazine kaynaklariin verimli kullanilmayarak sahsi menfaatler
dogrultusunda heba edilmesi ve olusan kamu agiklarinin para basilarak, yurtici ve
/veya yurtdis1 bor¢lanma yoluna gidilerek telafi edilmeye galisilmasi sonucu olusan
ilave vergi maliyeti ile de kriz olusumunun kuvvetli etkilesimi s6z konusudur. Bir
diger parametre ise ekonomilerde enflasyonu kontrol altina alma stirecidir; hiper ya da
yiiksek enflasyon siirecinden fiyat istikrarinin saglanmasi rejimine gegis siireci de kriz

tetikleyici donemler arasindadir (Walters, 1997:17).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, liberalizasyon ve son noktada varilan
kiiresellesme olgularmin maliyetleri diinya ekonomisinin yasamsal dongiisiine

kroniklesen krizler siirecini katmiglardir.

“Kaminsky ve Reinhart (1996) c¢ok sayida banka ve odemeler bilangosu krizini
inceledikten sonra, 26 bankaculik krizinden 18 inde onceki 5 yillik aralikta finansal sektor
liberalizasyonu yapilmis oldugunu, finansal liberalizasyonun d&demeler bilang¢osu
krizlerinin %71 ini, bankacilik krizlerinin %67 sini tam olarak acikladigi sonucuna
ulasmiglardir. Yine M2 cogaltaminin ve yurtigi kredilerinin nominal GSYIH ya oraninin
bankacilik krizlerini arttirdigi sonucuna ulasmiglardir. Bu sonuglar Sili (1982), Isve¢ ve
Finlandiya (1992), Meksika (1994) ve Asya olmak iizere bir¢ok krizde dogrulanmistir”
(Chang and Valesco, 1998:20).
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1944 yilinda 44 iilkenin katilimiyla kabul edilen Bretton Woods sistemi, baslangigta
kiiresel ekonomik biiyiimeyi hizlandirsada, ABD nin 6demeler bilangosunun siirekli
actk vermesi nedeniyle dolara olan gilivenin sarsilmasi sonucu yatirimcilarin
spekiilatorlerin- altina hiicum etmesiyle ABD altin rezervlerinin bu durumu
kaldiramamasi sonucu 1971 yilinda ¢Okmiistiir. 1970°1i yillar itibariyle kiiresel
ekonomi yeni bir yiiz kazanmaya baglamis, ticari dolagim serbestiyeti, uluslararasi
piyasalar arasindaki sinirlarin kalkarak ticari baglantilarin olusmasi ve ulusal paralarin
da serbest dalgalanmaya birakilmasiyla uluslararasi piyasalardaki yeni diizen
olugsmaya baslamistir. 1980 lerde artik yontemi iyice belli olan liberal yap1 gelismekte
olan tlkeleri uluslararasi sermayeyi ¢ekme yarigina sokarak bir dizi reform

uygulatmistir.

Finansal sistemi makroekonomik istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikartarak ulusal ve
uluslararasi etkinlik kazandirabilmek igin, “finansal liberalizasyon (serbestlesme)”
onerilmektedir. Teorik temelini Stanford okulunun iktisat¢ilarindan Mc Kinnonun
(1973) galismalarindan alan “Finansal Liberalizasyon Kurami”, neo-klasik finans
teorisinin gelismekte olan iilkelere uyarlanmis versiyonudur (Onal, 2016:3).
“Finansal liberalizasyonun, tasarruflarin diinya 6l¢eginde dagilimni diizenleyecegi ve

faiz oranlarini iilkeler arasinda esitleyecegi varsayimindan hareket eden teorinin temel

onermesi sudur: Finansal baskinin kalkmas: ve finansal derinlesmenin saglanmast etkin

kaynak dagilimini saglar ve ekonomik gelismeyi hizlandwrir. Dar anlamda mevduat ve

faiz oranlart lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi seklinde tammlanan finansal

liberalizasyon, genis anlami ile, farkli nitelikteki kurumlarin faaliyetlerini aywan

simirlamalarin, doviz kontrollerinin azaltilmasi veya kaldirilmasi, yabanci kuruluslarin

ulusal finansal sisteme girislerindeki engellemelerin azaltilmasi, yerlesiklerin yabanci

finansal piyasalara girmelerine izin verilmesi ve finansal kazanglar iizerindeki yiiksek

oranli vergilerin azaltilmas: gibi unsurlart da kapsamaktadir” (Onal, 2016:3).
Genellikle gelismekte olan {ilkelerin hiikiimetlerinin, gelismis iilkelerin uluslararasi
finans faaliyetlerini kendilerine ¢cekebilmek i¢in bankacilik ve finans sitemi lizerindeki
deregiilasyon uygulamalar1 uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak
gosterilmektedir (Ural, 2003:18). Bu durum beraberinde kur sisteminde ve faizlerde
olusabilecek riskleri arttirmig ve likidite sorununu ortaya ¢ikarmistir.1980°1i yillardan
itibaren IMF ve Diinya Bankasi'nin kredilerini uluslararas1 sermaye hareketlerini

destekleyecek projelere yonlendirmesi Once gelismis iilkelerin sonrasinda da
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gelismekte olan tilkelerin finansal serbestlesme politikalarina hizli bir sekilde gegis

yapmalarina neden olmustur (Karabulut, 2002:47). Gelismis iilkelerin daha da

bliylimelerine katki saglayan finansal liberalizasyon, gelismekte olan iilkelerin

finansal sistemlerini kirilgan, biiyiime ve kalkinmada yabanci sermayeye bagimli, kisa

vadeli sermaye girig/cikislarina karsi savunmasiz ve dolayisiyla krizlere agik hale

getirmistir. Makroekonomik alt yapiin liberallesmeye hazir olmamast kur

politikalarinda ve faizlerde siddetli dalgalanmalara neden olmakta; bu da uluslararasi

sermayenin ani kagigina kap1 aralamaktadir.

Tablo 1. Finansal Liberasyon ve Krizler

ULKE FINANSAL KRiZ
LIBERASYON
Arjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-12/2001
Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
Sili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982
Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994
Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 10/1983
Giiney Kore 1983 09/1997
Malezya 1991 07/1985-09/1997
Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997
Filipinler 1981 01/1981
Kenya 1991 1993
Tiirkiye 1987 03/1994-02/2001-2002
Zambiya 1992 01/1995
Peru 1980 04/1989

Kaynak: Karabulut, G. (2002). “Finansal Krizlerin Nedenleri”, Der Yayinlari, No

328, Istanbul.
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Tablodan da anlasilacagi gibi finansal serbestlesme siireci beraberinde krizleri
getirmistir. Uluslararast sermayenin iilkeye akmasi; genisleyici para politikasi
uygulanmasina, llkede cari islemler acgiginin artmasia, kamu biitce aciklarina;
bunlarin sonucu faiz oranlarmin yilikselmesine, kurun asir1 derecede degerlenmesine
dolayistyla dévize olan talebin artarak, doviz fiyatinin artmasina neden olarak finansal

krizlere zemin hazirlamaktadir.

Finansal liberalizasyon konusunun devaminda, ozellikle 19901 yillardan sonra
kiiresellesme kavraminin da yayginlagsmasiyla yasanan finansal krizlerde “bulagma”
etkisi goriilmektedir. Bir iilkenin makroekonomik degerlerindeki bozukluklar, para
politikas1 uygulamalarindaki sikintilar, cari ag1g1, kamu agiklari, biitge dengesizlikleri
ve/veya siyasi problemleri elbette ki diger iilkelerde kriz olusmasina neden olmaz.
Ancak bir bolgede olusan sikint1 ya da kirillganlik veya spekiilatif hareketlenmeler
dolagimdaki yatirrmeinin yatirim yoniinii ve yatirim kanallari direk etkilemektedir. Bir
tilkede olusan kriz yatirimecilar kanaliyla, sermaye hareketleriyle diger iilkelere
tasinabilmektedir. Literatiirde “siirli davranis1” olarak adlandirilan bu duruma farkl
bir perspektiften baktigimizda ise; riskli tilkelerle birlikte cevre iilkelerden de sermaye
kacisina tanik olabiliriz bu durum da bolgesel bir krizi ortaya ¢ikarmaktadir (Sevim,
2012:39). Baslangic1 Tayland olan 1997 krizi 6nce Malezya ve Filipinlere bulasmas,
sonrasinda yayilarak Rusya ve Meksika'ya sigramis ardindan iyice derinleserek tiim

Dogu Asya, Latin Amerika ve hatta Tiirkiye'yi etkilemistir (Tufan, 2016:31)

3.1. Meksika Krizi (Tekila Krizi) (1994)

Meksika 1980°ler itibariyle kamu maliyesinde diizenlemelere gitmis, devlet
bankalarin1 6zellestirmis, dis bor¢larin1 yeniden yapilandirmis, vergi diizenlemeleri,
deregiilasyonlar ve bir dizi finansal reform yaptiktan sonra, Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagsmasi'ni (NAFTA) imzalayarak dis ticaretine serbestiyet getirmistir.
Bunlarla beraber faiz oranlarmmi serbest birakmig, kredi sinirlamalariyla beraber
bankalarin kasalarinda nakit tutma zorunlulugunu kaldirmistir (Gtirsoy, 2009:165).
Sonucta GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama %4 biiyiimiis ve 1993 yili sonunda

enflasyon orani yirmi yildan sonra ilk defa %10 un altina inmistir (Dogan, 2005:53).
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1990’1 yillarda “Model Ekonomi” olarak adlandirilan Meksika, IMF ve Diinya
Bankasi'nin verdigi ekonomi programi c¢ergevesinde bir dizi reformlar yaparak
uluslararas1 sermayenin odagi haline gelmistir. Ancak buradaki ironi s6z konusu
uluslararas1 sermayenin spekiilatif ve kisa vadeli olmasidir. Kisa vadeli uluslararasi
sermayenin iilkeye niifuz etmesi akabinde ulusal para asir1 degerlenmis ve ihracat
{iriinlerini pahali hale getirerek, ihracatin durmasina neden olmustur. Ote yandan
ithalat ucuzlamis dolayisiyla beklenmedik bir oranda artis gerceklestirmistir.
Nihayetinde dis ticaret ac¢ik vermeye baglamistir. Biitce aci§inin artmasi ve
makroekonomik dengesizliklerin baglamasi sonrasi Meksika'da se¢im karart alinmig
ancak se¢im yapilmadan Once iktidar partisi bagkan adaymin ve genel sekreterinin
oldiirmesi isleri tepetaklak etmistir. Esanli olarak bas gosteren banka krizi; gerekli alt
yap1 saglanmadan 6zellestirilen bankalarin dis bor¢lanma yoluna gitmeleri ancak geri
donmeyen kredilerde artis yasamalari sonucu bilangolarinin bozulmasi ve iflaslarin
yasanmaya baslamasi sonucu yabanci yatirimcilarda gliven kaybima neden olmus,
sermaye hareketleri tam ters yonde harekete baglayarak iilkeyi terk etmeye
baglamislardir. Uluslararasi sermaye hareketleriyle biiyliiyen Meksika Ekonomisi
islerin tersine donmesiyle krize siiriiklenmistir. Merkez Bankasi, Meksika Pezo sunun
degerini kurtarabilmek i¢in yiiklii miktarda dolar almistir ancak bu durum devaliiasyon
beklentisini arttirarak; faizleri yiikseltmis ve krizin daha da derinlesmesine sebep
olmustur (Tufan, 2016:33).

20 Aralik 1994 tarihinde 21. yiizyilin ilk finansal krizi Meksika'da ulusal para birimi
pesonun devaliie edilmesiyle yasanmistir. Meksika hiikiimeti doviz kuru bandint %5
oraninda genisletmis, uluslararasi rezervler iki giin icerisinde 5 milyar dolar erimis,
1993 yilinda 25 milyar 110 milyon dolar olan Merkez Bankasi rezervleri, 1994 yilinda
6 milyar 278 milyon dolara gerilemistir - bunun da yeterli olmayacag: diisliniilerek
pezo 26 Aralik'ta dalgalanmaya birakilmistir (Alper, 2001:54). Dolayisiyla faiz
oranlar firlamis, banka portféyleri bozulmus, pezonun degeri yar1 yartya diismiistir.
Finans krizi reel krizle birleserek ekonomik krize donlismiistiir ve bulagsma etkisinin
ilk 6rnegi olarak Latin Amerika iilkeleri basta olmak iizere tiim diinyayi etkilemistir.
IMF ve Amerika krizi atlatabilmesi i¢in Meksika'ya 50 milyar dolar yardimda
bulunmustur (Ergi, 2001:948). Meksika, Tekila Krizini iki yilda atlatabilmistir. Ciddi

bir ekonomik daralmayla sonuglanan Meksika Krizi sonrasi enflasyon tekrar %20
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seviyelerine firlamis, faiz oranlar1 %75 'lere ¢ikmis, issizlik artmig ve bu durum diger

Latin Amerika iilkelerine de sirayet etmistir (Tufan, 2016:34).
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Sekil 3.1. 1994-1995 Meksika Finansal Krizi Siireci

!(aynak: Ozer, M. (1999). “Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal
Istikrar1 Saglamaya Yo6nelik Politikalar”, Anadolu Universitesi Yayinlari, No 1096,
Eskisehir.

Sekil 3.1°de Meksika krizinin asamalari sirasiyla gosterilmistir. Krizin agiklanmasinda
kamu borcunun artigina dikkat ¢ekilmektedir. Ardindan finansal panigin baslamasi
devaliiasyon beklentisi ortaya c¢ikartmigtir. Kirilma noktasi, beklentilerdeki
degisikligin sermayenin aniden {ilkeyi terk etmeye baslamasiyla krize donligmesidir.

Halbuki kriz 6ncesinde makroekonomik durum Meksika'da kriz beklenmesi i¢in bir
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nedenin olmadigimi gostermektedir. Dolayisiyla hiikiimet de yiiksek faiz oranlariyla
borglanabilmistir. Ancak sonrasinda almak zorunda kaldiklar1 devaliiasyon karari,

piyasay1 panik ortamina doniistiirmiistiir (Ozer, 1999:98).
Kriz sonras1 Meksika, ekonomi politikalari ile ilgili {i¢ temel karar almistir.
1. Kamunun kisa vadeli dviz borglarinin yapilandirilarak, finanse edilmesi,

2. Uluslararast sermaye giriglerindeki azalmalar g6z Oniline alinarak kaynak

dagiliminin etkinliginin yeniden planlanmasi,

3. Bankacilik sektoriindeki deregiilasyondan kismen vazgegerek, ddeme giicii ve

mevduat karsiliklarinin yeniden diizenlenmesidir.

Meksika krizi; hiikiimetlerin doviz borcunun rezervlerinin tizerinde olmasinin kriz i¢in
en uygun zemin oldugunu gostermektedir. Makroekonomik dengenin finansal kriz
cikmayacag1 garantisi olmadiginin, bankacilik ve finans sektoriindeki zayifliklarin
krize siiriiklediginin, yerli paraya kars1 yapilacak bir spekiilatif atagin 6nlenmesi i¢in
rezervlerin dolagimdaki para ve kisa vadeli mevduatlar1 karsilayacak diizeyde olmasi
gerektiginin Ornegini gostermektedir. Gevsetilmis bir bankacilik sistemi, gizli
mevduat sigortast ve kamu garantileri, mikro ekonomik bozukluklar, ahlaki riske
ortam olusturmakta ve asir1 dis bor¢lanma ile ekonomiyi sisirerek krize neden

olmaktadir (Yay, 2001:1239).

3.2. Asya Krizi (1997)

“Dogu Asya Mucizesi” olarak literatiire gegen Asya iilkeleri 20. ylizyilin son
ceyreginde Japonya'nin da hizla gruba dahil olmasiyla beraber ekonomik
gelismelerine ivme katmig, NICs (Newly Industrializing Countries: Malezya,

Endonezya ve Tayland) ve Asya Kaplanlar1 (four Asian Tigers: Hong Kong, Giiney

Kore, Singapur ve Tayvan) mahlaslariyla nam salmislardir.1994-1996 yillar1 arasinda
diisiik enflasyon, dengeli biitge, kontrollii kamu borg¢lari, yiiksek oranda yatirim ve
tasarruf ve artan doviz rezervleriyle hizli bir ekonomik biliylime gergeklestirmisler ve

uluslararasi ticaretteki paylart da bu dogrultuda siirekli artig gostermistir.

Peki ne olmus da bu miikemmel tablo bozulmustur. Asya krizinin kaynagi banka ve

finans sektoriiyle birlikte spekiilatif sermaye hareketleridir. Birinci ve ikinci nesil kriz
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modelleriyle agiklanamayan Asya krizini kategorize edebilmek i¢in {igiincii nesil kriz
modeli, para ve bankacilik krizleri (ikiz krizler) olusturulmustur. Asya krizi kriz
oncesinde herhangi bir belirti gostermemistir. Derecelendirme kuruluslarin tilke
bor¢ derecelendirmelerinde, yabanci kredilerdeki {ilke risk primleri ve borsa
indekslerinde kriz 6ncesinde bir farklilik gdzlemlenmemistir. Asya Kalkinma Bankast
(ADB) ve IMF, bolgede olusan finansal sikismadan bahsetmemistir. Ciinkii bu sefer
kriz kamudan degil 6zel sektorden vurgun yapmistir. Krizin arka planina baktigimizda
1995 yilindan itibaren bor¢lanma ile beraber cari agiklarda, dis ticaret agiklarinda hizl
bir artis goriilmektedir. Ozellikle 6zel sektdrde ve bankalarda ciddi oranda dis borg
artis1 s0z konusudur.

“Dogu Asya iilkelerinde finansal sistemin zayif, bankacuik sisteminin problemli,

borglarin  biiyiik kisminin doviz cinsinden olmast krize zemin hazirlamaktadir”

(Rosengren ve Jordan, 2000:3). Ote yandan bu iilkelerde yerli ve yabanci yatirim fonlari

iiretken yatrim alanlarina yénlendirilmemis, hisse senedi ve menkul deger fivatlarinda

yapay bir aswrt siskinlik olusturulmustur” (Walker, 2000:33).
Bir diger neden de Asya iilkelerinin biiyiik yatirimlarini dolar ve yen borclariyla
finanse etmeleridir. Bu durum reel kesimi de finans kesimiyle beraber krize
siriikklemis, 1¢ ekonomik dengelerin bozulmasi, ulusal paranin asir1 deger
kaybetmesiyle yabanci para ile finanse edilen yatirimlarin durmasi, s6z konusu borg
yiikiinii kat kat arttirmis, bor¢lanmay siirdiiriilemez hale getirmistir. Bu arada Japon
Yen'inin degerinin diismesi ve Asya iilkelerinin ihrag iirlinlerinin degerinin azalmasi
krizi baglatan digsal faktorlerin basi olmustur. Ayn1 donemde Cin devaliiasyon yaparak
yiiksek rekabet giiciiyle piyasaya girmis ve 6ldiiriicii darbeyi vurmustur. Ilaveten bu

dénemde Diinya’daki elektronik talebi de diisiis gostermistir (Ergi, 2001:948).

2 Temmuz 1997 de Tayland Bahti'nin devaliie edilmesiyle kriz baglamis, sonrasinda
Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve Filipinleri de etkisi altma almistir. Iktisatcilar
artik Asya Kaplanlari'ndan degil, Asya Bulasicisi'ndan s6z etmektedirler (Toprak,
2001:111). Ulusal paralarin asir1 degerlenmesi ihrag iirlinlerini oldukg¢a pahali hale
getirirken, ithal mallarin fiyat1 ucuzlamistir. 1995 yilinda Giiney Kore'de %30.7 olan
thracat hizi, 1996°da %3.2"ye, yine 1995°de Tayland’'da %23.6 olan ihracat hizi,

1996'da %4.1’e gerilemistir. Thracatin pahalilasarak diismesi iilkelerde cari agigin

meydana gelmesine neden olmustur. Thracattan elde edilen gelirin azalmasiyla cari
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acig1 kapatmak/azaltmak icin iilkeler dis bor¢lanma yoluna gitmek zorunda
kalmuslardir. Ulkelerin tercihlerini kisa vadeli bor¢lanmadan yana kullanmalar1 kriz
olusumuna temel hazirlamistir (Dogan, 2001:66). Bir diger husus ise, dis bor¢larin
cogunun kamunun disinda 6zel sektore ait olmasidir. Yani 6zel sektor disaridan aldigi
borglar1 verimli yatirimlara doniistiirememis, elde ettigi tasarruflarla yatirimlarini
kargilayamamistir. Basta Tayland ve Malezya olmak {lizere Asya iilkelerinin
deneyimsiz, krize karsi tecriibesiz olmalar1 sonunu tahlil edemeden i¢ piyasaya ¢ok
fazla kredi vermeleri krizin tiim tabana yayilmasina neden olmustur. Devletin batan
bankalari mutlaka kurtaracagina dair olan sarsilmaz inang, mevduata getirilen
garantiler, kotii kredileri arttirmig, krize ugrayan 6zel sektore agilan krediler 1996-

1997 yillarinda GSYIH den daha hizli artmustir (Turgut, 2016:137).

Hiikiimetlerin ve IMF’in baslangicta izledigi yanlis politikalar da krizin
derinlesmesine neden olmus; biitge aciklarini ve para arzini azaltmaya, borglarini
O0deyemez hale gelen finansal kuruluslarin kapatilmasina odaklanan IMF durumun
daha da kétiilesmesine neden olmustur (Ozkan, 2009:36) Kiiresellesmenin tasidig
riskler, bilisim teknolojisindeki gelismeler, spekiilatif saldirilar, uluslararasi sermaye
hareketlerinin istikrar bozucu yansimalari, IMF nin finansal sistemdeki roliinii de
masaya yatirarak tartisma konusu olusturmaktadir. IMF, Diinya Bankasi, Uluslararasi
Denklestirme Bankasi (BIS) ve G7 grubu bu sorunlar {izerine ¢0ziim iiretmeye
calismislardir. 1999 yilinin Subat ayinda G-7 grubu tarafindan, uluslararasi finansal
istikrarin saglanmasi i¢in ekonomik istikrar ile ilgili ulusal kuruluslari, uluslararasi
kuruluslari, Grupla bir araya getirerek, Finansal Istikrar Forumu (FSF) kurulmustur.
Eyliil 1999°da G-20 olarak isimlendirilen G-7 iilkelerinin ve gelismekte olan iilkelerin
dahil oldugu bu guruba, G-20 grubunun igerisinden Tiirkiye'de dahil olmustur.

“Kriz sonrasi IMF, Tayland, Endonezya ve Kore ile Stand-By anlagsmalar: yapmis; bu

tilkelerin odemeler dengesi aciklarimin giderilmesi ve ulusal rezervierinin arttirilmast

amacina yonelik olarak, IMF 40 milyar dolar, Diinya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankast

da 27 milyar dolar ve bunlara ek olarak da yardim kredilerinden de 58 milyar dolar

olmak tizere toplamda 125 milyar dolarlik bir yardim paketi olusturulmustur” (Giinal,

2003:1031).
Kriz sonrasinda Endonezya %13.7, Tayland %9.4, Kore %35.8 oraninda kiiciilmiis,

IMF'nin arastirmalarima goére 1996 yilinda 101.2 milyar dolar sermaye girisi
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gerceklesirken bu rakam 1997°de 34.2 milyar dolara diigmiistiir (Pusti, 2013:54).
Alnan kredilerden sonra kisa vadeli bor¢larin vadeleri uzatilmak suretiyle yeniden
yapilandirilma yoluna gidilmis -Giiney Kore 6zel sektoriiniin mart ay1 sonuna kadar
O0demesi gereken 24 milyar dolar tutarindaki kisa vadeli dis borg yiikii uzun dénemde
yapilandirilmistir-, ekonominin ve Ozellikle bankacilik sektoriiniin  yeniden
yapilandirilmasina yonelik istikrar igeren politikalar olusturulmaya baslanmis, 1997

Subat ay1 itibariyle bolgede istikrar saglanmaya baslamistir (Bektas, 2010:73).

Asya krizinin uzun ve atlatilmasi zor bir kriz olmasinin nedeni ekonomilerinin Diinya
ekonomik sistemine gobekten bagli olmasidir. Borglarinin yabanci paralar cinsinden
olmasi, yapilan devaliiasyonlar sonrast bor¢ oranimi kat kat arttirmis, doviz
spekiilasyonlar1 ortaya ¢ikmis; para, sermaye ve doviz piyasalarindaki dalgalanma

finansal sistemi c¢okertmistir (Pusti, 2013:53). Diger yandan “kriz, bolge iilkelerinin

kiiresellesme olgusu ile nasil birbirine siki sekilde eklemlendiklerini gorme agisindan agik bir kanit

olusturmustur”’ (Oksiiz, 2001:47).

3.3. Rusya Krizi (1998)

Sovyetler Birligi'nin 1991 yilinda dagilmasindan sonra Rusya'da demokratik diizene
gecilmis beraberinde ekonomide liberal politikalar uygulanmaya baslanmistir.
Ruble nin degeri piyasada belirlenirken, kamu kurumlari, devlete ait isletmeler bir bir
ozellestirilmeye baglanmistir. Gegis doneminde uluslararasit kuruluslardan biiytlik
miktarda sicak para temin eden Rusya, bu sermayeyi yatirim yapmak yerine kamu
aciklarinin finansmaninda kullanmigstir. Dolayisiyla gelen para verimli kullanilmamus,
geri 6deme zamani i¢in kaynak olusturulmamistir. Krizin yasandig yildan bir 6nceki
yil Rusya'ya gelen sicak para olduk¢a fazla olmasina ragmen, biitge agiklari
kapatilmaya ¢alisilmanmis, gereken reformlar yapilmamistir. Sosyalist diizenden
kapitalist diizene gecis hizli bir sekilde gerceklesmis, gerekli hukuki alt yapi
olusturulmamistir (Saracoglu, 1999:27). 1996-1997 wyillarinda Rusya’ya gelen
uluslararasi sermaye miktar1 %229 oraninda artis gostermistir. Uluslararasi sermaye
Rusya’daki bankalara biiylik miktarda diisiik faizli kredi olarak gelmis; Rus bankalar1
bunlar1 i¢ piyasaya yliksek faiz oranli krediler olarak kullandirmiglardir. Es zamanh
olarak yasanan Asya iilkelerindeki krizin resesyona doniismesi, Diinya petrol

fiyatlarindaki hizli diisiis, Rusya’ya akan sicak parayr 10 milyon dolarlik kayba
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ugratmistir. Soyle ki; Asya Krizi etkisiyle Diinya genelinde yasanan ekonomik
durgunluk, petrol talebinin daralmasina neden olmus varil basina 10 dolara kadar
diismiis olan petrol fiyatinin 5 dolara diisecegi beklentisi The Economist dergisinde
kapak olacak hale gelmistir.

“Petrol ve diger emtia fivatlarndaki diisiis, 90 milyar dolarlik ihracatimn yaklasik ticte

biri sadece petrol olan ve 33 milyar dolariik biitce gelirlerinin %401 petrol satislarindan

gelen Rusya icin tam bir felaket senaryosudur. Petrol fiyatlarindaki hizly diisiis nedeniyle,

GSYIH 'sinin %7.5u (25 milyar dolar) biiyiikliigiine gelmis olan biitce agigini finanse

edebilmek icin hiikiimet, tahvil, bono piyasalarina yonelmistir” (Ozel, 2005:93).
Petrol krizinin yasattig1 kayip sonrasi kredilerin geri donmemeye baslamasi, 1998 yili
itibariyle sirket ve banka iflaslarmin art arda yasanmasia sebep olmus, finansal
piyasalarda dalgalanmalar ortaya ¢ikmustir (Akdis, 2002:7). Rusya bu donemde
gerceklesen Asya Krizi'nden (1997) de oldukea etkilenmistir. I¢ piyasalarda krediler
geri donmemeye baslamistir. Disaridan alinan kredilerin vadeleri gelmis ancak
karsilayacak finansman bulunamamistir. GSYIH diiserken enflasyon giderek
yiikselmektedir; azalan milli gelir alim giiciinii tiikenmesine, yoksullugun artmasina
neden olmustur. Ayrica sosyalist diizenden kapitalist diizene gegcmeye calisan devletin
harcamalarinda yapisal sorunlar mevcuttur; yatirimlar azalmis neredeyse durma
noktasina gelmis, iiretim ayni sekilde bitmis denilebilecek kadar az, var olanlarda da
kalite diismiis; nihayetinde 6zellestirmeden de beklenen fayda saglanamamistir. Bu
sirada IMF, Rusya’dan vergi sistemini diizeltip kamu agiklarini kapatacak bir program
uygulamasini istemistir. Konu ile ilgili Rus Hiikiimeti'nce hazirlanan kanun tasarisi
Duma’da (alt meclis) onaylanmamistir. Bunun iizerine IMF 1998 bagindaki 6demesini
durdurmustur. Sonug; rublenin degeri iyice diismiis, borsa sert bir sekilde gerilemistir

(Bulutoglu, 2002:194).

Temmuz 1998°de sartlar iyice agirlasmis, 17 Agustos 1998°de 1 rublenin 6 dolardan,
9.5 dolara devaliie edilmesiyle 90 giinliik moratoryum ilan edilmis, sicak para
girislerini durdurmak i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerine yasak getirilmis, devlet
tahvillerine yapilacak ddemeleri durdurmus ve IMF den mali destek saglayacagi bir

anlagma imzalamistir.
Rusya Krizi'nin nedenlerini siralarsak (Akdis, 2000:86) ;

1. Siki para politikasi uygulamalari sonucu, rublenin asir1 degerlenmesi,
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2. Kronik biit¢e aci81 ve azalan i¢ ve dis borg stoku, biitge agigin1 finanse edebilecek

kaynak aranmamasi,
3. Bankacilik sektoriiniin yeterli hukuki alt yapiya sahip olmamasi, tecriibesiz olmast,

4. Kayit dist ekonominin yaygin olmasi dolayisiyla devletin vergi kaynaklarinin

torpiilenmesi,

5. Siyasi ve ekonomik rejim degisikligi nedeniyle yeni kurulan diizen igin iktidar

miicadeleleri,

6. Asya Krizi nedeniyle diinya genelinde hammadde fiyatlariin diismesi ve

hammadde ihracat1 yapan Rusya nin gelir kaynaklarinin bu alanda da baltalanmast,

7. Yine Asya krizi nedeniyle uluslararasi sermayenin paralarint Rusya’dan ¢ekmeleri
yogun sermaye ¢ikisi yasanmasi- iilkenin doviz rezervlerinin erimesi ve Rusya nin
bu durumda mecburen faizleri arttirmasi, Rusya ekonomisini krize siiriikleyen

nedenlerdir.

Rusya’'nin basarisizliginin arkasindaki temel mesele gecis doneminde yasanan bir
takim kayirmaci politikalardir. Hiikiimet ile dev firmalar arasindaki carpik baglar,
komiinist donemden kalma hastalikl1 biirokratik yapilarla beraber, hiikiimetin saglikli
bir ekonomik reform uygulamasina, bankalarin ahlakli bir sekilde calismasina,

piyasanin kendi dinamiginde hareket etmesine engel olmustur (Tufan,2016:39).

Rusya'nin krizden ¢ikisi olduk¢a hizli gerceklesmistir. 1999-2000 yillarinda petrol
fiyatlarinin yeniden artmasi, yerli gida isletmelerinin ithal gida fiyatlarini arttiran
devaliiasyondan faydalanmalar1 bu siireci hizlandiran nedenler arasindadir. Rusya
ekonomisinin bankalara bagimliliginin az olmasi, para harici araglarla da degis-tokus
yapabilmeleri kriz donemi ve sonrasindaki toparlanma doneminde piyasayr canli
tutmugstur. Piyasaya para girmesiyle de tiiketicilerin talebi artmis, mevcut geriye doniik
borglar kapatilmis, ekonomi yeniden canlanmistir. Ozellikle istihdam oraninda artisin
baslamasi, piyasa dinamigindeki para sirkiilasyonunu arttirarak diizene sokmus ve

kalkinma siirecini yeniden baslatmistir (Giintay, 2013:62)

Sonug; Meksika, Asya ve Rusya krizlerinde yasanan ortak payda, uluslararasi sermaye

hareketlerinin, kisa vadeli olarak iilkelere niifuz etmesi sonucu, bu tilkelerde spekiilatif
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bir agir1 sermaye balonu olugmasi; bu balonun s6z konusu iilke ekonomilerindeki
menkul ve gayrimenkullerin fiyatlarinin asir1 yiikselmesine sebep olmasi ve akabinde
siirii psikolojisiyle hareket eden sicak paranin geldigi hizla iilkeleri terketmesi;
dolayisiyla aktif fiyatlarinin, yiikselmesinden daha hizli bir sekilde diismesi ve
gerceklesen banka, sirket iflaslaridir (Dogan, 2009:46).

3.4. Brezilya Doviz Krizi (1999)

20 yildan uzun bir siire askeri diktatorliikle yonetilen Brezilya, 1980°de demokrasiye
geemis, 1982°de borg krizi yasamis ve enflasyonla miicadeleye baglamistir. Rejim
degisikligi, politik-ekonomik yeni diizen, toplumsal yapi1 ve askeri diktatorliikten
kalan kurumsal yap1 bor¢ krizi ile baslayan enflasyon sorununu ¢ézememis, gecis
sarsintilarina engel olamamus, lilke hiper-enflasyonla kars1 karsiya kalmistir (Yilmaz,

2001:17). 1994 yilinda sabit kur politikasi, Real Plan1 (Déviz Kuruna Dayali Istikrar

Programi) uygulanmaya baglanmis, 6zellestirmeler yapilmis, uluslararasi sermaye
basarili bir sekilde tilkeye cekilmistir. Bunun sonucu; enflasyon tek haneli rakamlara
inmis, daraltic1 para politikasi ile hizl1 bir bliylime orani elde edilmistir.

“Brezilya 'min gerceklestirdigi basariyla gelismekte olan iilkelere model olacak bir iilke

konumundan krize siiriiklenmesi tiim Diinya yi saswrtmigtir. “Real Plani” sayesinde 4-5

yil iginde enflasyon oramini %2700 lerden %1-3 seviyelerine diisiirmesi ve bununla

birlikte daralfici para ve maliye politikalart sayesinde yillik %4 oraminda biiyiime

yakalamast ve basarili oOzellestirme programlar: iilkeyi spekiilatif ataklardan

koruyamamisgtir” (Onis, 2003:1).
1998 yilinda yasanan Rusya Krizi ve uluslararasi bir¢ok yatirim fonunun iflas etmesi,
Diinya'nin en biiyiik dokuzuncu ekonomisi olan Brezilya'y1 krize siiriikleyen temel
nedenler olarak gosterilmektedir (Pusti, 2013:56). Ulke icerisindeki nedenlere bakacak
olursak; uygulanan siki programlar sonrast ulusal parada asir1 bir degerlenme
durumunun ortaya ¢ikmasi bu nedenle de incelenen diger krizlerde de goriilmiis
oldugu tizere ihracatin azalmasi, ithal {irlinlerin ucuzlamasi, tiiketimde meydana gelen
artis beraberinde cari agigin artmasi, biitge disiplinini bozmaya baslamistir. Burada
kirilma noktasi diger 6rneklerde de gordiigiimiiz iizere artan cari acigin kisa vadeli
sermaye girisleriyle kapatilmaya calisilmasidir. 1998 yilinda Brezilya'da se¢im

olmasindan dolay1 da maliye politikasinin genisletilmesinin siki para politikasiyla ters
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oranli etkilesim gostermesi uygulanan programin diizenini bozmustur. “Brezilya,
Rusya Krizi nin olusturdugu panik ile Agustos 1998’1 takip eden {i¢ ayda yaklagik 30
milyar dolar sermaye ¢ikis1 yasamistir. Artik Realin devaliiasyonu kaginilmazdir.
Baslangicta %8.3 deger kaybeden Real, 13 Ocak 1999 tarihinde kurlarin serbest
birakilmastyla %79 deger kaybetmistir” (Akdis, 2000:89).

Brezilya'da krizin en 6nemli nedenlerinden birinin sabit kur politikasi olmasinin yani
sira 1995-1998 yillar1 arasinda kamu agiklarinda biiyliime goriilmiistiir. Bu durum mali
dengenin bozulmasinda kamu kesiminin roliinii gostermektedir. 1990°da baslayan
Collor Plan dogrultusunda uygulanan politikalar sonucu Brezilya kamu kesimi 1994
yilina kadar, GSYIH 'sinin %2.9 u kadar fazla vermis, sonrasinda uygulanan Real Plan
politikalar1 dogrultusunda 1994 yilindan 1998°e kadar ciddi bir diisiis yasayarak
ortalama 9%0.2 agik vermistir. Ocak 1999°da ger¢eklesen devaliiasyonlardan sonra,
IMF ile anlagsmaya gidilmis ve yapilan reformlar sonrasinda da 1999-2002 arasinda

kamu kesimi %3.5 oraninda fazla vermistir (Uzun, 2006:221).

3.5. Arjantin Krizi (2001)

1920 lerde, diinya genelinde, kisi basina diisen milli gelir siralamasinda ilk on iilke
arasinda olan Arjantin, takip eden 60 yillik siire¢ igerisinde kamu agiklarinin ve
enflasyonun artmastyla siirekli bir gerileme hareketi igerisine girmistir. Ozellikle
1940 lardan sonra meydana gelen ekonomik durgunlugun 6niine ge¢mek i¢in sabit kur
politikas1 uygulanmaya baslanmig, bu durum diinya ekonomisinde yasanan
bunalimlarin da etkisiyle art arda doviz kuru kaynakli krizlerin yasanmasina neden
olmustur (Turan, 2011:61) 1980’11 yillarda Arjantin yiiksek enflasyon, yliksek kamu
aciklari, parasal istikrarsizlikla bogusurken, 1990°lara gelindiginde durum hiper
enflasyona doniigmiis, ulusal para ¢okmiis ve mali yap1 tamamen bozulmustur (Tufan,
2016:44). Bu siirecte, 1984 yilinda enflasyonun %700 lere ¢ikmasinin ardinda
19851989 yillar1 arasinda kapsamli bir istikrar programi olarak The Ausral Plani
uygulanmis, bu plan dogrultusunda ulusal para %34 oraninda devaliie edilmistir. The
Ausral Plan1 kapsaminda; siki para ve maliye politikast uygulanmasi, fiyat ve
ticretlerin dondurulmasi, yeni bir para birimine gegilmesi, Merkez Bankasinin,

hazineye kredi saglamak i¢in para basmamasi kararlagtiritlmistir (Bereber, 2006:431).
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Ancak plan istenilen sonucu vermemistir. Arjantin, The Ausral Plan1 dogrultusunda;
biitce aciklarini azaltma yoluna gitmis, bazi vergi oranlarni arttirmig, kamu
yatirimlarini kismig ve gelir arttirici dnlemler almistir. Ancak diinya genelinde birbiri
ardina yasanan krizler; Meksika, Asya, Rusya, Brezilya, uluslararasi dolasimdaki
sermayeyi glivenli piyasa arayisina itmis, spekiilatif ataklara karsi oldukca hassas bir
yaptya biirlindiirmiistiir. Dolayisiyla The Ausral Plan1 basarisiz olmustur. Arjantin,
IMF tavsiyeleri ile olusturulan, neo-liberalizmin model 6rneklerinden biri olmakla
birlikte, Arjantin Krizi de neo-liberal igerikli kiiresel finansal krizlere Ornek
gosterilmistir (Onis, 2003:1). 1989°da yapilan secim sonucu baskan segilen Carlos

Menem, neo-liberal programin digsal versiyonunu uygulamaya koymustur. Carlos

Menem, kurtarict ekonomik programi kapsaminda, Mart 1991 °de yeni Maliye Bakani1
Domingo Cavallo ile beraber peso dolara sabitlemis ve 1996 yilina kadar bu politikay1
stirdiirmiigtiir. Nisan 1991°de para kurulu olusturulmustur. Baslarda IMF tarafindan
sicak bakilmayan programa daha sonraki yillarda imzalanan stand-by anlagmasiyla
IMF’de destek olmustur. Sonradan devreye giren IMF'nin de tavsiyeleri
dogrultusunda fiyat istikrarini saglamaya yonelik olusturulan Konvertibilite (Cavallo)
Programinin temel unsurlari sunlardir; para basiminin uluslararasi rezervdeki net
degisime bagli olmasi, Peso ile ABD dolar1 arasinda sabit doviz kuru uygulanmasi,
yapisal reformlarin uygulamaya gecilmesi, 6zellestirmeye hiz verilmesi, kamu mali
disiplininin siirdiiriilmesi i¢in siyasi uzlagmanin saglanmasi ve Merkez Bankasi'nin
kamuya kredi agmasmin yasaklanmasidir (Inan, 2002:58). Bu program sayesinde
Arjantin’de enflasyon ii¢ yil i¢inde diigsmiistiir (Ergi, 2001:49). Bu noktada ortaya
¢ikan problem enflasyon diiserken faiz oranlarinin da diislise gegmesi olmustur ve bu
durum tiiketim patlamasina neden olmustur (Barry, 2001:3). Hiikiimetin sabit doviz
kuru politikasini siirdiirme maliyeti ve mali ve nakit hesaplarin denklestirilmesi igin
de 6zellestirmeden elde edilen gelirler kullanilmistir (Onis, 2003:4) Bir diger yandan,
neo-liberal politikalar dogrultusunda anti-enflasyonist soklar uygulanmis; gelir
dagilimini yeniden diizenleyecek karar alinmis, kamu harcamalari azaltilmus, yiiksek
faiz politikas1 uygulanmaya calisilmistir. Tiim bu reformlar sayesinde iilkeye sicak
para akini baglamis ve iilkenin biliylime oran1 ivme kazanmistir. Ancak dis sermayeye
bagli olan bu biiyiime yerel ekonominin gelisimini engellemis ve gelismekte olan

ekonomiyi kirilgan bir hale getirmistir. Etkin bir para politikas1 saglanamamasi, faiz
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oranlarinin yiikselmesinin tiretim hacmini daraltmasi, tilkede devaliiasyon beklentisi
olusturmus ve yabanci sermaye iilkeyi terk etmeye baslamistir. Diger yandan, IMF 'nin
tavsiyelerine en fazla uyan Arjantin’de baslangicta basar1 saglayan, ancak biiyiik bir
krizle sonuglanan neo-liberal istikrar programlari {izerinde derin bir saibe olusmustur

(Toprak, 2001:88).

1999°da Brezilya nin devaliiasyon yapmasi, ihracatinin yaklasik %30 unu Brezilya'ya
yapan Arjantin ekonomisinin durgunluga siiriiklemistir. Dolarin da deger
kazanmasiyla dis piyasada rekabet giliciinii kaybeden Arjantin cari agik vermeye
devam etmistir (Turgut, 2001:153). Oncesinde Rusya Krizi'nin de neden oldugu
giivensiz ortam, Arjantin’den sermaye kagisinin artarak devam etmesine neden
olmustur. 2000 y1l1 bagindan itibaren GSYIH da kiiciilme iyice fazlalasmis, ekonomi
daralmig, issizlik artmis ve yatirimlar diismiistiir. S&P ve Moody's gibi bazi
derecelendirme kuruluslart Arjantin’in kredi notunu diislirmiiglerdir bu durum
giivensizligin artmasina neden olmustur (Erdogan, 2002:74) 2001 yilinda once
Ispanyol Bankalar iilkeyi terk etmistir. IMF nin dalgali kura gecilmesi konusundaki
1srar1 nedeniyle anlagamamalari sonucu 13 milyon dolarlik krediyi alamayan Arjantin,
%41 oraninda devaliiasyona gitmek zorunda kalmistir (Yatirim Finansman, 2002:51).
1 Aralik giinii mevduat ¢ekimlerinin tavan yapmasi sonucu bankacilik ve doviz
islemlerine kisitlama getiren hiikiimet, ekonomik istikrarsizlik ve issizlik oraninin

olaganiistii boyutlara ulagmasi nedeniyle istifa etmek zorunda kalmistir. Arjantin

Krizi nin temeline baktigimizda, 6zellestirmelerin i¢ biliyliime dinamiklerinin kaybina
neden olmakla beraber diger yandan Ozellestirmeler karsilifinda edinilen finans
kaynaklarmin verimli yatirnmlara doniistiiriilememesi, biliylime ve hatta mevcut
ekonomik istikrarin saglanmasinin dis bor¢lara dayandirilarak ekonominin kirilgan bir
hale getirilmesi ve dolayisiyla spekiilatif ataklara, dis soklara kars1t hazirliksiz ve
savunmasiz birakilmasi seklinde bir siralama yapabiliriz. Tiim bu kriz siiresince yerel
para %400 oraninda deger kaybetmistir. Ekonomi ¢ok ciddi maliyetlere maruz kalarak
daralmaya siiriiklenmistir.  Arjantin, Konvertibilite (Cavallo) Programini
uygulayamayacagini anlayarak moratoryum ilan etmistir (Tufan, 2016:46). Bu

donemde
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Arjantin’de hiikiimet harcamalar1 kesintilerine karsi biiyiik protesto gosterileri olmus;

Amerika ve IMF, Arjantin’e 12 milyar dolar yardimda bulunmustur (Onis, 2003:15).

Dogasinda yiiksek oranda risk barindiran kisa vadeli sermaye hareketlerinin
bulundugu bir ortamda, gerekli altyap1 olusturulmadan gergeklestirilen erken neo-
liberal politika uygulamasina gecis hareketleri, kisa donemde hizli bir biiylimeyle
piyasay1 yiikseltse de uzun donemde biiyiik bir kriz olgusu olusturdugu defalarca
gozlemlenmistir. IMF’in  kiiresel ekonomi olusturmaya c¢alisirken uyguladigi
liberalizasyon politikalarinin genellikle krizle sonuglanmasi da ayrica dikkatleri

cekmistir. (Onis, 2003:15).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin tam serbestlik kazanmasindan sonra diinyada
yasanan bes biiylik likidite krizi incelenmistir. Bu kapsamda neo-liberal iktisat
politikalarinin finansal krizleri tetikledigi acik¢a goézlenmektedir. Calismanin bu
kisminda liberalizasyon politikalarinin Tiirkiye’de nasil uygulamaya konuldugu, bu
siiregte sermaye hareketlerinin makro-ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri ve
ardindan 2000 yili enflasyonu diisiirme programai ile 2000 Kasim, 2001 Subat krizleri

incelenecektir.
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4. TURKIYE DE SERMAYE HAREKETLERI VE
KRiZLER

1929 Biiyiik Buhraninin tiim diinyayi sarsan yikici etkisinden devletgilik-korumacilik
politikastyla kurtulan Tiirkiye Cumhuriyeti, hizli bir sekilde sanayilesme donemine

giris yapmis ve Cumhuriyet tarihi boyunca ortalama 4,9 luk bir biiyiime yakalamistir.

1980 sonras1 donemde IMF ve Diinya Bankasi politikalar1 ekseninde yiiriitiilen
ekonomi politikalar1 dogrultusunda uygulanmaya baslanan neo-liberal politikalar
sebebiyle sermayenin ekonomi {izerindeki otoritesi artmis ve bliyiime hizi1 diismiistiir
(Boratav, 2011:53).

1929°dan sonra uygulanan devletcilik-korumacilik politikast dogrultusunda alinan
tedbirlere baktigimizda dis diinyaya miimkiin mertebe kapali, dis islemlerin sik1 bir
sekilde denetime tabi tutuldugu, kendine yetebilmeyi 6ngoren, dis pazarla aligverisini
asgari diizeye indiren makro ekonomik devlet¢i politikalarin benimsendigi
goriilmektedir. Bu donemde Tiirk Lirast deger kaybetmesi, piyasalarda panik
yasanmasina neden olmus ve doviz kontrolii yapacak, gerektiginde para basacak,
finansal araclarla piyasadaki para miktarini ayarlayacak bir kurum ihtiyaci olusmustur.
1930°da Merkez Bankasi'min kurulmasiyla, piyasada meydana gelen kargasanin
spekiilatorlerden, doviz satist yapan tliccarlardan ve yabancit bankalardan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. 1930 yilinda Milli iktisat ve Tasarruf Cemiyeti
kurulmus; yerli mal1 iiretimi ve tiikketimi ile tasarrufa tesvik baslamig diger yandan ithal
mallarin tiikketimi azaltilmaya calisilmistir (Keyder, 2011:124-125). Dis ticaretin
tizerindeki artan siyasi kontroller, islerin biiylik dl¢iide takas anlagmalari ile yiirtimesi,
Cumhuriyet Oncesinde yabancilara verilen ayricalikli haklarin kaldirilarak kamu
hizmeti veren tiim kurumlarin millilestirilmesi 1930-1938 yillar1 arasinda Tiirkiye
Cumhuriyeti nin ihracat fazlasi vermesiyle sonug¢lanmistir (Topcu, 2015:125).
19391948 doneminde savas ekonomisi uygulamak zorunda kalan Tirkiye, 1948

yilinda
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ABD ile ekonomik is birligi anlagmasi imzalamis; sanayilesme ve disa kapali
korumaci politikadan vazgegerek ekonomisini yabancilara agmistir. ABD, Tiirkiye ile
yaptig1 ekonomik anlagsma dogrultusunda yaptig1 yardimlara karsilik, Tiirkiye nin “hiir
diinyanin hububat ambar1” olmasin1 talep etmis ve sanayilesmeye calisan ekonomiyi
tarimda makinalasmaya itmistir (Cem, 2009:357). Ote yandan borcun geri dolar olarak
O0denmesi teminati, borg ile yapilan yatirimlar sonucu elde edilen gelirle yapilacak
iiretimin ABD’den yapilacak ithalat mallariyla rekabet konusu olusturmamasi, alinan
borg ile kurulacak iiretim sirketlerinin hisselerinin ¢ogunlukla 6zel sektore ait olmasi
gibi sartlarla Tirkiye ekonomisi 1970°li yillara kadar ABD ve Bati Diinyasi nin

montaj atolyesi olarak kiiresel kapitalist sisteme eklemlenmistir.

Ikinci diinya savasindan sonra Ithal ikameci Sistem uygulamaya baslayan Tiirkiye
kismen de olsa i¢ ekonomiyi koruma kalkan1 olusturabilmistir. Uretimde ara mallar
ithal edildikten sonra, lilke i¢inde nihai mala doniistiiriilerek tiikketime sunulabilmistir.
Ancak iiretimin bir sekilde ithalata bagli olmasi déviz rezervindeki hareketlerin krize
dontismesi hususunda olduke¢a kirilgan bir mekanizma olusturmaktadir. Tiirkiye nin
bu donemdeki sermayesi krediler ve yurtdisinda calisan is¢ilerin iilkeye getirdigi
dovizler olmustur. 1970 itibariyle ithal Ikameci Politikanin sonunu getiren olaylar1 su
sekilde siralayabiliriz; Tiirkiye siyasetinde meydana gelen kutuplagmalar, o donemin
yanlist uygulanan ekonomi politikalarina karsi bilenmis toplum iizerindeki ayristirici
etkisi sonrasina tiim diinyada yasanan 1973 Petrol Krizi, devam eden ABD ambargosu
ve 1974 Kibris Harekatidir. Bu kaotik ortamda ekonomik kriz ve toplumsal kriz i¢ ice

gecmis vaziyette gerceklesmistir (Keyder, 2011:201).

1973-1974 ve 1978-1979 petrol soklari, istikrarsiz ve degisken para ve maliye
politikalar1 sonucu olusan dis borg krizi, Tiirkiye ekonomisine kiigiilen bir ekonomi ve
bliyliyen enflasyon formu getirmistir (Sonmez, 2005:298). Sanayicilerin kar1 diismdis,
dolarin karaborsa fiyat1 olusmus, Avrupa’da ¢alisan iscilerden gelen déviz miktari
azalmus, igsizlik artmig ve beraberinde grevler baslamistir. Sendikalar 6n plana ¢ikmas.
Sermayedarlar ile sendikalar karsi karsiya gelmislerdir. Karsit goriisler arasinda

catigmalar yasanmaya baglamistir (Keyder, 2011:231)
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1980 yilindan itibaren Tiirkiye tekrardan diga doniik biliylime stratejisine ve serbest
piyasa mekanizmasina doniis i¢in, ihracata yonelik sanayilesme modelini 6n plana
cikararak 24 Ocak kararlariyla uygulamaya koymus, i¢ talebi kisarak, déviz fazlasi
olusturma; ihracat yaparak elde edilen gelir ile makina, techizat ve hammadde alma
plani uygulamaya baglamistir. Bu amagla devaliiasyon yapilmis, ihra¢ edilecek mallar
ucuzlatilarak cazip hale getirilmistir. Kamu dig borcunun azaltilmasi i¢in kamu
harcamalar kisilmis, 6zellestirme arttirilarak tiretimde kalitenin artmasi amaglanmus,
thra¢ mallarinin rekabet giliciinlin arttirilmasi1 amaciyla da maliyetlerin diisiik olmas1
icin icretler baskilanmistir (Topcu, 2015:126). 1980 sonrasi iilkelerin ekonomi
politikalart ABD 'nin tercihleri dogrultusunda gergeklesmistir. Sermaye hareketlerinin
Ooneminin ve neo-liberal politikalarin yerlesikliginin en 6nemli kanitlarindan biri
budur. 1981 yilinda finansal serbestlik karar1 alinmig ve oturmamus kararsiz ekonomik
sistem ile eksik hukuki altyap1 karsisinda 1982"de “bankerler krizi” yasanmistir. 1984
yilinda alina karar ile Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglarinin bankalarda déviz mevduat
hesab1 a¢malarma, 1989 yilindan itibaren de sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ile iilkeye her tiirlii yabanci sermaye giris ¢ikisina izin verilmistir
(Kibrit¢ioglu, 2001:4). 1984-1987 doneminde biiylime hizi ortalama %6.4 civarinda
iken, 1988-1989 doneminde %1.6"ya gerilemis; net sermaye girisi 1 milyar dolarin
altina diismiistiir (Celasun ve Tansel, 1993). Gelir dagilimi1 tamamen bozulan iilkede
icretler asgari ge¢im standartlarinin ¢ok ¢ok altina inmistir. 1989°da dis ticaretini
serbestlestirerek, IMF nin konvertibilite kosullarin1 kabul ettigini aciklayan ancak
herhangi bir resmi gerek¢e sunmayan siyasi irade, dis kaynak girisleri ile ekonomiyi
canlandirmayi, kamu harcamalarini ve iicretleri arttirmayi hedeflemistir (Celasun,
2002:6). Bu noktadan itibaren senaryo diger gelismekte olan iilkelerin yasadig: kriz
stirecleriyle hemen hemen aynidir. Makroekonomik performans, net sermaye giris-
cikislarina asir1 duyarh hale gelmis; ekonomi dolarlasarak, ulusal paraya olan talep
azalmistir. Yiiksek kamu acgiklarinin, kisa vadeli sermaye hareketleriyle kapatilmaya
calisilmasi, faiz oranlarinin yiikseltilerek sermayenin iilkeye ¢ekilmesi, diisiik kur
artiglart; nihai olarak iilkeyi “sicak para bagimlist” haline getirmistir (Kibritgioglu,
2001:4).
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“1990°da yasanan krizlerin temelinde ise, kamu aciklarinin i¢ borg ile finansmaninda

bankalarin -kisa vadeli dis bor¢lanmayla, yabanct para pozisyonlarini agarak ve bilango

disi repo islemlerini biiyiiterek- iistlendigi araculik iglevinin hizla gelismesi, bir yandan

i¢ bor¢lanmanin vadesini kisaltarak, diger yandan para politikasinin i¢ bor¢lanma

diizeninin siirdiiriilmeye ¢alisilmast ve bu durumun mali piyasalarda nispi bir istikrar

saglama amacwni on plana ¢ikararak enflasyonu indirmek igin uygulanacak politikalarin

g0z ardi edilmesi, yatmaktadr” (EKinci, 1996; Celasun, Oya vd., 1999; Togan, 2002:7).
Tiirkiye'de 1991 yilindan sonra siyasal sistemde olusan parcalanma; politik kaygilar
dogrultusunda kamu iicretlerinde biiyiik artiglar gerceklestirilmesine neden olmustur.
Kamudan sonra devlet tarim sektdriine de el atmis hem fiyatlar1 yiikseltmis hem de
destekleme alimlari gergeklestirmistir. Finans sektoriinde ise kamu bankalar
araciligiyla siyasi yakinligi olan esnafa ve ¢iftgiye diigiik faizli krediler saglanmistir.
Kamu fktisadi Kuruluslarmin mallar1 oldukca ucuz fiyattan satisa ¢ikarilmis ve bu
kuruluslar biiyiik zarara ugramislardir. Yine 1994-1998 yillar arasindaki bu donemde
artis gosteren terdr olaylarinin maliyeti de lilke ekonomisine ilave bir yiik bindirmistir
(Pamuk, 2014:275). Tiim bu maliyetler kamu bankalar1 bilangolarina “gérev zarar1”

olarak kaydedilmis, kamuoyundan ve meclis denetiminden gizlenmeye ¢aligiimistir.

1994 yilindan itibaren kamu agiklart Merkez Bankasi 'nin kaynaklarindan kapatilmaya
baslanmistir. Hazine de yine bu donemde Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
cikararak ortalama %4 faizle Merkez Bankas1 ndan bor¢lanmaya baslamistir (Ozatay,
2014:76). Sonrasinda ise su dongii gerceklesmektedir; Hazine, kamu bankalar1 ve
tarimsal destekleme alimlar1 araciligiyla bu parayr piyasaya aktariyor, faizler
yiikselmiyor, akabinde ¢ikarilan bir yasa dogrultusunda hazinenin merkez bankasina
olan borcu siliniyor. “Bu siiregte ekonomi kisa ¢evrimli, mini biiytime-kriz-istikrar
sarmalina sokulmustur” (Yeldan, 2012:160). Kamu kesimi bor¢ sinirin1 asmais, tasarruf
ve yatirim yapamaz duruma gelmis, bankacilik sistemini bloke ederek, reel sektoriin
kaynagini tiiketmistir. Ozel sektdr reel iiretimden vazgecmis, spekiilatif atakli finans
sektoriine yonelmis, piyasa kuralsizlasmis ve tiim iilkede gelir dagilimi bozulmustur

(Yeldan, 2012:160).

1990 sonras1 on yillik dénem tiim diinyada makroekonomik politikalarin ve yasanan
krizlerin cesitlilik sergiledigi diinyanin en parlak on yili olarak nitelendirilebilir
(Stightz, 2003:kapak). Tiirkiye'de de bu donem 1994 6ncesi ve sonrasi olarak ikiye

ayrilmaktadir.
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“1994 yilindan énce kamu kesimi faiz-disi harcamalari, kamu gelirinden daha hizli

artmis, kamu kesimi faiz-dist dengesi acik vermistir. Faiz-dis1 agigin milli gelire orani

1989°da %1.7 den, 1991-1993 déoneminde ortalama %6.4 e yiikselmis ve kamu borg

stoku giderek artis gostermistir. Merkez Bankast bor¢ stokundaki artisi engelleyebilmek

icin finansman kaynagi saglamistir” (DPT, 1997:70-77).
1994 krizinden sonra kamu faiz dis1 dengede kismi iyilesmeler saglanmis, bu sefer de
kamu borg stokundaki artisin kaynaklar1 degismis, reel faiz orani ile milli gelir biiytime
hiz1 arasindaki fark, 1997 itibariyle biiyiliyerek yeni bir krize doniismiistiir (Celasun,
2002:7). 1994 Krizi sonrasi uygulanan 5 Nisan kararlari, 1998 IMF programlari
¢Oziim saglayamamis; 1998 Asya ve Rusya krizlerinin de etkileriyle ger¢eklesen 1998

krizi Tiirkiye ekonomisinin ciddi bir bi¢imde daralmasina neden olmustur.

Pek tabi bu durumda uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hazir olmayan
hukuki altyap1 ve ekonomik taban, kdkten gerceklestirilmesi gereken reformlar yerine
sicak parayr ¢ekici, kisa vadeli gilinliikk ¢oziimler iireten politik programlarin
uygulamaya konulmasi ve basta ABD olmak iizere diinya ekonomik giiglerinin pazar
arayislarinda gelismekte olan iilkeleri kendilerine hedef se¢meleri Tiirkiye
ekonomisinde ve diinyadaki diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan
krizleri ortak paydada bulusturmaktadir. Ekonomiler uluslararasi sermayenin pesine
diiserek sanayilesme modeli biiylime yerine kisa vadeli sermaye akinlarimin
olusturdugu vyapay biliylimeye O©nem vererek bir bakima kendi sonlarini

hazirlamislardir.

4.1. 2001 Krizi Oncesi Sermaye Hareketleri ve

Makroekonomik Durum

1990°larn ikinci yarist 6zellikle, makro ekonomik performans net sermaye girisi ile
dogru orantili bir konjonktiir izlemistir. Bu baglamda kisaca iilke disina tekrardan

bakmak gerekmektedir.

1994-1995 Meksika Krizi sonrasinda 1996-1997 yillarinda gelismekte olan, gelecek
vadeden iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde bir artis yasanmis, 1997 sonlarina
dogru Asya’da, 1998de Rusya’da, 1999°da Brezilya'da yasanan krizlerden sonra bu

artis yerini daralmaya ve duraklamaya birakmistir. 1995 ten sonra gelisim gosteren
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ekonomilerde finansal yatirnmlarin g¢ogalmasi, bunun etkisiyle yeni yatirimcilarin
yeterli enformasyona sahip olmadan piyasalara spekiilatif ataklarla girip ¢ikmalar1 kisa
vadeli sermaye hareketlerinin artmasina ve hareket kabiliyetlerinin hizlanmasina
neden olmustur (IMF, 2000:14-16). Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki getiri ve
beraberinde artan risk farkliliklari, gelismis iilkelerin konjonktiiriinii de duyarli hale
getirmistir. 1996-1997 yillarindaki bolluk doneminden Tiirkiye'de payina diiseni
almis, dis piyasada faizlerin diismesi ile yatirnmcilara sundugu arbitraj imkani mali
sermaye girislerinin artmasina neden olmustur. Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz
oranlarinda ani diigiis ve/veya ylikselmeleri kontrol altina alabilmek i¢in bankalar arasi
faiz oraninin istikrarini korumaya c¢alismis, piyasalarin kaynak faiz oranini kabul
etmelerini saglamistir. 1998 yilinda para politikasi programinda ise Merkez Bankasi
i¢ varlik artisini sinirlayacagini sadece dis varliklara yatirim yapacagini duyurmustur
(Togay, 2001:76). Merkez Bankas1 1996-1999 doneminde enflasyon kadar denge kur
politikasina da dnem vermistir (Sisman, 2003:110). Uluslararas1 bankalardan kredi
kullanarak kaynak saglayan yerli 6zel biiyilik firmalar da 6zel sektor bor¢clanmasi ile
bu donemde ciddi biiyiikliikte kaynak kullanmiglardir. Yine bu donemde bavul
ticaretinden gelen dovizler, kismen Giimrikk Birligi Anlasmasi’'nin da etkisiyle
ithalatta goriilen artis ve net hizmet thracatindaki artiglar dis ticaret agiginin artmasini
engellemistir. Parasal genisleme baslamis, Merkez Bankasi'nin doviz rezervleri
artmis, tabi bunlarin artmasina kaynak olusturan kredi stoku da beraberinde artmus;
yatirimlar ve milli gelir de artig gostererek enflasyon orani da bu artiglara uyum
saglamistir.  1998’e gelindiginde Rusya Krizi, Tiirkiye ekonomisi biiylime hizini
diisiirecek etkiler gostermistir; net sermaye akimi negatife donmiis, bavul ticareti
durmus, i¢ bor¢lanma faizleri yiikselmistir. 1998 de IMF destekli bir istikrar programi
aciklanmis ancak uygulanamamistir. 1999°da gergeklesen biiylik deprem sonrasi da
kamu aciklart artmis, dis bor¢lanma artmis ve ekonomi %6.1 oraninda kii¢tilmiistiir
(Celasun, 2002:9). 5 Nisan Krizinden sonra yasanan bes y1l boyunca, krizden hig¢ ders
cikarilmamig gibi kalic1 ¢oziimler iiretilmeden, giiniibirlik politikalarla adeta daha

giiclii bir krize davetiye ¢ikarilmistir (Yentiirk, 2002:8).

1996-1999 doneminde Merkez Bankasinin izledigi genel yaklagimin unsurlarini su

sekilde siralayabiliriz:
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“l1. Kamu kesimi faiz-dis1 dengesinde acik verilmemeye ¢alisilmis, 1996-1998 de kamu

sektorii net dig borg édeyici konumuna gelmistir.

2.Kamu borglarinin i¢ bor¢la finansmanzi, piyasa faizli nakit i¢ borg¢ stokunun ve nominal

faiz odemelerinin hizli artisi ile sonuglanmustir.

3.1999'da kamunun toplam borg¢lanma gereginin milli gelirin %16 sina yakin bir
seviyeye geldigi ve nakit i¢ bor¢ stokunun genis taniml para arzina oraninin %50 ye
yiikseldigi ve mali sistem iizerindeki baskilarin arttigr goriilmektedir” (Celasun,
2002:10).
Bankalarin déviz pozisyon agiklari bilylimiis bu durum kur riskinin artmasina neden
olmustur. Ozel ticari bankalarm acik déviz pozisyonlar1 kamu bankalarina gére daha
yiiksek oldugundan kur riski bu bankalarda daha fazla goriilmiistiir.
“1999 yilinda kisa vadeli mevduatlarin toplam mevduat igindeki orant %72; ortalama
vadesi 11.7 ay olan nakit i¢ bor¢ stokunun toplam pasife orant %30 olmustur (TCMB,
2001:44). 1999 sonu itibariyle, sabit getirili bor¢lanma araglarimin nakit i¢ bor¢ stoku
icindeki payr %75.8 oranmindadw” (TCMB, 2002a:43).
1996-1999 doéneminde yonlendirilen esnek kur rejimi ile reel kurda istikrar
saglanmaya ¢alisilmis, faizlerin piyasada belirlenmesine izin verilmistir. Kamu kesimi
net dis bor¢ ddeyici konumuna gelmistir, bu durum i¢ bor¢ stokunu ve faizleri hizli bir
sekilde arttirmigtir. 1997 den sonra biliylime hizinin diismesi, sermayenin ¢ekilmesi, i¢

borg stokunun asir1 miktarda artarak biitgenin reel faiz yiikiinii katlamistir.

Ote yandan ekonominin dolarlasmasi, enflasyonun yiikselecegine dair olusan
beklentiler i¢ bor¢lanma ihtiyacini arttirarak, vade uzatimini zorlastirmis ve mali
sistemi baskilamistir. Para ve kur politikas1 mali sistem tizerindeki bu baskiy1 azaltmak
icin i¢ bor¢lanmay1 kolaylastirma yoluna gitmistir. Bu sayede Tiirkiye 1998-1999

yillarinda yasanan dis krizlerin domino etkisinden korunmustur.

4.2. 2000 Kasim- 2001 Subat Krizleri

Tirkiye de gerceklesen sermaye hareketleri ve bu dogrultuda yasanan finansal krizlere
genel bir bakis atildiktan sonra, gelismekte olan {ilkelerde finansal serbestlesme ve
disa agilma akabinde yasanan kriz siire¢lerinin birbirleriyle hemen hemen ayni oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin en biiyiik sorunu i¢ ve dis siyasi yapidan

kaynaklanan ekonomik kisitlardir. Baslangic1 1990 yilinda TL nin konvertibil para

77



olarak ilan edilmesi ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi olan krizlerin
temeli, 1984 yilinda getirilen doviz tevdiat hesab1 agma izni ve daha da oncesinde
serbest birakilan faiz oranlarinin hazirladigi taban {izerinde gelismistir. Finansal
serbestlesme ekonominin reel kesimi ile finans kesimini zaman zaman kars1 karsiya
getirmis, birindeki daralmanin digerinde krize doniismesine sebebiyet vermistir
(Celebi, 2001). Krizler tarihi siirecinde Tirkiye, IMF ile bir ¢ok kez istikrar
programlar1 yapmis ancak enflasyonu diisiirme ve ddemeler bilangosunu diizeltme
konularinda kalict bir basar1 saglayamamistir (BDDK, 2003). Odemeler
bilangosundaki agiklarin kontrolden ¢ikmasi, siyasi ¢atismalar ile iilkede kaotik bir
ortamin olusmasi, kredibilitenin ve giiven duygusunun iceride ve disarida bir ¢ok kez
zedelenmesi, kokten ¢oziim {lretecek yapisal reformlarin gerceklestirilememesi,
hukuki alt yap1 eksiklikleri; enflasyonun kontrol altina alinamamasina, doviz ve faiz
makasinin agilmasina, biitge agiginin artmasina, i¢ ve dis faiz ylikiiniin artmasina, dis
bor¢ hacminin ve taksit ddemelerinin miktarinin gogalmasina neden olmustur (Hig,
2009). Faiz o0demeleri ve sosyal gilivenlik kuruluslarina yapilan transferlerdeki
yiikselme artan kamu aciklarina, artan kamu aciklar1 da kronik yiiksek enflasyona
neden olurken, yiikselen reel faizler de kamu kesimini daha da borglandirarak borgfaiz
dongiisiinii olusturmuglardir. Ayn1 zamanda kamu bankalarinin da gorev zararlari
nedeniyle olusan finansman ihtiyaglar1 da faizlerin artmasina neden olurken faiz ve
kur riski olusturarak banka sektoriiniin de kirilgan bir hal almasina neden olmustur.
Bankacilik sistemi igerisindeki kisa vadeli araglarin hacmi artmis, bankalar reel
ekonomiye fon kaynagi saglayan aracilar olmaktan uzaklasarak kamu agiklarinin
finansmani roliine biiriinmiislerdir. Bankalar ¢ok ciddi kur ve vade riski ile karsi

karsiya kalmiglardir.

Tiim makroekonomik gostergelerle beraber ekonomi bir krize dogru siiriiklenirken, 9
Aralik 1999°da bir niyet mektubu verilmis, 22 Aralik 1999°da IMF Icra Kurulu
tarafindan onaylanmis ve 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanacak bir istikrar programi
olusturulmustur. 22 Aralik 1999°da yapilan 2000 y1l1 enflasyonu diislirme programa {i¢
yillik bir siire i¢in hazirlanmigtir. Bu programin daha once uygulana istikrar
programlarindan farki siireli olmasi ve enflasyonla miicadeleyi hedeflemesidir (Ibis,
2013:29). Merkez Bankasi'nin 1999°da yayimladigi yillik raporunda “Enflasyonu

Diistirme Cercgevesinde Para ve Kur Politikalar1” ana maddeleri su sekildedir:
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“l. 1 Ocak tarihinden itibaren bir yil boyunca giinliik olarak a¢iklanacak kur sepeti 1
ABD Dolart + 0,77 Euro olarak alinmigtir.

2. T.C. Merkez Bankasi, 2000 yilinda kur sepeti artis oranint %20 olarak, yil sonu TEFE
artis hedefi ile uyumlu bir sekilde belirleyerek, kronik enflasyondan kaynaklanan ve
enflasyonist stireci besleyen beklentilerin kurilmasi ve belirsizliklerin en aza indirilip

buna ait maliyetlerin azaltilmasi hedeflenmistir.

3. Program sirasinda iki farkli kur rejimi uygulanmasi benimsenmistir. Doviz kuru
politikast Ocak 2000- Haziran 2001 dénemini kapsayan 18 aylik siirede “enflasyon
hedefine yonelik kur sepeti”’; bunu izleyen ikinci 18 aylik donemde ise Temmuz 2001 -

Aralik 2002 “kademeli olarak genisleyen band” ¢ergevesinde yiiriitiilecektir. 1 Temmuz

2001°de uygulanmaya baslayacak olan bandin toplam genisligi 31 Aralik 2001 de
%7.5 e, 30 Haziran 2002 'de %15 e ve 31 Aralik 2002 de %22.5 e yiikseltilecektir.

4. IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi ¢ercevesinde belirlenen para politikasi:, T.C.
Merkez Bankasi bilangosundaki temel biiyiikliikler itibariyle izlenecek ve 1999 yili
sonundan baglayarak her ii¢ ay sonu itibariyle bu biiyiikliiklere iligkin veriler performans

kriterlerine esas tutulacaktir.

5. Buna gore, bilan¢odaki “net i¢ varliklar” kalemi degerleme hesabindaki degismenin

etkisi harig, eksi 1.200 trilyon Tiirk Lirasi olarak belirlenmig ve 2000 yuli boyunca sabit

tutulmustur. Ancak bu kaleme her bir ¢eyrek iginde onceki ii¢ ayin sonundaki para tabani

biiyiikliigiiniin, arti-eksi %5 ‘inin belirledigi maksimum sapma simirlarinin olusturdugu

bir band icinde hareket etme imkdni taninmaktadir. Bu esneklik donem icinde faizlerin

ani ve agsirt hareketliligini onlemeyi amaglamaktadir’(TCMB Yillik Rapor, 1999).
2000 yil1 enflasyonu diisiirme programinda finansal yatirimlarin getirisi iizerindeki
belirsizligin en aza indirilmesi i¢in Merkez Bankasi doviz kuru ¢apasini uygulamaya
koyarak; enflasyonist beklentilerin azalmasini, uygulanan programin giivenilirliginin
ve slrdiiriilebilirligine olan inancin artmasmi, ge¢cmisteki programlarin
basarisizliginin su anki izlenen programi ve gelecekteki durumu etkilemeyecegi
giivencesini saglamak ve kur riskini azaltarak sermaye girislerinin artmasini saglamak

olarak siralanmaktadir (BDDK, 2001).

Para politikas1 kanalinda ise, Merkez Bankas1 bilangosunda yer alan sadece net dig
varliklar kalemindeki degisme parasal tabandaki degisme i¢in baz alinmistir. Merkez
Bankasi, programdaki kur politikasini desteklemek i¢in net i¢ varliklara belirli tavanlar
koymustur. Bankacilik sisteminde zorunlu karsilik orani diistiriilmiis, likidite miktar

arttirilmistir.
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“Net i¢ varliklarin toplam para tabammin +/- %5 etrafinda esdeger bir bant icinde

gezinmesine izin verilmistir. Merkez Bankasi 'nin para politikasina etkisi net i¢ varliklarla
kasitlanmig ve net i¢ varliklar sabit hale getirilmistir. Para tabani, odemeler dengesi
araciligiyla ve para politikasi likidite genislemesini, yabanct kaynak girisine baglayarak
olusacaktir” (TCMB, 2001).
Net i¢ varliklar ve net dis varliklar kanalindan baktigimizda oncelikle ihracat sonucu
elde edilecek ddvizin para tabanini genisletecegi diisiiniilmiistiir. Ote yandan ihracatci
mallarinin iiretimi i¢in para talebi olusturdugunda, ihracat kanali ile {ilkeye giren
dovizin olusturdugu parasal genisleme enflasyonist bir etki olusturamayacaktir.
Merkez Bankasi nin da para arzini arttirmasi ya da kismasi iilkeye giren net dig varlik
miktari ile orantili olarak ayarlanmistir. Para kurulu uygulamasinin benzeri olan bu
durum, her giin degisen ancak onceden bilinen bir kurdan islemlerin yapilmasi

seklinde uygulanan bir para politikasidir (Ergel, 2000).

Bu siirecte Maliye Politikas1 ise; gelir arttirici, harcama azaltici tedbirler alarak,
Ozellestirmenin hizlandirilmasini saglayarak, i¢ bor¢glanmada uzun vadeli, degisken
faizli tahvil ihracina yonelerek, faiz dig1 fazlay: arttirarak kamu borcunun GSMH "ya
oranin1 2000 yilinda %58 lere indirmeyi ve sonrasinda da kamu kesimi mali

dengesinde kalic1 bir iyilesme saglamay1 amaglamistir.

Reel sektorde ise iicret politikasi, fiyat artiglari ve memur maaslart TUFE oranina
endekslenmis, hedeflenen enflasyon orani ¢izgisinde ayarlanmistir.2000-2002 yillar
arasindaki 6zellestirme planina Petrol Ofisi, Tiipras, GSM Lisansi, Tiirk Telekom,
Vakitbank, Caykur, MKEK, Eti Holding ve TEKEL’in bazi1 boliimleri eklenmis, 18

milyar dolarlik 6zellestirme geliri elde edilmesi planlanmistir.

2000 yilinda baslayip, 2002°de tamamlanacak bu siire¢te nihai amag¢, Merkez
Bankasi'nin fiyat istikrarini saglamasidir. Mevecut durumdaki uzun siireli enflasyonist

baskilar ve uluslararasi sermaye hareketlerinden kaynaklanan istikrarsizliklar Merkez

Bankasi'm1 zorunlu bir reform siirecine itmistir. Para politikasinin birincil gorevi
enflasyon hedeflemesi olmustur.
“Enflasyon hedeflemesi rejimi; Merkez Bankasi'min siirdiiriilebilir fiyat istikrarim
saglamast igin, para politikasinin, makul bir donem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon

hedefine dayandwriimast ve bunun kamuoyuna agiklanmas: seklindeki para politikasi

uygulamasidir” (Altinok ve Cetinkaya, 2001:156).
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“Bu kapsamda temel hedef tiiketici enflasyonunu; yapisal reformlarla desteklenen,

tutarh, giicli, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es

giidiimlii uygulanmast ile 2000 y1li sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yilinda

%7 ye indirmektir” (TCMB, 2013).
1996-2001 donemi Merkez Bankasi Baskani Gazi Ercel, 19 Ekim 2000 tarihinde
“Enflasyon Hedeflemesi” konulu a¢ilis konusmasinda, enflasyon hedeflemesinin para
politikasinin geffaf, giivenilebilir ve Ongoriilebilir olmasimnmi saglayacak temel
kosullarii su sekilde siralamaktadir; enflasyona iliskin orta vadeli rakamsal hedefler
onceden kamuoyuna agiklanmalidir; diger nominal hedefler bir tarafa birakilarak, fiyat
istikrar1 para politikasinin tek hedefi olarak kabul edilmelidir; para politikasi
stratejisinde seffafligin arttirilmasi, para otoritelerinin planlari, hedefleri ve kararlari
hakkinda kamuoyu ve piyasalar bilgilendirilmelidir; merkez bankasi kurumsal
anlamda da operasyonel anlamda da bagimsizdir; uygun politika araglari
gelistirilmelidir; para politikasi aktarim mekanizmasi iyi anlasilmalidir; orta ve uzun
donemli enflasyon Ongoriisii icin gilivenilir bir model gelistirilmelidir (Altinok ve
Cetinkaya, 2001:156).

“Ergel, 2000 y1lr enflasyonu diisiirme programini da ii¢ temel unsura dayandirmaktadir,

bu unsurlar, programin basinda kamu kesimi temel fazlasiin yiiksek tutulmasi, yapisal

reformlar ve tutarl gelir politikalari ile desteklenmis doviz kuru ve para politikalarindan

olusmaktadir” (Ergel, 1999).
Burada isaret edilen nokta enflasyona sebep olan kamu kesimi dengesizliginin
giderilmesinin amacglanmasidir (Akkuzu, 2003:96). Enflasyonla miicadele temeline
dayanan programin diger amaglarini da kisaca su sekilde siralayabiliriz; ekonominin
biiylime potansiyelini arttirmak, reel faiz oranlarini diisiirmek, ekonomik kaynaklarin
etkin ve adil dagilimini saglamak, 6zellestirmeye hiz vermek, bankacilik sisteminin
hukuki alt yapisini diizenleyerek giiglendirmek, mali yonetimde seffafligi saglamak,

vergi politikas1 ve idaresi ile sosyal giivenlikte reformlar yapmak (Ibis, 2013:28).

Cumbhuriyet tarihinin en sarsici krizleri olan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
c¢ikmasint engelleyemeyen bu programda; tarimsal desteklemede dogrudan gelir
sistemine gecilmesi, girdi ve kredi desteklerinin azaltilmasi, kamu mali yonetiminde
seffaflik ve kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi gibi alt yap1 diizenlemeleri de

planlanmis ancak uygulamaya koyulmada basariya ulasilamamistir. Programin
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basariya ulagamamasinin ve pes pese ¢ok agir maliyetleri olan iki krizin yaganmasinin

nedenlerine bakildiginda, bankacilik sisteminin agirligi 6n planda goriilmektedir.

Denetimin yeterli olmamasi, bankalarin uygulanan istikrar programina sadik
kalmamasi, gerek bankaciligin gegmisten gelen alt yap1 sorunlari, gerek de enflasyonu
diisiirme programinda ortaya ¢ikan uyum sorunlari ve likidite yonetiminde de Merkez
Bankasinin roliiniin kisitlanmasi, sistem akisinin kilitlenmesine neden olmus, Kasim
Krizi oncesi bankalar ciddi bir likidite sikintist i¢ine girmislerdir. Likidite sikintisi
doviz talebini arttirmis, uygulanan doviz kuru politikasina da giiven azalmistir. 1990’11
yillardan baslayan siyasi istikrarsizliklar ve ¢atigmalar da iilke ekonomisini
kirilganlastiran, piyasada giiven olusmasini engelleyen bir etki olugturmaktadir. Diger
yandan cari islemler agiginin artis1 engellenememis, faizler artmaya devam etmis, TL
asirt degerlenmis, mali sektdriin sermaye yapist kirillganlasmis, kamu bankalarinin
gorev zarari artmistir. Dolayisiyla en basindan 2000 yili enflasyonu diisiirme

politikasinin saglam bir temele oturtulmadan uygulanmaya calisildigi anlasilmaktadir.

4.2.1. 2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Program sonrasi Kasim 2000 Krizi

Oncelikle 2000 yili enflasyonu diisiirme programmin eksikliklerine ve iilke
ekonomisini Kasim 2000 Krizi ne nasil siiriikledigine bakildiginda ayarlanabilir doviz
kuru uygulamasinin temel yanligliklardan biri oldugu goriilmektedir. Bu uygulamanin

beraberinde getirdigi sorunlar su sekildedir (Parasiz, 2001:427):

- Ucretlerin ve ticarete konu olmayan mallarin yavas ayarlanmasi nedeniyle ticarete

konu olan mallar1 iireten sektorlerin karlari1 azalmis ve TL nin degeri artmistir.

- Doviz kurlariin sabitlenmesi 6demeler dengesi krizine neden olmustur. Uygun
para ve maliye politikalar1 uygulanmadigindan iilke parasi reel olarak degerlenmis,
kisa donemde ticarete konu olan mallarin iiretim hacmi daralmistir. Dolayisiyla

cari islemler aci81 artmis, doviz rezervleri azalmistir.

- Faiz oranlarn yeterince yiikseltilemediginden sermaye c¢ikis1 gerceklesmis, parasal

daralmayla beraber 6demeler dengesi krizine neden olmustur.

- Merkez Bankasinin para basimi sinirlandirilmis, i¢ varliklarina sinir getiren siki
para politikas1 uygulamaya baslamis, parasal tabanin geniglemesi net dis

varliklarin artmasi ile sinirlandirilmis; Merkez Bankasi1 Para Kurulu gibi ¢alismaya
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baslamistir, parasal tabanli kisa vadeli sermaye giris-cikislar: denetimsiz kalmistir
(Yeldan, 2001:185). Bu sistemde para kurulu, déviz rezervi ile yabanci varliklarina
orantili olarak piyasaya likiditeyi sabit kurdan dovizlerin degisimi ile saglayan bir
kurul niteligindedir. Reeskont ve agik piyasa islemleri uygulayamaz ve piyasaya
kredi veremez. Parasal taban ddemeler dengesine bagl olarak artar. Para Kurulu
sermaye hareketlerini kontrol edemez, ulusal paranin asir1 degerlenmesini
onleyemez (Aykin, 2001: ocak-nisan, 3) 115. Kisa siireli sermaye girisi, parasal
genisleme ve enflasyona neden olmakta, ¢ikisi esnasinda da 6nce finans sektorii
ardinda da reel sektor ciddi mali kayip yagamaktadir. Merkez Bankasinin pasifize
edildigi bir sistem, sermaye hareketlerinin risklerine daha agik bir halde

bulunmaktadir (Pamuk, 2006:115)

Baslangicta, programin ilk yarisinda ekonomik gostergelerde iyilesmeler
goriilmektedir. Enflasyon oran1 2000 yilinda TEFE de %32.7, TUFE de %39 olarak
gerceklesmis, 1999 yilinda yasanan depremin de etkisiyle %6.1 kiiciilen ekonomi,
2000 yilinda %6.1 biiylimiistiir (Toprak, 2001:195). Yine ilk yarida goriilen reel
faizlerdeki diistis, bankalarin tiiketici kredilerini genisletmelerine ve dolayisiyla
tilketimin artmasina neden olmustur. Bu sirada asir1 degerlenen yerli para karsisinda
ithal mallarinin degeri ucuzlamis, i¢ talep ithalati uyarmis ve bu durum da cari islemler
dengesini olumsuz etkilemistir (Akkuzu, 2003:101). 2000 yilinda ihracat %3.4 artis
gostererek 27,5 milyar dolara cikarken, ithalat %32.7°1ik bir yiikselisle 54 milyar
dolara ¢ikmais; dis ticaret ag1g1 %89.1lik artigla 27 milyar dolar rekoruna ulagsmistir

(DPT, 2001). Ayrica kur ¢apasi da tiiketim mal1 ithalatinda asir1 bir artis yagsanmasina
neden olmus, bu durum talep enflasyonunu arttirmis, fiyatlardaki artis saptanan doviz
kurunun {izerine ¢ikmistir. Sonu¢ olarak TL iyice degerlenmis, ihracatta rekabet
giiclinli kaybetmis, bu durum dis ticaret agiginin artmasina neden olmustur (Pamuk,

2006:117).

Sermaye hareketleri agisindan programin etkilerini inceledigimizde, yilin ilk yarisinda
uluslararas1 kuruluglarin programa destek olmalar1 ve merkezi ¢evrelerin programin
yiiriitiilecegine dair kararlhiliklarin1 kamuoyuna duyurmalarinin etkisiyle Eyliil ayina
kadar 11.2 milyar dolarlik sermaye girisi gergeklesmistir (TCMB, 2000:50). Eyliil

ayindan itibaren kacaklar baslamistir. Y1l boyunca Hazine 7.5 milyar dolar tutarinda
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tahvil piyasaya siirerek sermaye girislerine davetiye ¢ikarmistir ve piyasaya siiriilen

tahvil tutarinin yarist uzun vadeli ayarlanmistir (TCMB, 2000:49).

Yilin ilk yarisinda para ve maliye politikasina iliskin hedefler gergeklestirilmis ancak
dengeler bozulmaya baslayinca tavizler verilmistir. Merkez Bankasi'nin dis varliklarla
likidite olusturmaya ¢aligmasi sonucu Kasim ayinda dig varliklarda ciddi azalmalarin
goriilmesiyle sonuclanmis nihayetinde Merkez Bankasi net i¢ varliklar tavan degerini
ihlal ederek piyasaya likidite saglamistir. Es anli olarak enflasyon orani ve cari
islemler agigindaki beklenmedik artiglar piyasada ciddi bir giiven kaybi olusmasina
neden olmustur. Sermaye iilkeyi terk etmeye baslamig, doviz talebi artarak Merkez
Bankasi nin rezervlerini eritmeye baslamistir. Kasim ay1 itibariyle para politikasinin
en dnemli aktorleri Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezerv kalemleri 2000 yilt
enflasyonu diisiirme programi hedeflerinden sapma gostermiglerdir. Bu arada
Ozellestirme programindan da istenilen verim elde edilememis, 6zellestirme gelirleri

hedeflenenin yarisina ulasabilmistir (Akkuzu, 2003:105).

4.2.2. Kasim 2000 Krizi

2000 yil1 enflasyonu diisiirme programi yilin ilk yarist kismen bir iyilesme saglamis
ancak, ikinci yarida bir takim olumsuz gelismelerle beraber tikanikliklar baglamis ve
programin siirdiiriilemeyecegi anlasilmistir. Ulkeden sermaye kagisinin baslamasi
kasim ayinda likidite sikigikliginin krize donmesine neden olmustur. Merkez Bankasi
programin digina ¢ikarak piyasaya miidahale etmek zorunda kalmis, bu durum ciddi
sermaye cikisina neden olurken, beraberinde doviz talebini ve kuru da arttirmistir.
Yilin ilk yaris1 goriilen 1yilesme halinin ikinci yarida terse doniip, krize neden olmast;
yapisal reformlarin  gerceklestirilememesi, Merkez Bankasmin yetkilerinin
kisitlanarak para kurulu gibi calismasi ve gerektigi zamanlarda sermaye giris
cikislarint kontrol altina alacak miidahalelerde bulunamamasi, bankalarin agik
pozisyonlarmin giderek artmasi ve bu agiklarimi kapatabilmek i¢in doviz taleplerini
arttirmalar1 ve doviz alabilmek icin de TL taleplerini arttirmalari, bu gelismelerin yerli
ve yabanci yatirimcilarda spekiilatif ataklari tetiklemesi ve yatirnmcilarin birbirlerini
etkileyerek yayilmaci bir psikolojiyle genis hacimli sermaye kagislarinin yasanmasi
seklinde kabaca siralanabilmektedir (Kazgan, 2002:456). Yiikselen piyasalarin

hepsinde goriilen kur-bazli uygulanan istikrar programlarinda cari acik sermaye
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girislerine baglhdir, sermayeyi ¢ekmek i¢in kur ¢ipast uygulanarak kur belirsizligi
ortadan kaldirilmis olur, bunun sonucunda yerli para asir1 degerlenmistir. Sicak
paranin -kisa vadeli sermaye girisleri- dis acik iizerinde bu kadar etkili olmasi da
Merkez Bankasi'nin politik manevra kabiliyetini kisitlamaktadir. Bir yandan kur
nominal ¢ipast uygulanan, diger yandan ulusal parasi degerlenen iilkelerde olusan
arbitraj firsatindan yararlanmak isteyen yatirimcilar sermaye akini olustururlar ancak
asir1 degerlenen ulusal para karsisinda kaginilmaz bir devaliiasyon beklentisi olustugu

anda da bu yatirimcilar geldiklerinden ¢ok daha hizli bir sekilde tilkeyi terk ederler.

Sonugta kur ters yonde faiz oranlari ile birlikte firlar ve hedef asimi gergeklesir (Akyiiz
ve Boratav, 2002:2). 2000 yilinin ilk yarisi kamu bor¢lanma faizlerinin enflasyon
oraninin ve TL nin aginma degerinin iistiinde olmasi bu dénemle gelen sicak para i¢in

cekici bir gli¢ olusturmustur (Boratav, Yeldan, 2001:11).

2000 yilimin ilk on ayinda 15.2 milyar dolarlik net sermaye girisi gergeklesmistir. Bu
rakamin 5.7 milyar dolar1 hazinenin tahvil ihraci karsiliginda olusurken, kalan kismi
ise ulusal bankalarin yabanci bankalardan aldig1 uzun (3.2 milyar dolar) ve kisa (3.6
milyar dolar) vadeli kredilerden olusan borglanmalardir. Ik on ay icerisinde
gerceklesen sermaye akin1 2000 yili dis bor¢ stokunu 12.8 milyar dolar arttirmistir.
Buraya eklenmesi gereken husus dis bor¢ stokunun artmasinda kur arbitraj farkindan
faydalanmak isteyen yerlesiklerin yurtdisina cikardiklart 5.3 milyar dolarlik bir
sermaye ¢ikisinin da etkili oldugudur. Yerlesiklerin yurtdisina ¢gikardiklar1 sermayenin
yartya yakini net hata ve noksan kaleminden olusmaktadir. 2000 yili enflasyonu
diistirme programina giivenini kaybeden yabanci sermayedarlardan Once yerli

yatirimeilar olmustur (Boratav, 2001a:4-5).

Kisa vadeli dis borclarin Merkez Bankalari rezervlerine orani, para krizleri i¢in dncii
gosterge niteligindedir. Rodrik ve Velasco (1999) bu oranm1 %60 olarak
belirlemektedir. Tiirkiye de bu oran 1989 yilindan beri %100 iin altina diismemistir.
2001’in Haziran ayinda %112 olan kisa vadeli dis bor¢/Merkez Bankas1 Rezervleri
oran1 2001 Aralik ayinda %145 seviyesine yiikselmistir (Yeldan, 2001¢c:41). Odemeler
dengesi dis bor¢ agi1ginin, milli gelire oraninin %4 "li agmasi1 oncii gostergeler agisindan
“tehlikeli bolgeye” girildigini gostermektedir. Tirkiye krizlerinde de bu oran hep

%4 1lin lizerinde seyretmistir (Celasun, 2001:171). Diger yandan yerli paranin kisa
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vadede (2 y1l gibi) %25 in iizerinde degerlenmesi de tehlikeli bolgeye girildigine isaret
etmektedir (Dornbusch, 2001:3).1998 yilinda TUFE bazli reel efektif déviz kuru
endeksi 120.9 olup (1995-100), Kasim 2001 "de ise 146.5 ¢ firlayarak iki yilda 25 puan
art1s gostermistir (Akkuzu, 2003:108). Tiim bu 6ncii gostergeler 1s181inda 2000 y1li ilk
on ayt boyunca gerceklesen sermaye girisleri, Kasim aymda 5.2 milyar dolarlik
sermaye ¢ikigina doniigmiistiir (Boratav, 2001a:5).

“Merkez Bankast rezervleri 17-24 Kasim araliginda 3 milyar dolar, 14 Kasim-1Aralik

araliginda ise 2.5 milyar dolar olmak iizere 5.5 milyar dolarlik kayba ugramistir. Briit

doviz rezervi 24.4 milyar dolardan 18.9 milyar dolara inmistir” (Uygur, 2001:6).

Kasim 2000 Krizinin yagsanmasinin bir diger nedeni de bankalarin a¢ik pozisyonlarinin

20 milyar dolar1 bulmasidir. Ziraat Bankas1 ve Halk Bankas1 gorev zararlar1 1999°da
19 milyar dolar iken, 2000 yilinda 21 milyar dolara ¢ikmistir. Kamu bankalarinin
gorev zararlarinin GSYIH orani %8,2 den %11,4 e firlamistir (OECD, 2002: Subat).
Likidite krizi dncesi finansal sistem iyice kirilgan bir hale gelmistir. Piyasada likidite
sikintis1 baglar baglamaz bankalar pozisyonlarini kapatmaya ¢alismis, kamu kagitlarini
ellerinden ¢ikarmaya baslamislardir. Elinde en cok DIBS (devlet i¢ borglanma senedi)
bulunan Demirbank '1n bunlar1 satmaya baslamasi, devaliiasyon beklentisi olusturmus
ve piyasada bir telas ¢ikarmistir (Ertugrul ve Selguk, 2001:20). Demirbank fona
devredildiginde 300 milyon dolar sermayesi, 4-5 milyon dolar kamu kagidi elinde

bulundurmaktaydi (Keyder, 2001:39).

Kasim ayinda artik iyice agiga ¢ikan likidite krizi sonrasi gecelik faizler rekor
seviyelere ¢ikmis, spekiilatif hareketler baslamis, Merkez Bankas1 programin disina
cikarak Net I¢ Varliklar tavanin1 yok sayarak piyasaya likidite aktarmistir. Agik piyasa
islemleriyle piyasaya likidite pompalayan Merkez Bankasi'nin bu hamlesi doviz
talebini arttirmugtir. Piyasanin tedirginligi gegcmemistir. Merkez Bankas1 Net I¢
Varliklar tavan1 uygulamasina geri donecegini agiklamis, IMF'den Ek Rezerv
Kolaylig1 adi altinda 7.5 milyar dolar kredi almaya karar vermistir (Egilmez ve
Kumcu, 2002:275). Bu arada Demirbank tiim alacak ve bor¢lar1 devlet garantisi altinda
olmak tizere TMSF ye devredilmis ardindan biitiin bankalardaki mevduat ve borglar
devlet garantisi altina alinmistir. Boylece yabanci bankalar geri donmeyen kredilerin
risklerini de iizerlerinden atmislardir. Bu uygulama ‘“ahlak-dis1 yutturmacanin”

resmiyet kazanmasidir (Boratav, 2001b:2).
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Kasim Krizi'nden sonra IMF’den saglanan ek kredi ve destek ile faizler asagiya
cekilmis ve sermaye c¢ikist durdurulmustur. IMF bu destegiyle, Kasim Krizi
atlatildiktan sonra programa tekrar geri doniilmesi gerektigi fikrini ve olumlu sonuglar
elde edilebilecegine dair inancini ortaya koymustur. Kasim aymin ilk yarisinda
uygulanan program sayesinde daha once ulagilamamis makroekonomik seviyelere
ulagilmig, mevcut kriz atlatildiktan sonra, yapisal reformlar ve 6zellestirmeye de hiz
verilerek programa devam edilmesi durumunda tiim hedeflerin gergeklesecegi

yanilgisina diisiilmistiir.

4.2.3. Subat 2001 Krizi

Kasim 2000 likidite krizinin ardindan IMF ile yeniden anlasma yapilmis ve 6 Aralik
2000°de 7.5 milyar dolarlik kredi alinacagi duyurularak piyasalarin biraz rahatlamasi
saglanmistir. Ancak alinan kredi sorunu ¢ézememis 2001 Subat ayinda bu sefer ¢cok

daha agir maliyetler ¢ikaran ikinci bir likidite krizi gerceklesmistir (Alper, 2001:14).

Yasanan spekiilatif atakli yogun sermaye kagislar1 karsisinda Merkez Bankasinin
aninda midahale yetkilerini smirlayan program krizin Oniine gegilmesi igin
aliabilecek tedbirlerin de bir bakima 6niinli kapatmistir (Yeldan, 2001b:3). Subat
2001 de Bagbakan ve Cumhurbaskani arasinda yasanan gerginlik ikinci bir spekiilatif
atakla sonuclanmis, 19 Subat tarihinde 7.6 milyar dolarlik doviz talebi gerceklesmis,
Merkez Bankasi bunun 1.2 milyar dolarina cevap verebilmistir. Kur nominal ¢ipasinin
kaldirildig1 agiklanmis ve Cumhuriyet tarihinin en agir finansal krizi yasanmigtir
(Akkuzu, 2003:111). Tiirkiye'nin kredi notu diisiiriilmiis, risk pirimi arttirilmistir
(Parasiz, 2001:463). 21 Subat'ta Interbank’ta gecelik faizler %4018.6 oranina
cikarken, 19 Subat’ta 686.500 TL olan dolar, TL'nin %40 devaliie edilmesiyle 28
Subat’ta 960.000 TL olmustur (Uygur, 2001:19). Kurun serbest birakilmasiyla iki
hafta icerisinde dolar 1.200.000 TL’ye yiikselmistir. Ocak aymnda %60 larda iken
subat ayinda %70 lere ¢ikan faiz orani i¢ borglar1 ¢cevrilemez hale getirirken, yiiksek
i¢ bor¢ stoku, artan enflasyon orani, TL nin asir1 degerlenmesi halihazirda kriz i¢in
gerekli ortami olusturmuslardir. Merkez Bankasi'nin doviz rezervleri hizla erimis,
ocak ayinda 24.8 milyar dolar olan briit doviz rezervi Mart ayinda 18.5 milyar dolara
diismiistiir (Kazgan, 2002:459). Bu donemde yasanan yogun sermaye ¢ikisinin 11,166

milyar dolarlik kismini kisa vadeli sermaye olusturmustur. Bu noktada varilan sonug
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spekiilatif amacl gerceklesen uluslararasi sermaye hareketleri finansal krizlerin temel
nedenlerinden birini olusturmaktadir. Ocak-Ekim doneminde gergeklesen sermaye
akin1 Kasim 2000-Haziran 2001 doneminde terse donmiis ve sermaye hareketlerinde
GSMH 'nin %12 sine denk gelen bir ¢ikis yasanmistir (Boratav, 2001:6). Diger yandan
ekonominin i¢inde bulundugu yapisal sorunlar, kaynaklarin etkin kullanilamamasi,
iilkeye giren yabanci sermayenin doviz kazandirict cari islemler yerine geri
doniisiimsiliz alanlarda harcanilmasi ve bu durumun cari agig1 daha da arttirmasi,
sermaye hareketlerinin krizleri tetikleyebilecek ol¢iide etki gosterebilecekleri kirilgan

bir ekonomik yapinin olusmasina neden olan diger etkenler olarak siralanmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlik kazanmasiyla beraber baslayan finansal
krizler, 1990’dan sonra sicak paraya dayali biiyiime modeli uygulayan Tiirkiye’'de art
arda iki biiyiik kriz yasanmasina neden olmus, bu krizlerin maliyeti mali kesimden ¢ok
daha fazla reel kesime ¢ikmustir. Ulke ekonomisi topyekiin kiiciilmiistiir. 2001 yilinin
ilk yarisina kadar 18 banka TMSF ye devredilmis, TESK in verilerine gore 52.800
isyeri kapanmustir. Gelir dagilimi iilke genelinde bozulmus, ¢ok az bir kesim ciddi
zenginlik i¢cinde yasarken, niifusun biiyiik bir kismi aclik ve gecim sikintisi igine
diismiistiir. Ulkede toplumsal gerginlik had safhaya gelmistir (Kazgan, 2002:466-
468). Issizlik oran1 2000 yilinda %6.5 iken, 2001 yilinda %8.6"ya, 2002 yili basinda
ise %11.8e ulasmistir. Ulkede 2.5 milyon kisi issiz kalmistir (S6nmez, 2002:33).
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SONUC

Diinya genelinde 1970°li wyillar itibariyle neo-liberal politikalar uygulanmaya
baslamis, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin etkisi ile de bu
politikalar birka¢ kapali ekonomi hari¢ tiim {ilkelere kabul ettirilmeye calisiimistr.
Hem siyasi hem ekonomik anlamda bolgesel birlesmeler yasanirken entegrasyon ve
liberasyon siireclerini takip eden kiiresellesme olgusu ile beraber, 1990 lar itibariyle
tim diinya genelinde ulusal ekonomik sinirlarin kaldirilmasmma dogru bir akim
baslamistir. Uluslararasi sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmis, yeni
teknolojik gelismelerin de katkisiyla da 1980-1990 arasi uluslararast sermaye
hareketlerinin miktar1 ti¢ kat artmistir (Gedikli, 2011:174ten; Santana ve Garcia,
2004:2).

Gelismis tilkelerden, gelismekte olan tilkelere dogru akan uluslararasi sermaye her iki
taraf icin de kazandiric1 bir kaynak olarak goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkeler dogru
yatirimlar ile biiylime ve kalkinma sorunlarini ¢ozebilmek, borglarini finanse
edebilmek, iilke i¢i refahlarini saglayabilmek icin uluslararasi sermayeyi kendilerine
cekici politikalar uygularken; gelismis iilkeler de ellerinde atil olarak duran sermayeyi
kazanca doniistiirmenin saglayacagi faydanin pesine diiserek yiikselen ekonomilerin
cazip yatirnm olanaklarim1 degerlendirmek istemektedirler. Mantik olarak diinya
ekonomik refahina katki amagli gelistirilen liberalizasyon ve tam serbest sermaye
hareketliligi politikalar1 islerlikte tam tersi yikici bir etki gdostermistir. Serbestlesme
siireci akabinde diinya finansal kriz olgusuyla tanismis ve bu olgu sik sik tekrarlanan
bir dongii igerisinde kapitalizm tarihine yerlesmistir. Can suyu olarak algiladiklar
uluslararas1 sermayeyi iilkelerine ¢ekmek isteyen yiikselen ekonomiler ki; Asya ve
Latin Amerika iilkeleri ilk Orneklerdir, sermaye Oniindeki tiim engelleri kaldirmis,
gerekli altyapr c¢alismalart yapilmadan, hukuki diizenlemeler yapilmadan,
makroekonomik politikalarda reform yapilmadan cazibe merkezleri haline
gelmislerdir. Sonug¢ olarak sermayeyi c¢ekmeyi basarmislar ancak bu durum

yapilandirilmayan dis borclarin  artmasma, bankacilik sisteminin  yapisinin
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kirillganlagsmasina, sabit doviz kurunun ulusal para tizerinde baski yaratmasina, kisa
vadeli sermayenin artarak arbitraj avantajindan yararlanmak isteyen spekiilatorlerin

ulusal piyasalar alt {ist etmelerine neden olmustur.

1990 itibariyle birbiri ardina yasanan krizlerin ayirt edici 6zellikleri bulunmalariyla
beraber senaryo hemen hemen birbirinin ayni sekilde seyretmistir. Bu durumun
sonucu olarak disa agik piyasa ekonomisinde faiz ve doviz kuru sermaye hareketlerinin
yoniinii belirleyen faktorler olmakla birlikte; istikrarli bir makroekonomik yapi, esnek
ve saglam bir finansal sistem, etkin ve kontrollii bir merkez bankasi mekanizmasi
olusturulmasinin ve liberalizasyon siirecinin adim adim gergeklestirilmesinin 6nemi

acikca goriilmektedir.

Uluslararas1 sermayenin tam serbest olmasi sonucu yasanan krizlerin ortak
ozelliklerine baktigimizda bankacilik ve likidite krizlerinin birlesmesi sonucu olusan,
ticiincli nesil modelle agiklanabilen ikiz krizleri gdrmekteyiz. Bankalarin agik
pozisyon alarak kar etme politikalari, sonrasinda likidite darlig1 ig¢ine girmeleri kriz
olugmas1 i¢in yeterli bir sebep olurken, beklentilerdeki kaymalar; kur politikasinin
degismesine yonelik tahminler, devaliiasyon olmasma iliskin kaygilar da
makroekonomik kosullarda bir degisiklik olmasa bile iilkeleri krize stiriiklemeye

yeterli olabilmektedirler.

Sermaye akimlarinin tetikledigi ilk kriz Orneklerini gordiigiimiiz yiikselen
ekonomilerde yurti¢i finansal sistemin uluslararasi likidite darlig1 6n plana ¢ikmakta,
kisa vadeli sermaye akimlarinin ve ulusal finansal liberasyonun, bankalarin dis soklara
kars1 asir1 kirilgan hale gelmesine neden olduklar1 goriilmektedir. Diger yandan sabit
doviz kuru politikasi ve rezervlerdeki azalma yatirimcei algilarinin negatife donmesiyle

kriz olusturabilecek nedenler arasindadir. Bu durumda esnek doéviz kuru politikasi

kurtaric1 olabilmektedir (Delice, 2003:75).

Finansal liberasyon, entegrasyon ile serbestlesen sermaye hareketlerinin, kiiresellesme
olgusuyla da eklemlenmesi sonrasi, ekonomik yiizii degisen diinya piyasasina uyum
saglarken; stirdiiriilebilir biiylime, kalkinma ve ulusal refahi arttirip, korumak icin yeni
diinya diizenini iyi anlamak, gecis programlar1 kademeli olarak gerceklestirmek,

gerekli altyap1 ve reformlarla piyasalar1 6nceden hazirlikli hale getirmek; tiim bunlar
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gerceklestirirken seffaf ve hesap verilebilirlik ilkesi dogrultusunda tarafsiz ve

kontrollii olmak gerekmektedir.

Ulke igerisinde sistemin isleyisini kontrol edecek ve belli kisitlamalar getirecek bir
otorite figiliriine ihtiya¢ vardir. Neo-liberal politikalar geregi piyasaya miidahale giicli
elinden alinan devlet, isleri kotiiye gitmeden kontrol altina alabilecegi, yetki ve
sorumluluklarin1 kullanabilecegi bir politika tercihi yapilmalidir. Ayrica en dnemli
darbogazi olusturan sermaye ve dis borg ikileminde; istikrarsizligin asil sebebi olan,
spekiilatif kazanca yonelik kisa vadeli sermaye girislerine kontrollii ve ¢ikislarina
kisitlayict 6nlemler alinmasi, uzun vadeli sermaye hareketlerinin {ilke i¢ine ¢ekilmeye
calisilmasi ve bu sermayenin kazangli, kalici yatirimlarin finansmaninda kullanilmast;
diger yandan dis borglarin uzun vadede yapilandirilmasi ve bor¢ 6deme krizlerinin
Ontine gecilmesi gerekmektedir. Ayrica bu yoOnetim siireci, tesvik edici
makroekonomik diizenlemeler ve vergi politikalariyla da desteklenmeli, tarafsiz bir
denetim mekanizmasi ile de kontrol edilerek basaris1 ve giivenilirligi koruma altina

alinmalidir (Gedikli, 2011:181).

Nihai olarak varilan noktada uygulanan yanlis ve eksik makroekonomik politikalar
nedeniyle uluslararas1 sermaye hareketlerinin, finansal krizleri tetikledigi
gorilmektedir. Finans piyasalar1 dogal olarak istikrarsiz olduklarindan krize
meyillidir. Ancak alinacak tedbirler ve izlenecek oncii gostergeler yardimiyla krizlerin
stireleri kisaltilip, sonrasinda meydana gelen yikici maliyetler azaltilabilir. Yapilmasi
gereken tercih edilen makroekonomik politikalarin teknik analizi ve uzun dénemde
sagladig1 faydanin iyi degerlendirildikten sonra kademeli bir sekilde mevcut sisteme

uyarlanmasidir.
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