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ONSOz

insanlarin mutlu ve mireffeh bir yagam sirmelerini engelleyen en énemli
ekonomik olay, kugkusuz finansal krizlerdir. Toplumun genis kesimini olusturan orta ve
alt gelir gruplarinin finansal krizler nedeniyle yoksullagmasi, issizligin artmasi ve son
noktada egitim ile saghk sorunlarina yol agmasi, konunun etkileme alaninin ne kadar
kapsamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal krizlerin son 20 yilda siklik kazanmasindaki temel etken
kiresellesmenin getirdigi kolayliklarin ve imkénlarin dogru kullanilmamasindan
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin i¢ ve dis kaynaklarla sagladig
finansmanin gelir getiren yatirimlara dénlstlirmek yerine, borg arttiran, cari dengeleri
bozan ve tiketim patlamasina yol acan politikalar strdirmeleri nedeniyle finansal kriz
olarak sonuglanmistir. Bundaki temel sebep ise popdilist politikalardan dolay! kisa
vadeli gecici rahatlamalarin uzun vadeli kalici refaha tercih edilmesidir.

Demokrasisini igsellestirmis, hukuk devleti diizenini pratikte gerceklestirebilen,
kurumsallasmis kurumlarin  ¢ogunlukta oldugu, siyasal (ydnetimsel) istikrarini
saglayabilen, A.B. Mastrich Antlagsmasi’'nin sartlarini yerine getirebilen, bankacilik ve
finans kesimini giclu kilarak denetleyen, dalgal kur rejimi uygulayarak, uluslar arasi
rezervleri yeterli dizeyde tutan ve son olarak ta istikrarli bir ekonomik bulylime
saglayabilen ekonomilerin finansal krizlere ve istikrarsizliklara yakalanma olasiliginin
en aza inecegdi agiktir.

Bu c¢alismay! sonug¢landirmamda géris ve katkida bulunan degerli hocam
Do¢.Dr. M.Hasan EKEN’e, Yrd.Dog¢.Dr. Sedat AYBAR’a, kaynaklari taramamda, temin
etmemde, terciimesinde cok yardimlarini gérdiigiim arkadaslarim Ozgiir BAYSAL'a,
Taskin BUYUKKANTARCI'ya, Memduh ERKAN'a ve sevgili esime en igten duygularla
tesekkir ederim.

istanbul, Kasim 2007 Harun YAVAS
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OZET

1980 SONRASI GELiS_MEKTE OLAN ULKELERDE YASANAN FINANSAL
KRIZLER, FINANSAL KRIZ MODELLERI VE COZUM ONERILERI

ikinci Diinya Savasi sonrasindaki soguk savas siireci, kiicik olgekli tilkelerin giivenlik
kaygilarinin arttigr ve ekonomik kalkinmay: igbirliklerinde aradiklari dénem olmustur.
Bu sureci teknoloji ile iletisim bilimlerinin gelismesiyle finansal serbestlesme ve
entegrasyon hareketleri izlemistir. Bu sirecin son halkasi olan kiresellesme olgusu ile
tim dinya Ulkeleri birbirine bagimli hale gelmistir.

Kuresellesmenin Ulkeler agisindan énemli kazanimlar sagladigi kadar degisik kayiplara
da neden oldugu gérulmustir. Kiresellesme, 06zellikle gelismekte olan Ulkelerde
yasanan finansal krizlerin temel sebeplerinden birisidir. Kriz yasayan Ulkelerin
kiresellesmeyi dogru algilayamamalari, makroekonomik boyuttaki sorunlarini ¢ézmek
yerine, kuresellesmenin sagladigi imkéan ve kolayliklar ile sorunlar O6telemeye
calismalari, bu Ulkelerin ilerleyen zamanda finansal kriz yasamasina zemin
hazirlamistir. 1980°li yillardan itibaren sik¢a finansal kriz yaganmasi, arastirmacilar
krizlerin nedenleri ve erken uyari sistemleriyle krizlerin &nlenmesi konularinda
yogunlagmalarina yol agmigstir. Bu slregte yasanan 1982 Latin Amerika, 1994 Meksika,
1995 Arjantin, 1997 Asya-5 Ulkeleri, 1998 Rusya, 1999 Brezilya finansal krizleri
tezimizde incelenmistir.

Krizlerin temelinde agiri borg birikimi, kronik bltge agigi, cari igslemler acigi, kur rejimi,
ekonomik belirsizlik, banka bilancolarindaki bozulma, mevduat sigortasi, faiz
oranlarindaki artig, ylksek enflasyon ve denetlemede yasanan sorunlar oldugu
anlagiimistir.

24 Ocak 1980 kararlariyla disa acik ekonomi modeli benimseyen Turkiye’de anilan
sorunlari yasamis ve “krizler Ulkesi” tanimlamasina maruz kalmigtir. Tezimizde
Tiarkiye’de yasanan finansal krizler illiyet bagdi perspektifinde incelenerek analizi
yapilmaya ¢alisiimistir.

Son boélimde ise finansal krizlerin insanlarin hayatini nasil etkiledigi U(zerinde

durulmustur. Ulkelerin finansal kriz yasamamasi ve gliclii bir ekonomiye sahip olmasi
icin neler yapmasi gerektigi aciklanmaya galisiimigtir.
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ABSTRACT

THE FINANCIAL CRISES OCCURED IN THE DEVELOPING COUNTRIES AFTER
1980, THE MODELS OF FINANCIAL CRISES AND SOLUTION SUGGESTIONS.

The process of cold war after the Second World War has been the period that
the small-scaled countries’ security anxiety went up and looked for the economic
improvement in their collaboration. Financial liberation and integration movements,by
the help of the developed technology and communication sciences,followed this
process.Because of the globalisation fact,the last ring of this process,all the countries
of the world became dependent upon each other.

It was seen that globalisation caused different loses as much as the important
acquirements it provided for the countries.Globalisation is one of the main reasons of
the financial crises occuring especially in the developing countries.The wrong
perceivment of globalisation of the crises living countries,instead of solving their
problems in macro economic dimensions, their efforts to delay the problems by means
of the opportunities and facilities provided by the globalisation, made up a basement for
these countries to live a financial crises in the progressive period.The frequent
occurance of the financial crises until 1980s gave way to researchers to condense on
the subjects about the reasons of the crises and the prevention of the crises by the
early warning systems.The financial crises occured in this process, 1982 Latin
America, 1994 Mexico, 1995 Argentina,1997 Asia-5 countries, 1998 Russia,1999 Brasil
were examined in our thesis.

It was understood that excessive dept accumulation,chronic budget deficit,
current transaction deficit,exchange regime,economic uncertainty,dissolution in the
bank balance,deposit assurance,the increase in the interest rates,high infilation and the
problems occured in the inspection, lie beneath the crises.

Turkey ,by adopting an extrovert economy model because of the decisions of
the 24th of January,1980, lived the same problems mentioned above and exposed to
the description of “crises country”.In our thesis, it was tried to make an analysis of the
financial crises occured in Turkey by examining them in the perspective of causality
relation.

In the last section,however,it was focused on how the financial crises affect
people’s lives .1t was tried to explain what the countries should do in order not to live a
financial crises and to have a strong economy.
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GIRIS

1973 yilinda Bretton Woods (Sabit Kur Sistemi) sisteminin ¢ékmesi, 1973 ve 1979
ylllarinda yasanan petrol soklar, teknolojik gelismelerin artmasi, finansal
liberalizasyonun yayginlasmasi ve kiresellesme sirecinin hiz kazanmasinin ardindan
finansal piyasalarda yapisal degisiklikler yasanmistir. 1980’li yillarin bagindan itibaren
ABD’de faiz sinirlamalarinin ve piyasa giris kisitlarinin kaldirilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi gibi finansal liberalizasyon adimlari da finansal

sistemin kirilganhigini artirici etkileri olmustur.

1980’li yillarin basinda ve éncesinde yasanan bu gelismeler gelismekte olan Ulkelerde
finansal kriz olgusunun olusmasina zemin hazirlamistir. Bu c¢alismanin amaci,
uluslararasi finansal entegrasyon sirecinin gelismesi, finansal serbestlesme ve
sermaye hareketleri sonucunda 1990’ll yillardan itibaren sikga yasanan finansal kriz
olgusunu kavramsal, tarihsel ve sosyo-ekonomik dizlemde inceleyerek, bu krizlerin
olusmasinda &6ncl rol oynayan faktbrleri ortaya koyarak finansal krizlere iligkin
gelistiriimis modeller ¢ergevesi igerisinde erken uyari sistemleri yoluyla Kkrizlerin
etkilerinin dnceden tahmin edilip gerekli 6énlemlerin alinmasini saglamak ve krizlerin

Ulkeler Uzerindeki 6zelliklede Turkiye Gzerine etkilerini incelemektir.

Finansal krizi, “bir Glke ekonomisinin makroekonomik dengelerinde ortaya g¢ikan,
6nceden bilinemeyen ve éngérilemeyen bazi gelismelerin sonucunda, makro dizeyde
Ulkenin timind, mikro dizeyde firmalari ve bireyleri etkileyen, bulasici ve yayginlasici
etkisi de bulunan soklardir.” seklinde tanimlayabiliriz.

ik olarak finansal kriz olgusunun aciga cikisi ikinci Diinya Savagindan sonra baslayip
1980 ve 1990 sonrasinda ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin butinlesme sireci
ile hiz kazanmigtir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin finansal serbestlesme
sureciyle birlikte disa acik ekonomi politikalari, teknolojik gelismeler, piyasaya giris
kisitlamalarinin  kaldiriimasi, isgucunin serbest dolagimi, gimrik bariyerlerinin
kalkmasi sonucunda finansal entegrasyon saglanmig, bununla birlikte finansal sistemin
liberalize olmasi yoluyla uluslararasi yogun sermaye hareketleri, gelismis ve gelismekte
olan Ulkeleri krizlere agik hale getirmistir. Bu bdtlinlesmenin dogal bir sonucu olarak
krizlerin artik ulusal boyutlari asip domino etkisi ya da tekila etkisi olarak adlandirilan
bir yayilmaya egilimi géstermesi ve kilresellesmesi kaginilmaz hale gelmistir. Ozellikle,



finansal serbestlesme, makro ekonomik sorunlar ve finansal sistemin kirilganhgi gibi
cesitli nedenlerden 6tirl gelismekte olan ekonomiler, son dénemlerde finansal krizlerle
siklikla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu krizler, klresellesmenin etkisiyle krizin
yasandigi Ulkelerle sinirli kalmayip diger Ulkeleri de dogrudan ya da dolayl yollardan
etkilemekte; bu Ulkelerde azalan yatirrm ve istihdam, ticaret hacminin daralmasi gibi
6nemli ekonomik, sosyal, siyasi sonuglar dogurmaktadir. Bu sebeblerden dolayi
finansal krizler Gzerine yapilan g¢alismalar hiz kazanmis ve klresel etkilerini inceleyen

teorik modellemeler yardimiyla krizlerin olusmasinda etken olan faktérler irdelenmistir.

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi, Ulkelerin siyasi, ekonomik sosyal unsurlarini
kokla bir bigcimde etkilemesi, krizlerin agiklanmasini ve krizlere neden olan unsurlarin

ortaya ¢ikariimasini zorunlu hale getirmistir.

Tez calhismamizin ilk boéliminde finansal krizlerin yapisi Gzerinde durulmustur.
Asimetrik bilgi verildikten sonra finansal istikrarsizliklara kisaca degdinilmigtir. Finansal
kriz tanimlari, krizleri agiklamaya yoénelik teoriler ve modeller incelenmig, ardindan
finansal krizlerin nedenleri ile kriz gdstergeleri irdelenmistir. Bu bdlimde, 1990’li
yilllardan énce ve sonra karsilasilan finansal krizlerin farkli ézellikler tasiyor olmasi
nedeniyle, finansal krizleri agiklamaya yénelik olarak, 1973-1982 yillari arasinda Latin
Amerika Ulkelerinde gerceklesen para krizlerini agiklamaya yonelik birinci nesil, 1990’1
yillarin basinda Avrupa ve Meksika’ da ortaya ¢ikan spekilatif ataklari agiklamak iginse
ikinci nesil modeller Gizerinde durulmustur. Giney Asya Ulkelerinde ortaya cikan ve
diger krizlerden farkli olarak yayilma egilimi gésteren krizleri agiklamada bu iki modelin
yetersiz kalmasi sonucunda olusan G¢lncu nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmigtir. Bu Ug
modelin aslinda birbirinin yerini alan degil birbirlerini tamamlayan ayni zamanda dinya
genelini etkisi altina alan krizlerin olugsmasindaki sebepleri ortaya koymaya ¢alisan
modeller oldugu aciklanmaya galisiimigtir.

ikinci bélimde ise finansal kriz modellerinin genel cercevesi cizildikten sonra, bu
alanda yapilmis analizler neticesinde, krizler; para, bankacilik, ikiz krizler, sistematik
finansal krizler ve dig borg krizi olarak siniflandiriimistir. Erken uyari sistemleri
hakkinda bilgi verildikten sonra, finansal kriz érnekleri ayrintili bir sekilde incelenmistir.
Bu kapsamda incelenen; 1994-1995 Latin Amerika krizleri, 1997-98 yillarinda ise
“Asya Kaplanlari” olarak adlandirilan Giney Dogu Asya Ulkelerinde yasanan krizler ve
Agustos 1998'de yasanan Rusya krizidir. Bu krizlerin ortak &zelligi ise bdlgesel
olmaktan g¢ikip tim dinya finansal piyasalarinda derin ekonomik tahribatlar



yapmalaridir. Krizler neticesinde, global anlamda yasanan bu denli blyik ekonomik
kayiplar Ulkelerin, ekonomi ve finans gevrelerini krizlerin énceden bilinebilirligi ve bu
sayede krizlerin en az zarar ya da tamamen 6nleme yoluyla etkilerinin bertaraf edilmesi
hususunda bazi erken uyari sistemleri gelistirmeye ydnlendirmistir. Bu konuyla ilgili
olarak galismamizda 6nciligini Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR, 1998)’'in “sinyal
yaklasimi”, Sachs, Tornell ve Velasco’'nun 1996’larda yuriittigu “regresyon model” inin
temelini olusturan krizin kbkenleri ve yayillmasi Gzerine yapilan istatistiki ¢alismasi, son
olarakta Frankel ve Rose (FR,1996)'un basini ¢ektigi “probit modeller” olarak bilinen
calismalari incelenmistir. Bu c¢alismalarin ortak noktasinin krizleri agiklamaya yénelik
modeller yardimiyla c¢esitli makro ekonomik buyUkluklerin krizlerden &nce ve
sonrasinda gostermis olduklari farkhliklari inceleyerek énct goéstergeler denilen krizleri
6nceden tahmin etmeye yonelik erken uyari sistemleri gelistirmek oldugu géralmastar.

Uglincli bélimde 1980 yilindan giiniimiize kadar olan sirecte Tirkiye'de yasanan
ekonomik gelismelerin fotografi c¢ekilmeye calisiimistir. 1983-84 yilinda yasanan
likidite kaynakh bankacilik krizi, 1991 yilindaki Kérfez harekati nedeniyle olusan mini
bankacilik krizi kronolojik sirayla agiklanmistir. Bu tarihten sonra yasanmis olan, daha
kalici ve derin etkileri bulunan Nisan 1994 ikiz krizi ile Kasim 2000 likidite-faiz krizinin
yani sira Kasim 2000 krizinin derinlesmesi sonucu olugan Subat 2001 ikiz krizleri
neden — sonug iligkisi cercevesinde incelenmistir.

Dérdinctd boélimde ise finansal krizlerin insan yasami Uzerindeki etkilerinden ve
finansal kriz yasanmamasi igin alinmasi gerekli ¢6zim o&nerilerinden s6z edilmistir.
Finansal krizlerin igletmeler Uzerindeki etkilerinin yani sira, bankacillk ve finans
sektdrune olan etkileri Gzerinde durulmus, toplumsal hayata dair sosyoekonomik etkileri
de agiklanmaya c¢alisiimistir. Son kisimda ise (lkelerin finansal kriz yasamamasi ve
guclu bir ekonomiye sahip olmalari icin neler yapiimasi gerektigi ( 6zellikle Turkiye igin)

konusundaki 6nerilerimiz yer almaktadir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL KRiZLERIN YAPISI

Birinci bélimde, finansal krizlerin tanimi, gesitleri, finansal kriz teorisi, nedenleri ve
gostergeleri incelenmektedir. Finansal kriz tanimina gegmeden 6nce, krizlerin ortaya
cikisinda 6nemli etkisi bulunan asimetrik bilgi ve finansal istikrarsizlik konularina
deginmek gerekir.

1.1. Asimetrik Bilgi

Finansal piyasalardaki iglemlerde, karar vermek durumunda olan taraflar, birbirleri
hakkinda bilmek istedikleri tim bilgilere sahip degildirler. Herhangi bir finansal
sbzlesmede taraflardan birinin (borg veren),digerinden (borc¢lu) daha az bilgiye sahip
olmasi anlamina gelen asimetrik bilgi, finansal sistemin etkin isleyiginin 6nindeki en
énemli engeldir. Ornegin, belirli bir yatirimi finanse etmek amaciyla kredi alan bir kisi,
yatirim projesine’ ait potansiyel risk ve getiri konularinda dogal olarak kredi verenden
daha fazla bilgiye sahip olacaktir (Mishkin, 1996, s.2; Fraser, Grup ve Kolari, 2001,
s.202).

Kredi piyasasinda asimetrik bilgi problemini banka davranislari agisindan inceleyen
model, Stiglitz ve Weiss (1981) tarafindan gelistiriimistir. Stiglitz ve Weiss modelinde,
piyasada her biri riskli yatinm projesine sahip ¢ok sayida girisimcinin oldugu
varsayllmaktadir. Baslangic sermayesi ayni olan girisimcilerin  projelerini
gergeklestirmek igin bor¢ almalari zorunludur. Ote yandan, projelerin ortalama getirileri
ayni fakat riskleri farklidir ve projenin igerigi ve risk hakkinda bilgi sahibi olan sadece
girisimcidir. Projenin basari ihtimali ile kredi faiz orani arasinda ters yonli bir iligki
vardir. Bu da, yiksek faiz oranlarinda bor¢ almak isteyenlerin, en riskli projelere sahip
olmasi anlamina gelmektedir. Ote yandan, eger banka, kredileri arz ve talebe gére
dagitirsa, faiz oranini yikselttigi zaman daha riskli bir kredi portféyu ile karsilasacaktir.
Boyle bir durumda, faiz oranini disuk tutarak kredi tayinlamasi yapmak bankanin
lehine olur, kredi riski (geri 6dememe) ortadan kalkar ve dolayisiyla ylUksek faiz
oranlarinda bankanin elde edeceginden daha fazla bir gelir ortaya c¢ikar. Boylece,
piyasada fizibilitesi olan projeler kolaylikla fonlanabilir.

' Tiiketici Kredilerini de bu kapsama sokabiliriz.



Kredi tayinlamasi, asimetrik bilginin kredi piyasasindaki sonucudur ve kredi
piyasasinda talebin arzi asmasi, yani bor¢ almak isteyenlerin cari faiz oranindan
istedikleri kadar bor¢lanamamalaridir. Bor¢ verenlerin piyasayl dengeye getirmek icin
faiz oranlarini yUkseltmek yerine verdikleri kredi miktarini kisitlamalarinin nedeni ise,
asimetrik bilginin yol actigi tersine segim ve ahlaki risk problemleridir ( Karabulut, 2002,
s.5—-13).

Tersine segim, finansal islem meydana gelmeden (taraflar arasinda kredi s6zlesmesi
yapillmadan) énce ortaya ¢ikar ve etkin bicimde kaynak arayan, potansiyel olarak riskili
krediler icin gegerlidir (Mishkin, 1997, s.201). Bu tOr yatinmcilar, borcu geri
O6deyemeyecekleri beklentisinde olduklan igin, ylksek risk Ustlenerek yiksek faiz
6demeyi kabul ederler. Sonugta, borg verenlerin, istenmeyen veya olumsuz sonuglar
Uretebilecek ancak yUksek faiz veren tarafa kredi vermeyi tercih etmesiyle birlikte
(Mishkin, 2001, s.2) aslinda saglam olmayan projeler fonlanmis olur (Toprak, 2001,
s.154).

Tersine secim problemi endisesiyle, bor¢lunun kalitesi veya kredi degerliligi hakkinda
tam bilgiye sahip olunmadigi zaman bor¢ veren taraf, ylksek faizle bor¢ vermekten
kacinabilir (Mishkin, 2001, s.2). Borg verenler, geri 6denmeme riskine kargi kredi riski
degerlendirmesi yaparak tersine secim problemini ¢c6zmeye calisacaklardir. Tersine
secim problemi karsisinda, bor¢ verenlerin faiz oranlarini yukseltmeyip kredi
tayinlamasi yapmalarinin sebebi, faiz orani arttikca daha ¢ok sayida riskten kaginan
bireyin bor¢glanma havuzundan g¢ikacak olmasidir.

Ahlaki risk ise, finansal islem meydana geldikten (taraflar arasinda kredi sézlesmesi
yapildiktan) sonra ortaya c¢ikmaktadir. Borcu alan tarafin, aldigi kredinin geri
6denmesini olanaksiz kilmasi gibi istenmeyen veya ahlaki olmayan bir takim
faaliyetlere girmesi durumunu ifade eder. Bagka bir ifadeyle, ahlaki risk, borglunun
yUksek getiri beklentisiyle riskli faaliyetlere girmesinin riskidir (Fraser ve digerleri, 2001,
s.203). Dolayisiyla, kigisel kullanim amaciyla da kullanilabilecek fonlarin dagitim
inisiyatifi borglunun elindedir ve borcu veren bir ahlaki risk ile kargi kargiya kalir.

Ahlaki risk probleminin ortaya ¢ikis nedeni, bor¢lunun riskli projesinin basarili olmasi
durumunda, yatirilan paranin ¢ok Uzerinde ve tek tarafli bir kazang saglamasi iken,
basarisiz oldugu takdirde ise borg verenin, zararinin blyik bir bélimdinin Ustlenmek
zorunda kalacak olmasidir. Sonugta borcu alan ile veren arasinda ahlaki riskten



kaynaklanan c¢ikar ¢atismasi, bor¢ veren tarafin daha fazla bor¢ vermemesiyle birlikte
yatinm faaliyetlerini alt diizeylere geriletecektir (Mishkin, 1996, s.3). Ote yandan, ahlaki
risk karsisinda kredi tayinlamasi yapilmasinin nedeni, faiz oranlari arttikca

yatirnmcilarin riskli projelere girme egilimlerinin artmasidir.

Sonug olarak, asimetrik bilginin yol actigi problemleri en aza indirmek igin, finansal
sistemin izlenmesi ve kontrol edilmesi ve bu kontrol sonucunda karsilikh bilgi Gretimi
gereklidir. Ayrica, bor¢lunun temerrite dismesi ihtimaline karsi teminat alinmasi,
asimetrik bilgi problemini azaltirken (Mishkin, 2000, s.6—7) firmalarin 6zkaynaklari da
bir ¢cesit teminat olarak kullanilabilir (Mishkin, 1997, s.64—65).

1.2. Finansal istikrarsizliklar

Finansal istikrarsizlik, genel olarak finansal piyasalarda varlik fiyat ve miktarlarinda
beklenilmeyen degismelere neden olan sapmalarin (bozulmalarin) ortaya c¢ikma
olasiligi ve tehlikesi olarak tanimlanmaktadir. Bazi durumlarda bu sapmalar sadece
finansal piyasalarla kalmayip ekonominin diger kesimlerini de kapsamaktadir. Finansal
istikrarsizlik, finansal krizleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle bu iki kavram
birbirine karistirilabilmektedir. iki kavrami birbirinden ayiran en temel 6zellik krizlerin
yayllip ekonominin tOmin0d igine alarak &demeler sisteminin bozulmasi yoluyla
gerceklesiyor olmasidir. Finansal istikrarsizlik konusunda yapilan bazi tanimlardan
bazilari su sekildedir;

Wyplosz (1997) finansal istikrarsizligi, fiyatlarda ve sermaye hareketlerinde kisa stirede
meydana gelen agsiri oynamalar olarak nitelemektedir.

Ulusoy ve Karakurt (2001, s.96-97) finansal istikrarsizligi, etkin kaynak dagilimini
bozarak ekonomik blyimeyi kesintiye ugratmanin yani sira, sikintida olan kurumlarin
giderlerinde artiga, Uretim kayiplarina ve ayrica kamu kesimi acgiklarinin, enflasyonun
ve dis ticaret agiginin artmasina yol agan bir durum olarak agiklamaktadir.

Mishkin (1997, s.62), finansal istikrarsizligi genel olarak, finansal sistemde bilgi akigini
engelleyen ve bu nedenle finansal sistemi fonlarin etkin bir bicimde dagitma islevini
yerine getiremez hale getiren dis soklar olarak tanimlamaktadir.

Mishkin (1996), gelisen ekonomilerde finansal istikrarsizligin ortaya c¢ikisini ve
yayllmasi sistematigini Sekil 1.1°de yer aldigi sekliyle géstermektedir. Bilgi asimetrisi ve



neden oldugu ters sec¢im problemi, faiz oranlarinin ylUkseldigi ortamda daha belirgin
sekilde ortaya cikabilmektedir. Yliksek faiz oranlarinin yasandigi dénemlerde bankalar
ters seg¢im probleminin sonucunda kullandirdiklari kredilerin degerliligini yitirmis
alacaklara dénme ihtimaliyle kargi karsiya kalabilirler. Bunun temel nedeni, ylksek faiz
ortaminda kredi degerliligi dusik, riski ylksek mdasterilerin bankalardan yiksek
maliyetlerde kredi taleplerine devam ediyor olmasidir.

Ancak, bu durum zaman igerisinde musgterileri yUksek faiz oranlari 6demeye razi
olsalar bile, ters secim problemi sonucunda ortaya ¢ikan olumsuzluklarin etkisiyle,
bankalar, kredi tayinlamasina (credit rationing) daha acgik bir ifadeyle 6nceden
kullandirdiklari deg@erliligini yitirmis kredi alacaklarini tahsil edememeleri ya da sorunlar
yasamalari yeni kredi kullandirrminda bankalari daha segici hale getirmektedir.
Bankalar bu nedenle kredi portfdylerini daraltma yoluna giderler. Bunun sonucunda
piyasaya arz edilen kredi miktarinin digmesi yatirimlar ve genel olarak ekonomik
faaliyetlerin butininde bir azalmaya neden olmaktadir.

Finansal istikrarsizliga konu olan piyasalar, dbviz piyasalari, hisse senedi piyasalari,
bono piyasalari ve emlak piyasalaridir (Mishkin, 2001, s.77).

Finansal istikrarsizliga yol acan dort farkli etken vardir. Bunlar, faiz oranlarindaki artis,
belirsizlikteki artis, bilangolar Gzerinde varlik piyasalarn etkisi ve bankacilik kesiminin
sorunlaridir (Mishkin, 2001, s.75).

Bu doért faktérden birisi bile finansal istikrarsizligi artirir. Bu dért faktéran timda ayni
anda ortaya cikarsa ve bunlarin etkisi blylk ise durum tam bir finansal krize
dénisebilir ve reel ekonomi izerinde bliyilk negatif etkiler yaratir. Ornegin; belirttigimiz
faktorlerden banka bilangolarinin bozulmasi, faiz oranlarinin artisi ve politik belirsizlik
bir dbviz krizinin ortaya ¢ikmasinda tetikleyici rol Ustlenirler. Bu faktorlerin ortaya
cikmasina bagli olarak ulusal parada devaltasyon yapilmasi kaginilmaz hale gelir. Bir
ddviz krizinin ortaya ¢ikmasinda bankalarin bilangolarinin bozulmasi 6zellikle 6nemlidir,
¢unkil bu merkez bankasinin ulusal parayr savunmasini olaganusti guglestirir. Paranin
degerinin korunmasi amaciyla yukselen faizler zayif bankacilik sisteminin kirilganhgi
artirmakla birlikte bilancolarinda ciddi bozulmalar yol acar. Faiz oranlarinin artisina
bagh olarak gelisen bu olumsuz etki, bankalarin vade uyumsuzlugu ve ekonomi
bozuldugunda kredi riskinin artmis olmasi nedeniyle ortaya ¢ikar. Ulusal paraya kargi
yapilacak bir spekulatif atagin merkez bankasinin hazirlikli olmamasi durumunda



gerceklesmesi ve merkez bankasinin faizleri bankacilik sisteminin ¢ékme ihtimaline
karsi ylUkseltememesi durumunda vyatirimcilar bdyle bir durumu firsat olarak

algilarlarsa, spekulatif ataklarin yogunlugu ve siddeti artacaktir.

Finansal istikrarsizigin yayilmasinin gelisen ekonomilerdeki bir sonraki agsamasi
bankacilik krizleridir. Faiz oranlari yUkselisi, kredi geri 6demelerinde yasanilan
sorunlar, ekonomik faaliyetlerde daralma gibi gelisimler sonucunda banka disi kesim
bilancolarinin bozulmasi bankalarin ciddi sikintilar ve zararlar yasamasina neden
olmaktadir. Déviz krizinin banka ve banka digi kesim bilangolari Gzerindeki olumsuz
etkileri de bankacilik krizlerinin daha da derinlesmesine yol agmaktadir Bu hizh
6zkaynak erimesi, kambiyo zararlari, kisa vadeli dig borglarin degerinin artmasi sonucu
ortaya ¢ikacak likidite sorunu seklinde kendini géstermektedir.

1.3. Finansal Krizler
1.3.1. Finansal Kriz Tanimlan

Kriz s6zctgl sosyal bilimler alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamda
kullaniimaktadir. Ekonomik kriz ise, “Ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde
ortaya cikan olaylarin Ulke ekonomisini ciddi anlamda sarsacak sonuclar ortaya
cikarmasi anlamina gelir.” (Aktan ve $en, 2001, s.122). Finansal krizlerle ilgili bilim
otoriteleri tarafindan kabul gérmus bircok tanimlama bulunmaktadir. Mishkin (1996) ‘e
gbre, asimetrik bilgi teorisi ¢ercevesinde "Finansal kriz, verimli yatinm olanaklarina
sahip finansal piyasalarin ahlaki risk ve ters segim problemlerinin gittikce kétilesmesi
nedeniyle (moral hazard), ellerinde bulunan fonlari etkili bigimde dagitamamasi sonucu
ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir." Sonucta, etkin igleyisini kaybetmis bir
finansal piyasada ekonomik faaliyetler aniden daralir ve ekonomik blylime ciddi bir
kesintiye ugrar (Mishkin, 2003, s.3).

Ote yandan, Edwards, (2001) ise krizleri paranin degerindeki diisiise ve uluslararasi
rezervlerin ciddi bi¢cimde tikenmesine baglamaktadir. Finansal kriz konusunda en
yaygin gorUs ise; kriz ortaminin ve géstergelerinin oldugu ancak krizin kesin olarak
olacagini sdylemenin 0&zellikle krizin zamanini éngdérmenin mimkin olmadigidir.
Dornbusch (1996)’un deg@imiyle, "Kriz ancak patladiginda goér0lir”. Zaten krizin kesin
oldugu ve ne zaman olacagl 6ngoérulebilse, gerekli édnlemler alinir ve kriz énlenir.

Ayrica bilinir ki krizdeki baski, gerginlik, glvensizlik ve panikten kaynaklanir. Krizler,



finansal yatirimcilarin Glke kosullarinin riskli hale geldidi konusundaki beklentilerine
bagh olarak giristikleri spekdlatif ataklar sonucu baslar ve bu ataklarin yodunlugu
6lgistnde siddet kazanir. Finansal Krizler, genellikle es zamanli para ve bankacilik
krizleriyle bittinlegsmektedirler (Chinn ve Kletzer, 2000, s.1).

Bu cercevede finansal kriz, 6nceden bilinmesi ya da 6ngérilmesi mimkin olmayan
ekonomik, siyasi ve sosyal bazi sira digi gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonktirde
ters yonll dedismelerin yasandidi bunalim ve daralma dénemidir.

Mishkin (2000, s.9-15) gelismekte olan Ulkelerde finansal krizlerin dinamiklerini, Ug
asama ile aciklamaktadir. Birinci asamada, Finansal serbestlesmenin ardindan
sermaye girigleri ile saglanan banka édunglerindeki asiri sigkinliklerin blyUk dlgide geri
dénmeyen kredilere déniasmesiyle, bankalar basta olmak UGzere finans ve finans disi
kurumlarin bilangolarinda bozulma siirecini ifade etmektedir. Ikinci agsamada, ulusal
para biriminin degderini korumak amaciyla Merkez Bankasinin faiz oranlarini
yUkseltmesi durumunda, zaten zayif olan bankacilik sistemindeki bankalarin bilancolari
daha da kétllesecegi icin, ulusal para biriminin daha fazla korunmayacag! distncesi
héakim olur, bu distince de para krizinin ortaya ¢ikigini hizlandirir. Son asamada ise,
spekulatif saldirilarin yogunlagsmasiyla, ulusal para birimi deder kaybeder ve yabanci
para birimine bagh olarak, kisa vadeli bor¢lar yani bilancodaki yukimltlUkler artar ve
bu borglarin vadesi genellikle ¢cok kisa oldugu icin, likidite problemleri ortaya ¢ikar.
Sonugta, bilancolar, hem varlik hem de yukimlilik kalemleriyle her iki yénden sikismis
olur. Bozulan bilangolar ile zayif sermaye tabaninin varligi, bankalarin bor¢ vermesini
zorlastinr dolayisiyla, son asamada, tam anlamiyla bir finansal kriz meydana gelmis

olur.

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi, Ulkelerin siyasi, ekonomik, sosyal unsurlarini
kokIO bir bicimde etkilemesi krizlerin agiklanmasini ve krizlere neden olan unsurlarin

ortaya ¢ikariimasini zorunlu hale getirmistir.
1.3.2. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Finansal krizlere neden olan faktérler, her zaman “ekonomik nedenler” olmayabilir.
Bunun yani sira politik, teknolojik, sosyo-kiiltirel, ic ve dis alanlardaki hizli degisim
zaman icinde ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Bir Glkenin ekonomisinde ortaya

¢lkan finansal krizlerin nedenlerini sadece ekonomik alanda aramak bizi



yaniltabilmektedir. Guanimuizde Ulkelerin ekonomik vyapilarinin yani sira diger
alanlardaki gelismelerinde finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda etkili oldugunu
sOyleyebiliriz. Soyle ki, Turkiye'de ve diger bazi Ulkelerde de sadece ekonomik alani
g6z 6nune alan ekonomik istikrar programlari basarisizlikla sonuglanmistir. Cagdas
anlayista, ekonomik, politik, sosyo-kdlturel alanlari ekonomik istikrarla birlikte
uyumlastirilan, birbiri ile etkilesimini dikkate alan Ulkeler ekonomik krizlerden kurtulmayi
basarabileceklerdir veya ekonomik krizlerden en az zararla kurtulabileceklerdir.

Mishkin (1996) bankacilik ve finansal krizlere yol agan faktérleri 4 grup altinda
toplamaktadir:

i. Faiz oranlarindaki artis
ii. Belirsizlikteki artis
ii. Varlik piyasalarinin banka ve reel sektér firmalarinin bilangolari Gzerindeki
etkisi
iv. Bankacilik sektériindeki sorunlar ve panik ortami

Gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen krizlerin izledigi stirecin asamalari su sekilde
siralanabilir. Banka bilancolarinda kétllesme, faiz oranlarinda artig, borsada disus,
belirsizlikte artis ve mali dengesizlik faktérlerinin sonucu olarak ters segim ve ahlaki risk
artmakta; déviz krizi meydana gelmekte; bu da ters secim ve ahlaki riski daha da
arttirmakta ve ekonomik faaliyet dizeyini dislrmektedir. Bunu bankacilik krizi
izlemektedir. Ters secim ve ahlaki riskin iyice artmasi sonucu ekonomik faaliyet daha
da kétilesmektedir.

1.3.2.1. Faiz Oranlarinda Artis

En riskli projelere sahip olan bireyler en yiksek faiz oranlarini 6demeye razidir. Bu
ylzden, yuksek faiz oranlarindan bor¢ verenlerin, kredi riski fazla olan dolayisiyla
kalitesi diisilk borclanmalari finanse etme olasiidi fazladir. Ote yandan, diisiik kredi
riskine sahip potansiyel borglular, mevcut oranlardan borglanmak istemeyecektir.

Sonugta, tersine segim probleminde artisla beraber, borg verenlerin finansal aracilik
faaliyetlerinin yavaslayarak daha az borg verecek olmalari, yatinmlari ve genel
ekonomik faaliyetleri 5nemli 6l¢lide azaltacaktir.
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Sekil 1.1 Gelisen Ekonomilerde Finansal istikrarsizhgin Yayilmasi

Kaynak: Mishkin, F. (2001). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 6.bsk.
The Addison-Wesley Y. Boston, 75.

Ote yandan, Demirglic-Kunt ve Detragiache (1998a, s.84-85) yilksek faizler nihai

olarak bor¢ alan tarafa yansitilsa da, bu durum faiz édemelerinde ylk olusturarak
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borclunun nakit akimini koétulestirecegi icin, banka bilancolarina geri dénmeyen
kredilerde artis seklinde ortaya ¢ikar. Bu ylzden, kisa vadeli faiz oranlarindaki blylk
yUkseligler, sistemik bankacilik sektéri problemlerinin temel kaynagidir.

Yiksek faiz oranlarinin banka bilancolarina dogrudan etkisine bakacak olursak, “kisa
vadeli bor¢clanma ile uzun vadeli bor¢ verme” seklinde &6zetlenebilen geleneksel
bankacilik iglevi dolayisiyla, bankalarin varliklarinin vadesi yikimltlUklerinden daha
uzundur. Bu yUzden, faiz oranlarinda bir artis sonucunda, varliklarin degerindeki azalis,
yukdmlulUklerin degerindeki artigstan daha fazla olur ve bu da, 6z kaynaklarda bir disus
meydana getirir.

1.3.2.2. Banka Bilancolarinda Bozulma

Bankalarin  bilangolarinin  durumu bankalarin  verecedi kredi miktarini cok
etkilemektedir. Bankalarin bilancolarindaki bozulma banka sermayesinin azalmasina
yol agacaktir. Yani bankalarin bor¢ vermek icin daha az kaynaklari olacaktir. Bunun
sonucunda kredi miktari azalacaktir. Kredi miktarinda azalma yatirrmda ve toplam
ekonomik aktivitede azalmaya neden olacaktir. Banka bilangolarinda bozulma c¢ok
kétlyse bankalar iflas etmeye baslayacaktir. Bunun sonucunda olusan panik bir
bankadan digerine bulasirken saglam bankalarda iflas edecektir. Birden fazla bankanin
iflasi durumuna banka panigi denilmektedir. Bulasmanin kaynagi asimetrik bilgidir.
Panik esnasinda mevduat sahipleri paralarinin glivende olmadigini distindiklerinden
ve bankalarin portféylerinin kalitesi bilmediklerinden paralarini banka iflas edinceye
kadar ¢ekeceklerdir. Kisa bir zaman icerisinde birden fazla bankanin iflas etmesi finans
piyasalarinda veri kaybina ve bankacillk sektdérinin finansal aracilik rolindn
kaybolmasina yol agacaktir. Bir finans krizi sirasinda bankalarin kredilerindeki azalma
bor¢ olarak verilecek fonlarin arzinda dislse yani faiz oranlarinda bir artisa yol
acacaktir. Banka panig@i kredi piyasalarinda ters seg¢im ve ahlaki risk problemlerine yol
acacaktir. Bu problemler yatirrma verilecek kredi miktarinda ve toplam ekonomik
aktivitede blyuk disUse yol agacaktir (Mishkin, 2003, s.191).

Finansal piyasalarda ¢ok 6nemli role sahip olan bankalarin, finansal aracilik ve borg
verme islemlerindeki gliciniin azalmasi, yatirnmlarda ve ekonomik faaliyetlerde diistse
neden olur (Mishkin, 1997, s.67). Finansal aracilik ve bor¢ verme iglevinin 6nindeki en
blyUk engel ise, asimetrik bilgi problemlerinin artmasindan kaynaklanan bilangolardaki
bozulmalardir ki, bu da finansal krizlerin genislemesinde esas faktérdir. Bu sireg
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finansal serbestlesme ile baslayip, sermaye girigleri ile beslenir ve banka
odlnclerindeki asiri  siskinlikler ile sona erer (Mishkin, 1999, s.2-3). Banka
bilancolarinda bozulmanin temel nedeni ise, yetersiz diizenleme ve denetleme sonucu
asiri risk Gstlenimi, faiz oranlarinda artig, hisse senedi fiyatlarinda hizli disis ve para
biriminde beklenmeyen deger kaybi gibi negatif soklardir. Ote yandan, aktif getirilerinin
pasiflere ddenenden daha az olmasi halinde de banka bilangolari bozulabilir (Alp,
2001, s.47). Boyle bir durumda finansal aracilarin iki segenedi vardir ya ekonomik
faaliyetleri yavaslatma pahasina bor¢ verme islemlerini kismak yada sermaye

artirrmina gitmek.
1.3.2.3. Varlik Fiyatlarinda Dlsus

Bugiin sahip olunan kosullar, gelecekteki durumu etkileyebilir. Ornegin bugiin yasanan
bir finansal kriz, gelecekteki buylimeyi, hisse senedi fiyatlarini da beklentiler yénlendirir
(Wyplosz, 1996, s.160).

Menkul ve gayrimenkulleri iceren varlik fiyatlarindaki bir dists, banka sermayesinde
veya borca kargilik alinan teminatlarda azalma ile kendini géstermekte ve bankalarin
bor¢ vermekte kisintiya gitmesine neden olmaktadir (Hutchison, 1999, s.2). Bu da

genel ekonomik faaliyetlerin azalmasi anlamina gelmektedir.

Varlik fiyatlarindaki distse bagh olarak hisse senedi piyasasindaki sert bir disls de,
firmalarin 6z kaynaklarinin piyasa degerinin azalmasina ve dolayisiyla bilangolarda
bozulmaya yol agar. Firmanin 6z kaynaklarinin dismesi, geri 6dememe riski tagidigini
gbsterirken, bilangolarindaki bozulma, tersine se¢im ve ahlaki risk (moral hazard)
problemlerini arttirarak finansal istikrarsizliga neden olur (Mishkin, 1997, s.64—65).

Hisse senedi piyasasinda énemli bir disls firmalarin bilangolarinda ciddi aginmalara
yol agacaktir. Bu da finans piyasalarindaki ters segim ve ahlaki risk problemlerini
artirarak finans krizlerine yol acacaktir. Borsada disls demek sirketlerin net
degerlerinin digmesi demektir. Borsada digUsten dolayi firmalarin net degeri azalirsa
bankalar kredi vermek i¢in daha az istekli olacaklardir. Clnku firmalarin net degeri
teminat 6zelligi tasimaktadir. Teminatin degerinin dismesi bankalara daha az koruma
saglayacaktir. Daha dogrusu bankalarin kayiplari daha blyUk olacaktir. Bu durumda
bankalar ters secim probleminin sonuglarindan daha az korunacaklari igin kredi
miktarlarint dUsUreceklerdir. Bunun sonucunda yatirmda ve toplam ekonomik
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aktivitede dusus olacaktir. Ayrica borsadaki disltsten dolay! firmalarin net degerinin
azalmasi kredi alan firmalarin riskli yatinmlar yapmasina yol agarak ahlaki risk (moral
hazard) problemini artiracaktir. Ahlaki riskteki artistan dolay1 bankalar icin kredi vermek
artik cazibesini kaybedecektir. Bunun sonucunda da yatirimlarda ve toplam ekonomik
aktivitede dislse yol agacaktir (Mishkin, 2003, s.190).

1.3.2.4. Ekonomik Belirsizlik

Bir finans kurumunun iflasindan, resesyondan®® veya borsada yasanan ¢okiisten dolay!
finans piyasalarinda belirsizlikte artig olursa bankalar yiksek riskli projeleri diguk riskli
olanlardan ayirmada zorlanirlar. Ters secim (Adverse Selection) problemini ¢6zmekte
zorlanan bankalar daha az kredi vermek isteyeceklerdir. Bu da yatirrmda ve toplam
ekonomik aktivitede dlslse yol agacaktir.

Ekonomik belirsizlik, sistemdeki bilgi akisini asimetrik hale getirerek, 6zellikle tersine
segim problemini arttirir. Bu sartlar altinda ise, bor¢ verenlerin istekli olmamasi
borclanmada, yatirimlarda ve dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin genelinde dislse
neden olacaktir.

1.3.2.5. Mali Dengesizlik

Yikselen piyasalarda (Arjantin, Brezilya ve Tlrkiye son &rnekleridir), devletin mali
dengesizligi devletin borcunu 6demeyecedi korkusuna yol acabilmektedir. Bunun
sonucunda devlet piyasaya surdigu tahvilleri alacak insan bulmakta zorlanacagindan
bankalara satin almalari igin baskida bulunabilmektedir. Eder devletin borglarini
6deyememe durumu olursa bankalarin bilancolarn koétllesecek ve kredi miktar
azalacaktir. Béyle bir durumda, devletin borglarini 6demeyecegi korkusu yatirimcilarin
paray! Ulke disina cikarirlarken para krizine yani ulusal paranin buyuk Olgude deger
kaybetmesine yol agacaktir. Ulusal paranin deger kaybi yabanci paralarla borglanmis
firmalarin bilangolarini yipratacaktir. Bilangolardaki problemler tersine segim ve ahlaki
risk problemlerini artiracagindan kredi miktarini ve ekonomik aktivitenin azalmasina yol

acacaktir.

Sonug olarak, faiz oranlarinda artig, banka bilancolarinda bozulma, varlik fiyatlarinda
disus, ekonomik belirsizlik ve mali dengesizlik gibi finansal istikrarsizligi arttiran bu beg

* Ekonomik hayatin canliligim kaybetmesi, iiretim faaliyetlerinin daralmasi, ekonomik etkinliklerdeki
hafif diisme, durgunluk. ( www.ekonomist.com. )
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faktdr, asimetrik bilgi problemlerine yol acarak, 6nce para sonra bankacilik krizlerinin
meydana gelmesine neden olur. Ote yandan, bu faktérlerden birkag tanesinin® bir arada
olmasi, finansal istikrarsizligi arttirarak finansal krize isaret etmektedir (Mishkin, 1997,
s.77).

1.3.3. Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri

Finansal krizlerin ekonomide yarattidi sorunlar ve yikledigi maliyetler nedeniyle
krizlerin 6énceden tahmin edilebilmesi, hem krizlerin Ulke ekonomilerine yaratacagi
tahribatin 6nlenebilmesine hem de krizlerin yarattigi maliyetlerin azaltiimasina katki
saglayacaktir. Finansal krizlerle ilgili iki tir géstergeden s6z edilebilmektedir. Bunlar,
Ulke kosullarinin yatirim riskinin arttigini gésteren ve bu nedenle finansal bir krizin
dogacag! konusundaki beklentileri besleyen “6n gostergeler” ile yasanan krizin
boyutlari hakkinda bilgi veren “temel gbéstergeler” dir.

Finansal krizlerin dogacagina dair 6n g0stergelerin basinda reel kurun asiri
degerlenmesi, para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda ve/veya cari agiklarin

milli gelire (GSMH’ ya) oraninda asir1 yikselmeler gelmektedir.

Tablo 1.1 Kriz Yasanan Ulkelerde Yerli Paranin Dederlenme Orani

. . (Krizden 6nceki 24 ayda)
Ulke yerli paranin deger artis orani
(%)
Tarkiye (TUFE, 2000 yili, 12 ay) 14.0
Tarkiye (TUFE, 1999-2000, 24 ay) 18.0
Meksika (1994) 13.1
Endonezya 12.1
Malezya 12.8
Tayland 15.5
Filipinler 17.7

Kaynak: Bustelo,P. (2000). Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search
for New Indicators. Emerging Markets Review. 1, 236. aktaran Ercan Uygur. Krizden Krize
Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri. 22 Mart 2001. Ankara. 2001.s.14.

3 Ornegin, belirsizliklerdeki artig, hisse senedi piyasasinin diismesine neden olabilir. Bu da, firmalarin 6z
kaynaklarinin azalmasi anlamina geldiginden ahlaki riski arttirmaktadir(Bustelo, Garcia ve Olivie, 1999,
s.75).
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Gelisen Ulkeler genelde sabit déviz kuru politikasi uyguladiklarindan, yerli paranin reel
olarak belirli bir dizeyin Gzerinde deger kazanmasi kriz beklentilerinde énemli bir
faktérddr. Ulusal paranin bir yil icerisinde en azindan yizde 10 deger kazanmasi
spekulatorler icin ekonominin fazla isindiginin bir géstergesi sayilmaktadir (Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart, 1998, s.2). Tablo 1.1’de de goérulduga tzere kriz dénemlerinden
6nce Ulkelerin para birimlerinin yizde 10’un Uzerinde deder kazandigi goérilmektedir.
Ozellikle Tirkiye'de 1999-2000 yillari arasinda paranin yiizde 14 ve ylizde 18
oraninda degerlendigini gérmekteyiz.

Kriz beklentisinde dikkate alinan diger bir gbsterge para arzinin uluslararasi rezervlere
olan oranidir. Bu oranin yiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma
olasihdini artirmaktadir. Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat
edilmesi gereken diger bir gésterge cari agiklarin GSMH orani olmaktadir. Bu oranin
ylzde 4’0 ge¢cmesi durumunda, Ulkenin finansal kriz agisindan tehlikeli bolgeye girmis
oldugu kabul edilir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998, s.2). Bir ekonomide finansal
krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu gdstergeler disinda, yasanan krizin
boyutlari hakkinda bilgi veren temel géstergeler de s6z konusudur. Déviz kurlarindaki
blylk dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asiri yikselmeler ve dobviz

rezervlerindeki 6nemli miktarda azalmalar bu géstergelerin baglicalaridir.
1.3.4. Kiiresellesmenin Finansal Krizler Uzerindeki Etkileri

1990’h yillara kadar uzanan, uluslararasi finansal sistemin gugla ve istikrarli bir yapiya
kavusmasina yol agan gelismeler bu yillardan sonra bu piyasalardaki kiresellesme
olgusunu ortaya cikarmigtir. GUndmuizde ki finansal piyasalari, yerel sinirlardan

bagimsiz, kiresel 6zellikler tagiyan bir pazar olarak nitelemek gerekmektedir.

Kuresellesmenin finansal piyasalar tzerindeki etkilerine gegmeden 6nce, kiresellesme

kavrami tzerinde durmak yararli olacaktir.

Kiresellesmeye elestirel bir agidan yaklasan Hirst-Thompson (1999) kiresellesme yeni
mi sorusuna " eger kiresellesmeyi, Ulkeler arasindaki blyUk ve artan bir ticaret akisi ile
sermaye yatiriminin gergeklestigi acik bir uluslar arasi ekonomi diye yorumlarsak, bu
sorunun cevabinin kesinlikle olumsuz oldugunu belirtmektedir. Gergek anlamda
bltlinlesmis bir dinya ticaret sistemi on dokuzuncu yUzyiln ikinci yarisinda
olusturuldugu i¢in, uluslar arasi ekonominin karmasik bir géreli agiklik-kapalilik hikayesi
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vardir. Ulkelerarasi ticaret eskiden beri devam etse de kiiresellesme siirecinin ézellikle
son ceyrek ylzyillda enformasyon teknolojilerinin ve telekominikasyonun gelisimi ve
yayginlasmasiyla hiz kazandigi sdylenebilir. Dinya 6él¢eginde globallesme bilgi ve
sermayenin, hizmetlerin, sinirlar arasinda mal akisinin blytimesini yansitirken ulkeler
arasinda ekonomik dayanismanin blyUmesine de isaret eder. Kisaca, dlnya
ekonomisinin daha bdtinlesmis ve badimsi olmasi seklinde ifade edilebilen
kUresellesmenin, pazarlarin kiresellesmesi ve Uretimin kiresellesmesi olarak iki ayri
unsuru bulunmaktadir. Pazarlarin kuresellesmesi icerisinde de mali piyasalarin
kiresellesmesi en 6nemli unsurdur. Kiresellesme slrecinin yeni olan bélimu mali
kiresellesmeyle ilgilidir. Mali klresellesme, 1980Q'lerin sonlarinda ve 1990'larin
baslarinda ortaya cikan bir gelisme olup, bu slre¢ sanayilesmis ve sanayilesme
yolundaki Ulke hukumetlerinin aldiklari kararlarla déviz ve sermaye islemleri Gzerindeki
kisitlamalari kaldirarak ulusal piyasalarin dig mali piyasalarla battunlegstirmeleri olarak

tanimlanabilir.

Mali kiresellesme kapsaminda &zel fonlar, yliksek getiri hedefi kapsaminda Ulkeler
arasinda oldukca serbest bir bicimde dolagsmaya baslamistir (Seyidoglu, 2003, s.2).
Sermaye hareketleri, klresellesme tartismalarinda merkezi bir rol oynamaktadir.
GUndmUzde 6zel ve tlzel kuruluslarin ellerinde ¢ok buydk miktarlarda fonlar
bulunmaktadir. Bu fonlara sahip olan spekulatérler olarak ifade ettigimiz kisi ve
kurumlar, kisa vadeli sermaye hareketlerin bu tlir oynakliklarindan yararlanmaya
calismaktadirlar. S6yle ki; bir para biriminin degerinin disecegine inanan spekilatérler,
o para biriminden yabanci bir para birimine gegcmeye calisirlar; serbest konvertibilite
varsa bu kolaylikla yapilabilir. Tacirler paralarini satarken, paranin degeri diser ve

onlarin 6ngdrusi dogrulanir.

Uluslararasi sermaye hareketleri, Ulkelere kolayca girip ¢ikabilen yuksek mobilitesi olan
fonlar ifade etmektedir. Finansal kiresellesme ve sermaye hareketlerinin artmasi
1980’li yillarla birlikte hizli bir gelisme gdéstermistir. Daha dnce sermaye hareketleri
6ninde 6nemli kisitlamalar s6z konusu iken, bu tarihten sonra sermaye hareketleri
sinirlamalari blyUk o6lgide ortadan kalkmistir. Hizla bitlnlesen finans piyasalari,
uluslararasi sermaye hareketlerinin hacminin artmasini sagladigi gibi sermaye
hareketlerinin kaynagini ve kanallarini da degistirmistir. Son 20 yil igerisinde,
azgelismis ve gelismekte olan Ulkelere dogru 6nemli miktarda sermaye hareketi
gerceklesmistir. Bu sermaye hareketlerinin blyik ¢ogunlugu, Uretimi ve istihdami
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artirmaya yoénelik dogrudan yabanci sermaye hareketlerinden ziyade, kisa vadeli
portfdy yatirimlari seklinde olmaktadir. Bu spekdilatif akimlarin amaci faiz ve kur
arbitrajindan yararlanmak olup, Ulkedeki en klglk bir ekonomik ve siyasal kriz
durumunda hizla Ulkeyi terk etmekte ve ciddi finansal krizlere yol agmaktadir (Benk ve
Akdemir, 2004, s.9).

1991 yilindaki UNCTAD Ticaret ve Gelisim raporunda belirtildigi gibi, sermaye
hareketleri ekonomik dizenlemeleri daha kolay hale getirirken Ulkedeki yerli parayi
daha pahal hale getirmesi nedeniyle bankalarin yurt disindan daha az maliyetli olarak
borglanmasini cazip kilmaktadir. Bu durum neticesinde artan borg¢ yiku, bir risk unsuru
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Conford, 1996, s.25). 1990'h yillar uluslararasi bor¢lanmanin
oldukga arttigi bir ddénemdir. 1988-1997 ddneminde gelismekte olan (lkelerin
6denmemis borglart 1 trilyon dolardan 2 trilyon dolara yikselmigtir. Kisa vadeli
borglanma, orta ve uzun vadeli borglanmaya kiyasla ¢ok bilylk miktarlarda artmigtir
(Rodrik ve Velasco, 1999, s.3). Dolayisiyla Meksika, Uzakdogu Asya, Rusya ve
Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkeler, finansal piyasalarinin kiresel dinyaya agik
olmasinin yararini ve de zararini bir arada yasamistir. Kiresellesme tartismalarinin
ortak noktasini finans piyasalarinin kiresellesmesinin gelismekte olan llkelere olan
etkileri olusturmaktadir. Bazi ¢evreler, yerel para birimini dolara ya da baska para
birimine cevirebilmenin ¢ok blyik boyutlara varan bu finansal akigin yarattigi refahin
ilgili Glkede gegcici bir zenginlik yarattigini belirtmekte, spekulatérlerin davraniglarinin
ise bu refahin daha Uzerinde bir refah kaybina neden oldugunu belirterek kaynak
akisinin gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere kaydigini séylemektedir.

1.4. Finansal Kriz Teorisi

Avrupa, Meksika ve Glneydogu Asya’da karsilasilan finansal krizlerin ardindan yapilan
tartismalar sonucunda, finansal krizleri agiklamaya yoOnelik bir takim teoriler ileri
sUrdlmastar. Bunlar, geleneksel acgiklamalar ile birinci, ikinci ve G¢incl nesil kriz

modelleri olarak incelenebilmektedir.
1.4.1. Finansal Krizler Konusunda Geleneksel Aciklamalar

Paul Krugman (1979) kriz dénemlerine iliskin olarak gelismis Ulkelerin izledigi
politikalari elestirmistir. Ulkelerin ekonomik iligkilerini, yalnizca uluslar arasi rekabet ve
catisma seklinde algilanmamasi gerektigini belirtmigtir. MacEsich (1994) gibi bazi
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ekonomistler ise, 1929 Buyuk Buhrani déneminde Ulkeler arasinda igbirligi olmadigi

icin krizin etkilerinin daha da blyidagunl belirtmektedir.

Bu géristen hareketle Ulkeler arasi iligkilerin énemini vurgulayan “Uluslar arasi

Finansal Kriz Teorileri” gelistiriimistir. Cesitli Glkelerde &zellikle 1970’lerin basindan

itibaren yasanan finansal krizleri agiklamaya yonelik teoriler, temel olarak sekiz bashk
altinda toplanmaktadir ( Davis, 2001, s.93).

Tablo 1.2 Makro Ekonomik istikrar (Yiizde, 1970-98, AJirliksiz Ortalamalar)

Cari Resmi ve
) Enflasyonun Kamu Mali i Piyasa
Ulke Gruplar I?nr ftlzlgrr;an Standart Acigl/ |§AEI;T!|5I’ Kuru
y Sapmasi GSYiH Gg\?iH Arasindaki
Fark

Dusgtik Gelirli
Ulkeler
Negatif Blyime 26.4 26.3 6.2 6.5 386.4
DlsUk Blyime 16.1 12.4 4.2 8.6 214.9
Yavas Blyime 20.5 19.0 6.9 3.1 112.2
Hizli Bliyldme 9.4 7.7 0.7 0.7 23.6
Orta Gelirli
Ulkeler
Negatif Blyime 15.1 10.6 4.6 3.1 49.1
DlusUk Blyime 25.4 21.6 4.9 4.5 59.3
Yavas Blyime 32.3 23.6 4.7 3.5 45.0
Hizli Blyldme 8.4 5.3 2.3 1.7 7.2
Gelismis Ulkeler 6.5 3.9 3.2 1.0 0.8
Diger Gelirli
Petrol Ihracatgisi 13.0 11.7 1.8 0.4 4.1
Olmayan Ulkeler*
Orta ve YUksek
Gelirli Petrol 7.1 7.9 -2.3 0.5
Ulkeleri**

Kaynak: Toprak, M., Demir, O. ve di§. (2001). Kiresellesen Diinyada Tiirkiye Ekonomisi,
Serbest Piyasa Devriminin Sertiveni, s.227.

*Kibris, Hong Kong, israil, Singapur, Tayland
**Ekvator Gine’si, Gabon, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri
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Bu yaklagimlar krizler 6ncesindeki hukimet davranislari ile piyasalarin yapilanmalar

Uzerinde durmaktadirlar.
1.4.1.1. Asiri Borg Birikimi

Fischer (1999), Kindleberger (1998), Minskin (1999) gibi ekonomistlerin belirttigi Gzere
gerek firmalarin gerekse Ulke ekonomilerinin hizli blyime dénemlerinde olusan borg
birikimi, finansal krizlerin meydana gelmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu durum
finansal liberalizasyonun yapilmasini gerekli kilmistir. Ancak finansal liberalizasyonun
ardindan iyi dizenlenmemis bir bankacilik sistemi, mikro ekonomik bozukluklar ve
finansal krizlerin daha 6nce yasanan asiri ekonomik geniglemenin sonucu olan asiri
borcluluk ve deflasyon ile birlikte tetiklendigi ve piyasalardaki artan egilim ile bankalarin
yeterli risk karsiligr ayirmamasinin ve varlik piyasalarinda yatirimcilar arasinda yliksek
derecede bir spekulatif faaliyete yol actigi belirtilir (Kindleberger,1998:75-76).

Hizli bir ekonomik liberalizasyon slrecinden sonra denetim ve dizenlemeleri zayif bir
bankacilik sisteminin varligi durumunda, yodun bir sermaye girisi bankalar aracihgiyla,
asiri bir bor¢ verme ve/ veya tiketim artisina yol agmaktadir. Asiri bor¢glanma, borsada
ve gayrimenkul fiyatlarinda patlamaya neden olmaktadir. Ekonomi resesyona
girdiginde ise, iyi degerlendirmeden verilen krediler bankalar kirilgan ve krize duyarli
hale getirmekte ve parasal ¢okintlyU tetiklemektedir.

1.4.1.2. Bankacilikta Yagsanan Panik

Monetarist akimin &ncilerinden Friedman(1999), Schwartz(1999), Cagan(1979) ve
Velasco(1999) ‘ya gbre bu teoride, ylksek enflasyon ve uluslar arasi piyasalardaki
yatirnrmcilarin  kendi kendini besleyen koétiimser davraniglari gibi olumsuzluklarin
sikistirdid1 bankacilik sektéri panige kapilmaktadir. Bu durumda, uygulanan siki para
politikasinin ekonomik faaliyetler Uzerindeki etkisi azalmakta ve kriz kaginiimaz
olmaktadir.

Bankalarin bilangco sorunlari blyldk 6él¢cide ekonomik uyumsuzluk sorunlariyla
baglantihdir. Bunlar hem para hem de vade uyumsuzlugudur. Bankalar déviz olarak
borglanip Ulke parasi Gzerinden borg veriyorsa, sirasi ile hem para hem de vade
uyumsuzluklari ile kargilasiyorlar demektir. Bu uyumsuzluk durumunda déviz kurunda
bir deger kaybi, banka iflaslarina yol agabilecek olan istikrarsizligi harekete gegirmekte
ve bu da bankacilik paniklerine neden olmaktadir.
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Bankacilik panikleri para arzindaki daralmanin en énemli sebebi oldugu icin bunu
izleyen parasal istikrarsizhgi énlemek amaciyla Ulkelerin merkez bankalarinin son kredi

mercii olmasi gerektigi savunulmaktadirlar.
1.4.1.3. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Flood (1996), Garber (1996), Blanchard (1989), Watson (1996) ve Krugman (1979) gibi
ekonomistler piyasalardaki panige sebep olan en &énemli faktérin varlik fiyat
degisimlerine iliskin beklentiler oldugunu ileri siirmektedirler. Ornegin; isci sendikalar
olmasini bekledikleri devallasyonu g6z 6nlne alarak isgi Gcret dizeylerini yiksek talep
eder, Ulke sanayinin girmis oldugu bu panik nedeniyle paranin devalie edilmesi
kacinilmaz olur. Fiyati belirleyen unsur, temel faktérlerden bagimsiz olabilse de,
fiyatlardaki degisim gecmis dénemlerdeki fiyat hareketlerine baghdir. Bu yénde bir
beklenti ise, finansal panige yol agmaktadir.

1.4.1.4. Belirsizlik Teorisi

Teorinin temel mantigi gelecege ydnelik beklentilerin aciklanamadigi durumlarda karar
verme sirecinin netlesememesi, gelecekteki getirilerin olasilik dagilimlari ile
modellenemedidi durumda karar almanin énemini vurgulamaktadir. Knight (1998),
Keynes, Schumpeter ve daha sonra Meltzer, Guttentag ve Herring tarafindan da
tartisilan bu teoriye gore, gelecekteki getirilerin, olasilik dagilimlari ile modellenemedigi
kosullarda karar almanin énemini vurgulamaktadir. Teoriye gére, belirsizlik finansal
krizlerin aciklanmasinda tek faktér olarak ele alinmamakla beraber, finansal
iktidarsizligin temel 6zelligi oldugu icin zorunlu bir unsur olarak da goérilmektedir.
Ekonomi piyasasindaki yatirimcilarin beklentileri ile fiili politika sonuclari arasindaki
etkilesim ana unsur olmakta ve bu etkilesim finansal krizlere yol agmaktadir.

1.4.1.5. Kredi Tayinlamasi Teorisi

Guttentag (1999) ve Herring (2003) ve Wachter (1999) gibi iktisatgilara goére, kredi
piyasasinda talebin arzi asmasi, yani bor¢ almak isteyenlerin cari faiz oranindan
istedikleri kadar borglanamamalari sonucu kredi tayinlamasi kaginilmaz bir hal
almaktadir. Guttentag (1999), Herring (2003) ve Wachter (1999) finansal krizlerin
nedenini, kredi tayinlamasinin siki kurallara bagl oldugu bir dénemin ardindan
kisittamalarin  kaldiriimasiyla, kredi talebindeki ani ve hizli artiglar olarak
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degerlendirmektedirler. Bu durum daha c¢ok ekonomide meydana gelen finansal
liberalizasyon ile ortaya ¢gikmaktadir.

Finansal liberalizasyonla birlikte, ekonomideki bireylerin finansal sektére giris
6zgurligunin artmasi ile faiz oranlari ve yeni araglar araciligiyla fonlar igin fiyat verme
6zgurligl dogmaktadir. Bu silreg yeterli denetime tabi tutulmazsa banka bilangolarinda
risk birikimine yol agmakta ve bu da finansal krizlere yol agmaktadir.

1.4.1.6. Asimetrik Bilgi ve Acente Giderleri Teorisi

Stiglitz ve Weiss (1981), Mankiw (1991) ve Mishkin (1996) tarafindan gelistirilen bu
teori, kredi tayinlamasi teorisinde oldugu gibi kredi tayinlamasindaki hizli ve siddetli
artis Uzerinde yogunlasmakta ancak kredi tayinlamasi teorisinden farkli bir agiklama
getirmektedir.

Kisaca bor¢ veren ve bor¢ alan tarafin birbirleriyle ilgili tam olarak bilgi sahibi
olamamalari manasina gelen asimetrik bilgi problemi sonucu kredi tayinlamasindaki
hizh artig, kredi verenlerin duyarli oldugu bir ortamda faiz oranlarinda ya da piyasa
belirsizligindeki artisa kargi dogdal bir tepki olarak nitelendiriimektedir.

1.4.1.7. Dealer Piyasalarinin Hassasligi Teorisi

Davis (2001), Goldstein (1996) tarafindan ortaya atilan ve asimetrik bilgideki artis
sonucu finansal piyasa aracilarinin piyasa yapiciligindaki® isteksizliklerinin ters etkileri
Uzerine yogunlasan bu teori, daha ¢ok finansal krizlerin bir yén( olan piyasa ¢okisinu
aciklamaya yoneliktir.

1.4.1.8. Finansal Piyasa Yapisi Teorisi

Davis (2001) tarafindan gelistirilen bu teori, deregilasyonun veya kisitlamalarin
kaldirimasinin ardindan piyasaya giris engellerinin azaltilmasi ve yeni Grlnler ile
piyasalarin gelistiriimesi Uzerinde durmaktadir. Bir bagska deyisle, piyasaya giris
engellerinin azaltiimasi rekabet artisina, bu ise kredi talebinin artmasina ve kredi
kalitesinin azalmasina yol agarak krize neden olabilmektedir. Bu y6nlyle teori,

* Sermaye piyasasinin diizenli ve etkin ¢alismasini saglama ve piyasa araglarini kullanarak likit ve siirekli
bir piyasa olusturma gorevidir (IMKB, 2001, 5.560).
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rekabetin dneminin vurgulandigi kredi tayinlamasi teorisini agiklamaya yoénelik olan
Guttentag ve Herring (2003) modelini (kredi tayinlama teorisi) destekler niteliktedir.

1.4.2. Finansal Krizleri Aciklamaya Yoénelik Modeller

1990’larda yasanan ¢ok sayida kriz, krizleri agiklamaya calisan modellerinde artmasina
neden olmustur. Bu krizler o yillarda dinyanin gesitli bélgelerinde ortaya ¢ikan, sabit
doéviz kurlarina ybnelik spekudlatif saldirilarin nedenleri ve sonuglarina olan ilgiyi
yeniden arttirmistir  (Ozer, 1999, s.53). Bu ylizden, spekdiilatif saldirilarin
mekanizmalarini agiklamaya yonelik olan modelleri, birinci ikinci ve Ugunci nesil
modeller olarak U¢ baslk altinda incelemek mimkandur (Isik ve Togay, 2002, s.32).
Karsilasilan finansal krizlerin farkli 6zellikler tagiyor olmalari bdyle bir ayrimi zorunlu
kilmistir (Akdis, 2000, s.94). Eichengreen’in yapmis oldugu bir siniflamaya gére, 1. ve
2. Nesil modeller olarak adlandirlan iki model diginda, Ozellikle 1997 yilinda
gerceklesen Giney Dogu Asya finansal krizini agiklamaya calisan 3. tip bir model
vardir. Bu modeller aslinda birbirinin yerini alan degil birbirlerini tamamlayan
modellerdir.

1.4.2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Kriz Modeli)

Finansal krizleri aciklamaya ydnelik modellerden ilki olan birinci nesil kriz modelleri®,
1973-1982 dbéneminde Meksika ve diger Latin Amerika Ulkelerinde meydana gelen
para krizleri, bu krizlerin ortaya ¢ikigi ve ortaya g¢ikmadan 6énce &ngérulebilmeleri
konusundaki ¢aligmalarin bagslamasina yol agmistir.

Kanonik Kriz Modeli adiyla da anilan birinci nesil kriz modeli, Paul Krugman ‘in (1979)
yaptigi calismalar ile baslamis, ABD Federal Rezerv’iin Uluslar arasi Finans
BélimU’'nde bulunan Stephan Salant tarafindan gelistirilmistir. Salant, 6zellikle o
yillarda guindemde olan altin fiyatlari ile resmi altin stoklarinin esas alinmasi ile para
krizlerinden cok, reel piyasalarda mal fiyatlarinin istikrari icin hazirlanan istikrar
programlarina odaklanmistir. Teorinin temel mantigi, Salant ve Henderson (1978)
tarafindan kisaca agiklanmigtir, 1978 yilinda altin fiyatlarinin son zamanlardaki
dalgalanmasi ve 6ngérlilemeyen resmi altin satiglarinin etkisini ele almiglardir. Sonraki
arastirmacilar da ayni mantikla, para piyasalarinda istikrari saglamaya c¢alisan Merkez
Bankasinin déviz kurunu dengeleme cabalarina yogunlasmistir (Krugman, 1997, s.2).

3 Spekiilatif Atak Modelleri de denilmektedir.( Flood ve Marion, 1998,s.2)
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Ulusal para biriminin deger kaybetmesi, uluslar arasi rezervlerde azalma ve askilanmig
kur rejiminin ¢dkusl ile sekillenen para krizlerinin (Radelet ve Sachs, 1998, s.4) ilk
resmi modeli, Salant ve Henderson (1978) calismasina dayanarak Krugman (1979)
tarafindan ortaya atiimigtir. Flood ve Garber (1984) tarafindan yeniden ele alinan
model daha da gelistirilmistir® Connolly ve Taylor (1984) ise yipranan pariteyi
inceleyerek doviz kuru rejiminin gékmesinden hemen 6nce ticarete konu olan mallarin
nispi fiyatlarinin nasil degistigi Gzerinde durmuslardir. Galismalarinda reel doéviz
kurunun degerlendiriimesi ve cari iglemler hesabinin koétllesmesi, kur ¢dkistinden
Once gergeklesmistir (Esquivel ve Larrain, 1998, s.2-3).

Temelde para krizlerini agiklayan, Birinci nesil modellere gbére krizler, bltge agiklarinin
bir Grinuddr. Daha acik bir ifadeyle, bitce aciklarini finanse etmek amaciyla kontrol
edilemeyen senyoraj’ ihtiyacinin, zamanla uluslar arasi rezervlerin kritik diizeyin altina
inmesine ve sabit kur rejiminin ¢dkmesine yol agmasidir. GClnkld modelde, kamu
kesiminin, sermaye piyasasindan bor¢lanma olanaginin bulunmadigi varsayiimaktadir.
Bdylece, yatirimcilarin sermaye kaybindan kaginmak veya sermaye kazanci elde
etmek amaciyla gdsterdikleri ¢caba, spekilatif saldiriyr kigkirtir (Krugman, 1999, s.1-2).
Spekdlatif saldirilarin zamani ise, rezervlerin dizeyine baglidir. Rezervler belirli bir
kritik diizeye indigi zaman, spekulatérler kisa stirede kalan rezervleri de ele gecirirler
(Esquivel ve Larrain, 1998, s.2-3). Ulke parasinin deger kaybetmesi, uluslar arasi
rezerv kaybi, sabit dbviz kurunun c¢oékmesi gibi 6zellikler, ayni zamanda 6demeler
bilangosu krizine de isaret etmektedir.

Radelet ve Sachs’in (1998) yapmis oldugu caligmalara gbére, krizlerin ekonomi
politikalarindaki temel dengesizlikler ve dbéviz kurunu sabit tutma arasindaki
tutarsizliktan kaynaklandigini iddia etmektedirler. Bu tutarsizlik gecici olarak sayet
merkez bankasi yeterli rezerve sahipse giderilebilir, fakat bu rezervler yetersiz olmaya
basladik¢a spekilatérler ataga gegip merkez bankasini zor duruma sokabilirler.

Krizlerin parasallasmis asiri miktardaki kamu kesimi borcu ile dbviz kuru sistemi
arasindaki uyumsuzluklardan kaynaklandigini iddia eden Krugman modelinde, temel

® Salant ve Henderson 1978 yilinda, hiikiimet tarafindan kontrol edilen altin fiyatlarina yonelik spekiilatif
saldirilart incelemistir. Dolayisiyla, gelistirdikleri model bir “spekiilatif saldir1 modeli”dir. Daha sonra
Krugman 1979’da, bu modelin sabit doviz kuruna da uygulanabilecegini belirtmistir. (Flood ve Marion,
1998, 5.2).

" Senyoraj (seignorage),Tiirkce karsihigi “hiikiimranhik hakki”.Devletin para basarak harcamalarini
finanse etmesi sonucu fiyat endekslerindeki yiikselmenin bir enflasyon vergisine doniismesidir.

( www.ekodialog.com. )
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gOstergelerde sirekli kétllesme olan bir ekonomide krizler, hem kaginilmaz hem de
6nceden tahmin edilebilir niteliktedir (Esquivel ve Larrain, 1998a; 3). Ancak, stratejik bir
ddviz kuru muadahalesi, para krizinin olasiligini ve derinligini degistirebilir (Obstfeld,
1994, s.23).

Bu modelin iki énemli yani vardir; birincisi, ge¢cmiste yasanan bir¢ok para krizi yurtici
ekonomi politikalari ile kur rejimi arasindaki temel tutarsizliklari yansitmaktadir. ikincisi
ise, para birimine hicumu simgeleyen ani ve siddetli spekilatif saldiri, yatirimcilarin
rasyonel olmayan kararlarindan ya da piyasa manipudlatérlerinin planlarindan degil,
istikrarli olmayan bir para birimini elde tutmanin cazibesi kalmadigi igin gergeklesir.

Kanonik kriz modelinin sahip oldugu iyi yanlara ragmen model pek c¢ok iktisatcl
tarafindan yasanmakta olan krizlerdeki ekonomik gelismeleri gercekgi bir bicimde
yansitmadigi konusunda elestiriimektedir. Bu gurup iktisatgilar tarafindan model’in
anilan yetersizliklerinin giderilmesi maksadiyla “ikinci Nesil Kriz Modelleri” seklinde
anilan asagidaki kriz modeli gelistirilmistir.

1.4.2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin en énemli eksigi hikimetlerin otomatik olarak tim butce
aciklarini monetize ettigi ve Merkez Bankasinin ekonomideki gelismelere bakmadan
rezerv satarak ddéviz kurunu baskiladigini varsayimlarindan kaynaklaniyordu. Stphesiz
ki, bitce aciklarinin sirekli oldugu zamanlarda bile, agiklari monetize etmenin étesinde
baska carelerde vardir. Gergekci olmayan bu var sayimlar, birinci nesil aciklamalarina
duyulan gtveni sarsmistir, ayrica cesitli tlkelerde 6zellikle 1990°li yillardan itibaren
karsilagilan finansal krizlerin gecmis teorilerle acgiklanamamasi, baska agiklama
tarzlarina olan ihtiyaci artirmigtir (Akdis, 2000, s.96). Avrupa ve Meksika’da 1990’larda
ortaya c¢ikan ve cesitli Glke paralarini hedef alan spekulatif saldinlari agiklamaya
yonelik yeni gérugler gelistiriimistir.

ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikalarin
surdardlebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden beslenen bir
disincedir. Basini Obstfeld'in  ¢ekmis oldugu iktisat¢ilar gére ikinci nesil kriz
modellerinin ortak 6zelligi, ekonominin temel gbstergelerinde (uluslar arasi rezervler,
hikdmetin finansal durumu, kur taahhtdd vb.) sirekli bir kétilesme olmaksizin da kriz
cikma olasihgi Gzerinde durmaktadirlar. Sabit kuru korumak, sayet insanlar gelecekte o
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paranin devalle edilecegine inaniyorlarsa ¢ok daha maliyetli olmaya baslayacaktir.
Gelecekte olmasi beklenen devalliasyon karsisinda para birimini korumak, kisa vade
de ylksek faiz oranlarini gerekli kilar, fakat bu faiz oranlari hikimetin nakit akigini
bozarak dretim ve istihdam dizeylerini disirir. ikinci nesil kriz modelleri krizleri
yaratan esas olgunun, makro ekonomik politikalarin strdirebilirligi ile ilgili beklentilerde
meydana gelen ani degisikler yéninde incelemektedir. Kétimser beklentiler, kendi
kendini besleyen bir slre¢ yaratmaktadir ve bu siregte spekuilatif saldirilarin
zamanlamasi tahmin edilemez (Isik ve Togay, 2002, s.32). Bu surecin baglangicinda,
ulusal paradan olasi kagigi sezen spekilatérler 6nceden pozisyon alacaklardir.
Sonugta sabit kur rejimini sona erdirecek olan kriz, bu sonucu gerektirecek degiskenler
tamamen gerceklesmeden bile ortaya ¢ikabilecektir (Akdig, 2000, s.97). Bu baglamda
yeni veya ikinci nesil kriz modelleri, strdurebilir durumdaki ya da kredibilitesi olan sabit
kur rejiminin beklentilerine bagh olarak ¢dkebilecegini belirtmektedir (Obstfeld, 1994,
s.4; Flood ve Marion, 1996, s.2).

ikinci nesil kriz modelleri krizlerin “bulagici” nitelikte oldugunu, her tlkenin spekdilatif
saldinlarinin kurbani olacagini da belitmez. Bulasiciligin en basit ve en mantikh
anlatimi Ulkeler arasinda baglar ve iligkilerdir: A Glkesindeki para krizi B Ulkesindeki
ekonomiyi yapisal olarak olumsuz etkilemektedir. Bu saldirilar, uluslar arasi rezervleri
disuk, finansal durumu kétl ve hdkimetin sabit kur rejimini devam ettirmeye ydnelik
belirli zaaflari olan Ulkeleri etkiler (Bustelo, Garcia ve Olive, 1999, s.53; Ozer, 1999,
s.70).

Daniel (2000), Flood ve Marion (1996) gibi iktisatcilara gbre birinci nesil modeller,
yeterli rezervlere sahip olan bir Ulkenin, rezerv-tiketen genigletici para politikasi
sUrecinden sonra, déviz kuru ¢dkisunin yasanacagi belirtir. Bunun aksine ikinci nesil
modeller ise, ¢oklu (birden fazla)dengeye isaret ederek, makroekonomik politikalar ile
sabit kur rejiminin uyumlu oldugu zaman dahi para birimine saldirilarin olabilecegini

savunurlar.

ikinci nesil kriz modellerinin, Gic ana bileseni vardir, Birincisi, hikimetin sabit kur
rejiminden vazgecmesinin bir nedeni olmaldir. ikincisi, hilkiimetin sabit kur rejimini
savunmasinin(korumak istemesinin) bir nedeni olmaldir. Ugiincisii ise, krize yol agan
dairesel mantigin meydana gelebilmesi, sabit kur rejiminin koruma maliyetinin, bundan

elde edilecek faydalari astigina olan inancin yayginlasmasina baghdir (Krugman, 1997,
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s.4-5). Buradaki temel nokta, hikimetin sabit kuru korumanin faydasiyla maliyetini
karsilastirarak bir karar vermeleridir (Obstfeld, 1996, s.1038).

Son olarak, Tablo 1.3'de gérildigi Uzere Birinci Nesil ve ikinci Nesil Kriz Modellerini
bes ayri baslik altinda karsilastirmak mimkdindar.

Tablo 1.3 Birinci Nesil ve ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastiriimasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri

— Krizler kaginiimazdir. — Krizler Bulasicidir.

— Krizler 6nceden tahmin edilebilir. — Krizler dnceden tahmin
edilemez.

— Beklentiler krizi hizlandirir. — Beklentiler kendi kendini
besleyen niteliktedir ve krizlere
yol acar.

— Uygulanan politikalar, makro — HukUmetler makro ekonomik
ekonomik gdstergelerin politikalar karsisinda segim
bozulmasina yol agar. yaparlar (kur rejimine devam

etmek veya vazgegmek gibi).

— Makro ekonomik gdstergelerde — Makro ekonomik géstergelerde
bozulma, krizlere neden olur. bozulma, kendi kendini besleyen

kriz strecini hizlandirir.

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C. ve Olive, I. (1999). Global and Domestic Factors of Financial
Crises in emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-1999).
Complutense Institute for International Studies. Complutense University of Madrid. Spain.
Working Paper. 16.

1.4.2.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda gerceklesen Giney Dogu Asya finansal krizini agiklamada ne birinci nesil
ne de ikinci nesil kriz modelleri ise yaramigtir. 1997 yilinin basinda kriz yasayan ulke
hukumetleri oldukga iyi durumda idiler. Gergceklesen kriz cogu gbzlemciyi saskina
ugratmigtir. ilgingtir ki krizden kisa bir siire 6nce IMF bile oldukga iyimser sayilabilecek
blyime tahminlerinde bulunmustur. Krizden sonra bile, bu Ulkelerin kriz riski tasidigina
veya kriz ddbneminde olagan disi riskli olduguna dair bir gésterge bulunamamistir. Bu
belirsizlik arastirmacilari yeni modeller gelistirmeye itmistir.

Para krizlerinin nedeni ne olursa olsun, hem birinci nesil hem de ikinci nesil kriz
modelleri, para ve bankacilik krizlerinin etkilesimine 6nem vermemistir (Kaminsky ve
Reinhart, 1998, s.1). Dolayisiyla, son zamanlarda ortaya ¢ikan krizlere bir anlam
vermek ve gelecekte yasanabilecek krizlerin dnceden bilinmesine yardim etmesi
disincesi ile uguncl nesil kriz modeline duyulan ihtiya¢ artmigtir. Bu modeller, Asya
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krizinden hareketle, bankacilik ve finansal sistemin rolinid vurgulayarak, para ve
bankacilik krizlerinin birbirini besleyen bir kisir déngl yarattigi fikrine dayanmaktadir
(Isik ve Togay, 2002, s.33). Bu modele gbre, problemlerin esas kaynagdi bankacilik
sektérinde gizlidir. “Ahlaki risk’in yénlendirdigi borglanma, yatinmlara bir tir gizli
yardim saglar. "Ancak bu yardim, goézle goérGlir zararlarin olusmasi kargisinda,
hukumetlerin gizli garantilerini geri gekmeleriyle son bulur (Krugman, 1999, s.2-3).

Uglincii nesil kriz modelleri, finansal piyasalardaki eksiklikleri temel etken olarak gorir.
Bu modeller, tipik olarak iki bozulmadan birine dayanir; ya devlet garantisinin varligi
seklindeki “kotu politikalar’, ya da asimetrik bilgi veya sbézlegsmelerin yerine
getiriimesindeki aksakliklar gibi bilango etkilerini uyaran eksiklikler seklindeki “kér
piyasalardir (Tornell ve Schneider, 2000, s.2).

Krugman (1998)’in “ahlaki risk yaklasimi” ve Sachs (1998)’in “finansal atak yaklagimi”,
Asya krizini agiklamaya yoénelik olup, G¢lncl nesil kriz modellerini temsil etmektedir.
Buradaki mantik sdyle islemektedir; finansal aracilarin sahip oldugu ytukimlGlUklerin
devlet garantisinde olmasi, ahlaki risk problemine yol acar. Ozellikle bankalarin riskli
projeleri fonlamalari ile genisleyen kredi hacmi, finansal varliklarin fiyatlarini yikseltir
ve finansal sistemin nominal olarak asiri derecede blylimesine neden olur.” Finansal
balonun” patlamasiyla, bu slre¢ tersine doner ve varlik fiyatlari diiserken, bankalarin
toplam kredileri icinde geri donmeyen kredilerin payi artar. Sonug olarak, 6demeler
sisteminin kilitlenmesi, bankacilik krizlerine hiz verir. Bankacilik krizleri ise para

krizlerini beraberinde getirir (Krugman, 1998, s.3—4; Isik ve Togay, 2002, s.33).
1.5. Finansal Krizlerin Nedenleri

Gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan finansal krizlerin bazi dzellikleri Glkeden Ulkeye
degisiklikler gbsterse de, aralarinda ortak noktalar oldugu da gdézlemlenmektedir.
Bunlar; makroekonomik politikalar, global finansal kosullar, yurti¢i finansal sistemin
yapist, kur rejimi ile dizenleme ve denetleme sistemindeki problemler olarak bes baglik
altinda toplanabilir. Ancak, bu faktorler krizlerin nedenlerinden daha c¢ok, krizlerin
ortaya ¢iktig1 dénemi olusturan kosullardir (Parasiz, 2002, s.253).
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1.5.1. Makroekonomik Politikalar

Bir finansal araci olarak bankalar kisa vadeli borglanir, uzun vadeli kredi verirler.
Béylece, yliksek toplam borg/toplam aktif orani® veya diisiik sermaye ve diisiik karsilik
ayirarak faaliyetlerini strdurdrler. Bu durumda, Glkenin makroekonomik dengelerinde
ani bir degisme, finansal sistemi olumsuz bir sekilde etkiler (Goldstein ve Turner, 1996,
s.9). Olumsuz makroekonomik kosullar ise, genel anlamda ekonomideki geri
dénmeyen kredi miktarini artirdigi igin, bankalar agisindan likidite sikinti yaratmakta
(Domag ve Peria, 2000, s.11) ve bankacilik krizleri ile pozitif iliski icinde olmaktadir.

YUksek enflasyon, kamu finansman agiklari, asiri degerlenmis kur politikalari gibi
ekonomi igin tehlike olusturacak sekilde surdarilemez makroekonomik politika
uygulamalari sonucunda, birgok finansal krizde rol oynayan “makroekonomik
istikrarsizlik” ortaya c¢ikmaktadir (Eichengreen ve Portes, 1997, s.194). Ozellikle,
uygulanan genigletici para ve maliye politikalar, kredi hacmini artirarak banka
o6danclerinde asin siskinliklere ve varlik fiyatlarinda baloncuklarin olusmasina neden
olur. Bu slrreg, menkul ve gayrimenkul yatirimlarinda spekdilatif artistan kaynaklanan
fiyatlarin, strddrilemez dizeylere ¢ikmasiyla sona erer (IMF WEO, May 1998, s.80—
81). Genigletici politikalar neticesinde, ylkselen enflasyonu kontrol altina alabilmek,
dis dengeyi iyilestirmek ve varlik fiyatlarini indirmek amaciyla uygulanan siki para ve
maliye politikalar ise, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri 6denmesinde
glcliklere ve alinan kredilerin yeterince etkin alanlarda kullaniimamasina yol
acmaktadir (Ozer, 1999, s.45).

Bugiin gelismekte olan (Ulkelerin en &nemli ¢ sorunu olan enflasyon, kamu
harcamalarinin  hizi ve sUrdurebilirligin  saglanamamasi (Akbulak, 2002, s.5),
gelismekte olan Ulkelerde goreceli olarak surekli degisen para ve maliye politikalar
uygulamalarina neden olmakta ve bankalarin aracilik hizmetinde sikintilar yagsamasina
yol acmaktadir (Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997, 10). Ozellikle bu tiir bir maliye
politikasi, finansal sistemin 6nemli soklarindan biridir ve finansal soklar, enflasyon
beklentisi ile yurtici faiz oranlarinda énemli artiglara neden olabilir (Gavin ve
Hausmann, 1998, s.3).

Bankacilik krizlerine hiz veren baslica makroekonomik istikrarsizlik gd&stergeleri;

ekonomik blylme, enflasyon, cari islemler dengesi, déviz kuru ve faiz oranlarinda

¥ Yiiksek Kaldirag Orami diye de adlandiriimaktadr.
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degismeler, varlik fiyatlarinda ve banka édinglerinde asiri artislar ve kamu finansman
dengesidir.

1.5.1.1. Ekonomik Biiyiime

Borclanmaya bagll hizli biyime de oldugu gibi (Akdis, 2000, s.102) reel GSYiH
bilylime oraninda da keskin bir diisiis® bankacilik krizlerinde ¢cok énemli bir gdstergedir
(Hutchison ve Mcdiil, 1998,s.16; Hardy ve Pazarbasioglu, 1998, s.25). DusUk ve azalan
blyime oranlari ekonomik faaliyetlerde siddetli ve ani daralmaya isaret ederek (Evans
Leone, Gill ve Hilbers, 2000, s.11) yurticindeki borglularin bor¢ 6édeme servislerini
zayiflatir ve kredi riskinin artmasiyla birlikte sistematik bir finansal sikintiya dénusebilir.
Konjoktériin genisleme safhasinda ise, asiri kredi yaratiimasi ve kredi degerliligin iyi
6lcilememesi sonucunda, finansal sistemdeki baloncuklarin patlamasi ile bankacilk
krizinin tetigi ¢ekilmis olur (Parasiz, 2000, s.236).

1.5.1.2. Enflasyon

Enflasyon oraninda dalgalanmalar, kredi ve pazar risklerinin degerlendirilmesini
zorlastirarak portféy riskini artirir. Zayif bir makroekonomik yénetimi simgeleyen ylksek
enflasyon oraninda bankalar, varlik yonetiminden kar edebilir ancak bankalarin kaynak
bulma ve fonlama vadelerinin birbirinden farklh olmasi, para birimi ve vade
uyumsuzluklarina yol agmaktadir (Toprak, 2001, s.101). Ote yandan yiiksek enflasyona
yiksek ve degisken faiz oranlari eslik edeceginden, bankalar yukdmluliklerini
vadesinde yerine getirmekte zorlanir. Dolayisiyla, yiksek reel faizler bankacilik krizi
olasihigini artirir (Demirglg-Kunt ve Detragiache, 1998a, s.104).

Enflasyon oraninda bir disus ise, nominal geliri ve nakit akimini azaltarak finansal
kurumlarin likidite ve 6deyebilme giicinl olumsuz etkiler, bu da bankalarin geleneksel
islevinin ne kadar zayif oldugunu gdsterir (Evans Leone, Gill ve Hilbers, 2000, s.10).

Goldstein ve Turner (1996, s.12), makroekonomik gdstergelerin en hareketli oldugu
1980-1995 dbneminde, gelismekte olan Ulkeler arasinda buyime ve enflasyon
oranindaki dalgalanmalara, banka mevduatlarinin ve kredilerindeki dalgalanmalarinin

eslik ettigini vurgulamaktadirlar.

° Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998, s.103), diisiik GSYIH biiyiime hiz1 olarak éngormiistiir.
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1.5.1.3. Cari islemler Dengesi

Cari iglemler dengesizliklerinin ulusal tasarruflarla giderilemedigi durumda, dis
kaynaklara basvurulmaktadir. Dolayisiyla cari iglemler dengesizlikleri, Ulkenin
yabancilara olan net yukumliliklerinin kaynagini olugturmaktadir (Adanur Aklan, 2002,
s.17).

Cari agik\GSYIiH oranin yiiksek olmasi ve bunun dzellikle kisa vadeli portfdy yatirimlari
ile finanse ediliyor olmasi, finansal sistemin likiditesine olumsuz etki yaparak, para
krizine isaret edebilir (Evans Leone, Gill ve Hilbers, 2000, s.11). Nitekim 1994 Meksika
ve1997 Gulney Dogu Asya krizlerinde blylk miktarlara ulasan cari agiklar finanse
etmek amaciyla kisa vadeli borglanmaya olan baglilik, krizleri hizlandirmistir (IMF, May
1998, s.82). Cari agik ile var olan dislk yatinm oranlari veya distk verimliligi
simgeleyen asiri yatirimlarin varligi, o Ulkenin zayiflik gobstergeleri arasinda yer
almaktadir (Evans, Leone Gill ve Hillbers, 2000, s.10).

1.5.1.4. Doviz Kuru ve Faiz Oraninda Degismeler

Sermaye giris-¢cikiglari ve dis ticaret soklari ile agiklanan reel déviz kurundaki kisa
vadeli yén degismelerinin (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996, s.20) bankacilik sektériine
dogrudan etkisi, bankalarin varlik ve yakimlilik arasinda para birimi uyumsuzluguna

yol acabilmektedir.

Kaminsky ve Reinhart (1998, s.15), reel ddviz kurunda yaklasik ylzde 20 oraninda
asiri bir degerlendirmenin, énce para sonra bankacilik krizine énculik ettigini ileri
strmektedirler. Boyle bir etkinin iki nedeni olabilir, ilki asiri degerlenmis bir kurun
ticarete konu olan sektérlerin karliigin olumsuz yénde etkilemesi, ikincisi bdyle bir kura
genellikle yiksek reel faizlerin eslik etmesidir (Goldstein ve Turner, 1996, s.11).

Bankalar faiz riski almaktan kacinmazlarsa, ulusal ve uluslararasi faiz oranlarindaki
oynamalarinin finansal sisteme etkisi dogrudan olur (Evans, Leone, Gill ve Hillbers,
2000, s.11).

1.5.1.5. Varlik Fiyatlarinda ve Banka Odiinclerinde Asiri Artislar

Makro ekonomik dengelerde olusan ters soklardan biri olan menkul ve gayrimenkul gibi
varlik fiyatlarinda dusus, finansal sistemin sorunlari arasinda yer almakta ve banka
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sermayelerinde veya borca karsi alinan teminatlarda azalma ile kendini gdstererek
(Hutchison, 1999, s.2; Kaminsky, 1999, s.32) bankalarin bor¢ vermekte sikintiya
girmelerine neden olmaktadir. Bankalarin direkt alim yapmak yerine, ingaat firmalarina
kredi verdikleri gayrimenkul piyasasi, bankalar agisindan dogrudan bir finans araci
olmasa da, buradaki kredilerin geri ddnmeyen krediye déntusmesi, bircok bankacilik
krizinde 6nemli faktdér olmustur (Gavin ve Hausmann, 1998, s.9). Varlik fiyatlarindaki
agsiri artiglar ise para politikasinin etkinligini gtclestirir (Ulusoy ve Karakurt, 2001, s.95).

Ote yandan, banka kredileri/GSYIH oraninda hizli artis anlamina gelen ve finansal
zayiflid1 besleyen banka &dinclerindeki asiri siskinlikler, banka bilangolarina geri
dénmeyen krediler seklinde yansir ve bankalarin 6deyebilme gucund ve likiditesini
tehdit eder (Gavin ve Hausmann, 1998, s.12; Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997,
s.10).

1.5.1.6. Kamu Finansman Dengesi

Kamu kesimi borglanma geredinin yuksek degerlere ulasmasi, zamanla kamu
borcunun cevrilebilirligini giindeme getirmektedir. Ote yandan, biitge aciklarinin para
basilarak kapatiimaya calisiimasi, bir yandan hiukimete senyoraj geliri saglarken, diger
yandan enflasyona yol agcmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2000, s.682). Bunun yani
sira Ulkedeki kamu borcunun yapisi da, para birimi ve vadesine bagl olarak bir
istikrarsizlik unsuru olabilmektedir (Gavin ve Hausmann, 1998, s.3).

Tarkiye’de oldugu gibi, bltce aciklarinin finansmaninda ticari bankalarin kullaniimasi,
baslica goérevi finansal aracilik ve fon aktarimi olan bankalarin bu gérevlerini bir yere
birakarak, yalnizca devlet kagitlarina yatirrm yapan finansal kuruluslar haline
getirmektedir. Ayrica, bankalarin iflas etmelerine izin veriimeyeceg@i ve gerektiginde
likidite destedi saglanacagina dair yasal dizenlemelerin varhgi, ahlaki riskin yapisal
sorun olarak ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.

Bu cercevede, ortaya g¢ikan bitge aciklar da tipki cari agik, reel déviz kurunda asiri
degerlenme, parasal genisleme v.s. finansal krizlerde temel faktér olarak ortaya
cikabilmektedir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996, s.19). Ote yandan, giicli finansal
yaplya sahip olan bir kamu sektérl, problemli bankalara daha ¢abuk sermaye destegdi
saglayacag! icin, kriz durumunu tamamen ortadan kaldirarak, istikrar unsuru da
olabilmektedir (Dornbusch, 2001, s.3).
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1.5.2. Global Finansal Kosullar

Gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan finansal krizlerde, yurtici makro ekonomik
kosullarin yani sira dig faktérler de énemli rol oynamaktadir. Bu dis faktorler arasinda
en dnemlileri dis ticaret hadleri'® ile uluslar arasi faiz oranlarindaki ani ve blyik

degisimlerdir.

Gelismekte olan (lkelerin ihrag mallari' genellikle dogal kaynaklar veya tarim riinleri
gibi birincil mallardan olustugu igin, dis ticaret hadlerindeki bozulmalara siklikla konu
olmalari, finansal istikrari bozucu potansiyel soklar arasinda yer almaktadir (Mishkin,
1997, s.68—69; Krugman ve Obstfeld, 2000, s.683). Nitekim Caprio ve Klingeibel (1996,
s.33-34) calismalarinda, bankacilik krizi yasayan gelismekte olan Ulkelerin ylzde
75'inde kriz Oncesi ticaret hadlerinde en az yizde 10 seviyesindeki bir bozulmayi,
bankacilik krizi faktérlerinden birisi olarak nitelemiglerdir. IMF WEO (May 1998, s.94)
ise, ticaret haddinde bozulmanin basglangicinin, krizden 6nceki 8 ayi kapsadigini
belirmektedir. ihra¢ mallar fiyatlarinda ani dislsler seklindeki olumsuz soklar, yerli
firmalarin karliliklarini etkileyerek, bor¢ 6deme kapasitelerinin azalmasina neden olur.
Piyasadaki iyi kredilerin kétl krediye déniserek, bu firmalara kredi veren bankalarin
kredi portfdy kalitesinin dusmesi ile sonuglanabilir (IMF WEO, May 98, s.82;
Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997, s.11; Gavin ve Hausmann, 1998, s.8).

Dig ticaret hadlerinde ani ve blylk bozulmalar karsisinda, bankacilik Kkrizine
yakalanma olasihgi en fazla olan Ulkeler ise, Veneziella ve Ekvator gibi (Goldstein ve
Turner, 1996, s.9) ihracata yodunlagsmis ve ihra¢g mallari ¢esitlemesi az olan klgik
Ulkelerdir (Evans, Leone, Gill ve Hilbers, 2000, s.10).

Dig faktdrlerden ikincisi olan uluslar arasi faiz oranlarindaki dalgalanmalar, gelismekte
olan ulkelerdeki borglanma maliyetini etkilemektedir. Séyle ki, faiz oranlarinin strekili
dismesi, dis borglanmasi olan Ulkelerin kredi deg@erliklerine olumlu etki yapar ve uluslar
arasl yatirnmcilarin yiksek getiri aramalari sonucunda gelismekte olan Ulkelere yénelik
sermaye girigleri artar (IMF WEO, May 98, s.82). Ote yandan, gelismekte olan
Ulkelerdeki bankalarin offshore kaynaklardan fon bulma egilimleri yiksek oldugundan,
yabanci mevduatlari ¢ekmek icin ylksek getiri teklif ederler. Bu ylzden, uluslar arasi

' Bir iilkenin ihrag¢ mallari ile ithal mallari fiyatlara oranlanmas: ( nisbi fiyatlardaki degisim) nedeniyle
ticarette elde ettigi kazang ya da kayiplari ifede eder. ( www.kiitiiphanem.net .)
"' Rusya-petrol, Malezya-kereste, Giiney Afrika-altin, Kolombiya-kahve gibi...
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faiz oranlarinin artmasi, sermaye c¢ikisiyla birlikte bankalarin fonlama dlzeylerinin
azalmasi anlamina gelir (Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997, s.11). Sonug olarak,
artan uluslar arasi faiz oranlari gelismekte olan Ulkelerin finans sistemini ¢ sekilde
etkiler; 1) Borg alanlarin kredi degerliliine olumsuz etki yapar, 2) Varlik ikamesi yoluyla
sermaye c¢ikisini arttirir, 3) Kredi genislemesi olanadi bulunmadidi icin, kredi
piyasalarindaki asimetrik bilgi problemleri azalir (Evans, Leone, Gill ve Hilbers, 2000,
s.11).

1.5.3. Yurtici Finansal Sistemin Yapisi

Kirilgan ve/veya zayif bir finansal sisteme, finansal serbestlesme, mevduat sigortasi ile
bagimh bir merkez bankasi gibi yapisal Ozelliklerin eslik etmesi, finansal krizleri
kacinilmaz hale getirmektedir.

1.5.3.1. Finansal Kirilganlik ve Finansal Zayiflik

Goldstein ve Turner (1996, s.14), bankacilik sektériindeki ciddi sorunlarin varhgi
anlamma gelen finansal kirilganligin nedenlerini dért temel unsur ile igaret

etmektedirler. Bunlar;

1) Bankalarin ytkimlGlUklerindeki artigin, ekonominin blyUkligine ve uluslar
arasli rezerv stoguna goére ¢ok hizli olmasi

2) Bankalarin varliklarinin ve yudkamlultklerinin likidite, para birimi ve vade
yapilarinin énemli élclde birbirinden farkl olmasi,

3) Bankalarin sermayelerinin ve/veya kredi karsiliklarinin, varliklarinin degerindeki
oynamalari kargilayacak diizeyde olmamasi

4) Ekonomide glven kaybinin varligidir. Bunlara, ahlaki risk probleminin varligini
da ilave etmek mimkuinddr (Demirglg-Kunt ve Detragiache, 1998b, s.8).

Gelir, varlik kalitesi veya likiditeyi hedef alan géreceli olarak kiiglk soklarin bankalarin
6deme gulcligi cekmesine yol agmasi ise, finansal zayifliga isaret etmektedir (Gavin
ve Hausmann, 1998, s.8-12). Bankacilik krizleri i¢ veya dis soklar ile finansal
zayifliklarin etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sistemdeki zayifhidin ise (¢ temel nedeni vardir bunlar;

1) Yanhs ddviz kuru politikast,

34



2) Geri dénmeyen krediler
3) Likidite problemlerine yol agan para birimi ve vade uyumsuzluklari seklindeki
bilango problemleridir (Dornbusch, 2001, s.3). Bu nedenleri kisaca aciklamak
mumkdndur.
Sabit kur rejimi, uluslar arasi yatinmlari ve ticareti kolaylastirdigi ve kredibilitenin
garantéri varsayildigi igin 6nemlidir. Ancak, gelecekte para biriminin deger
kaybedecegdi beklentisi yayginsa, sabit kuru korumak maliyetli olacaktir. Bundan dolayi,
kamu kesiminin ya da bor¢lu sirketlerin nakit akimini kétllestirse de veya toplam Uretim
seviyesini ve istihdami bozsa da, kisa vadeli faiz oranlarini arttirmak kaginilmaz
olacaktir (Krugman, 1997b, s.4). Bu durum ise, mevcut bor¢ yUkinU arttirarak
devallasyonu zorunlu hale getirecek (Akdis, 2000, s.979) ve finansal istikrarin
bozulmasina yol agacaktir. Bu ylzden, dalgah kur rejiminin daha az maliyetli oldugu
sOylenebilir (Toprak, 2001, s.94).

Geri dénmeyen krediler, spekilatif saldirn karsisinda sabit kuru savunma araci olan faiz
orani 6nundeki temel problemdir. Bunun nedeni ise, digik faiz oranlarinda sermaye
cikisi yasanirken, yiksek faiz oranlarinda bankalarin kredi portfdy riskinin yikselerek,
krize yol agmasidir. Ornegin, 1997°de Tayland ve Malezya'da énemli élciide geri
dénmeyen kredi sorunu vardi ve bu krediler, Tayland’da gayrimenkul ve tlketici
kredilerini kapsarken, Malezya'da piyasa siskinligine neden olan sermaye piyasasi
kredilerini icermekteydi.

Bankacilikta riskin temel kaynaklari para birimi ve vade uyumsuzluklari, bilangolardaki
asirt zayifliklarin temel tetikleyici unsurlaridir (Dornbusch, 2001, s.5-6). Bankalar
yabanci para birimi ile borclanip ulusal para birimi ile bor¢ verdikleri zaman, déviz
kurunda meydana gelen bir artis, para birimi uyumsuziuguna yol acar. Ote yandan,
ekonomik kosullarin strekli degiskenlik gésterdigi gelismekte olan lkelerdeki bankalar,
sermaye piyasas!i dahil uzun vadeli borglanma olanadina sahip olmadigi igin,
yukimlUlUklerinin ortalama siresi vadeye daha yakindir, yani daha likittir. Bu
baglamda, bankalarin varliklarinin vadesinin, yikamluliklerinin vadesinden daha uzun
olmasi vade uyumsuzlugu yaratir ve bu ddviz kuru riskinden daha tehlikeli bir durumdur
(Boran, 2001, s.13). Ancak, bankalar, varlik ve yUkimlGlUklerinin vade yapisinin
birbirine uyumlu veya yakin olmasina dikkat ettikleri 6lclide, bu tir zayifliklardan
kacinirlar (Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997, s.14).
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Sistemde geri débnmeyen kredilerin durumu ne kadar kétlyse, bilangolarda varlik ile
yukimlUlik kalemleri arasindaki para birimi ve vade uyumsuzluklari ne ©6lgide
blyUkse, durumun bir bankacilik ve para krizine dénisme olasiliyi o kadar fazla
olacaktir. Ancak, sistemdeki bilangolar saglam oldukga, sermaye hareketlerinin veya
ticaretin veya ticaretin yaratacagi soklarin, déviz kurunda ya da faiz oranlarinda
herhangi bir ayarlamaya gerek kalmaksizin absorbe edilmesi kolaylasacaktir. Ornegin,
Singapur, Hong Kong ve Arjantin’deki bankalarin iyi bilangolara sahip olmasi, 1994
Meksika, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizlerinden etkilenmis olmalarina ragmen, krize
yakalanmamalarinda énemli rol oynamistir (Dornbusch, 2001, s.4-7).

Bunlarin diginda, gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye hareketlerinin bilesimi de
finansal zayifigin temel goéstergelerinden biridir ve finansal krizlerde 6nemli rol
oynamaktadir (Ozer, 1999, s.46). Tiketim Harcamalari veya etkin olmayan yatirim
projelerine ydnelen ya da menkul kiymet, mevduat ve kamu borglanma kagitlari gibi
yatirnrm araclarini kapsayan ve portféy yatinmlari olarak nitelendirilien kisa vadeli
sermaye hareketleri kolaylikla tersine dénebilirken, Glkenin Uretim kapasitesini arttiran
dogrudan yabanci yatirimlar ile tahvil yoluyla bor¢lanmalari iceren uzun vadeli sermaye
hareketleri, kolaylikla hareket edemez. Dolayisiyla, tercih edilen yatirrm sekli portféy
yatirnmlarindan ¢ok dogrudan yabanci yatinmlardir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996,
s.16—-17).

Son olarak, finansal sistemin geneline yayiimig, 6zellikle de bankalarin araciligi ile
gerceklesen ve blylk miktarlara ulasan kisa vadeli, degisken faizli ve yabanci para
birimine bagh borglar, Ulkenin i¢ ve dis soklara karsi zayifigini arttirarak finansal
krizlere hiz verir (IMF WEO, May 1998, s.83; Gavin ve Hausmann, 1998, s.12).

1.5.3.2. Finansal Serbestlesme

Globallesme hareketinin en belirgin ézelligi olan (Akdis, 2000, s.48), yurtici piyasalari
ve kurumlari firsatlarin arttig1 global finansal piyasalara agarak uluslar arasi portfy
cesitleme olanaklari sunan ve ayni zamanda kontrol edilimeyen sermaye hareketlerinin
yarattigi potansiyel istikrarsizliklari da binyesinde tasiyan finansal serbestlesme veya
sermaye hesabinin konverbilitesi/disa agilimi (Dickinson ve Mullinneux, 2001, s.134;
Feldstein, 2002, s.9) finansal krizlerin en 6nemli nedenleri arasinda yer almaktadir.
Buna ragmen, sermaye hareketlerinin dustk borclanma maliyeti ile girisimcilere ve
daha yuksek faizlerle de tasarruf sahiplerine yarar saglamasi (Toprak, 2001, s.41),
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yabanci sermayenin ekonomik blylime Ustiine olumlu etkisinin ortaya ¢ikmasina ve

Ulkelerin finansal serbestlesmeyi tercih etmelerine neden olmaktadir.

Faiz oranlarinin serbest birakildigi, piyasaya giris engellerinin azaltildigi, kanuni
karsilik oranlarinin indirildigi, kredi dagitim kararlarinda hidkimet mudahalesinin
azaldigi, birgok bankanin Ozellestirildigi, dbviz piyasasinin iglerlik kazandirildigi ve
yerel hisse senedi piyasasinin gelistirildigi finansal serbestlesme sirecinin (Demirgig-
Kunt ve Detragiache, 1998b, s.4) hizlandigi 1980 sonrasinda, bir¢cok finansal krizin
bankacilik krizi ile birlikte ortaya ¢iktigi gérilmektedir (Akdig, 2000, s.135).

1.5.3.3. Mevduat Sigortasi

Pratikte devlet bankalarin tim yukdmltlUklerin agik veya kapali bir bigimde garanti etse
de, bu garantinin en belirgin olani “mevduat sigortasi”dir (Akerlof ve Romer,1993, s.2).
Dolayisiyla, mevduat sigortasi bazen de belirli miktar sinirlamalari i¢cinde, mudilerin
banka basarisizligindan kaynaklanan zararlara karsi sigorta edilmesidir (Mishkin, 1997,
s.67). Mevduat sigortasi, tipki merkez bankasinin borg veren son mercii fonksiyonu gibi
bankacilik sektérindn istikrarini ve batinliginu dolayisiyla makroekonomik istikrari
tehdit eden banka hicumlarina kargi temel regllasyon araglarindan biridir. Bu araclar
kullanilarak, finansal panik déneminde mudilerin fonlarini gekmelerini dnlemeye caligilir
(Yiimaz, 2001, s.221).

Demirglc¢-Kunt ve Detragiache(1998a, s.86) mevduat sigortalarini agik ve gizli olmak
Gizere iki sekil de tanimlamistir'®. Acik ve /veya gizli mevduat sigortasinin, bankalarin
6deme qgucligu cekmesi ile banka hicumlar arasindaki potansiyel baglantiyi
zayiflatarak (Kirbitgcioglu, 2002, s.5), kendi kendini besleyen banka paniklerinin
olasiligini ve banka kirilganhgini ortadan kaldirmasi beklenmektedir. Ancak, finansal
kurumlarin riskli kredi portfdylerini tercih etmek suretiyle, kredi geniglemesi
yaratmalarini tesvik eder. Bu durum, ahlaki riske' yol acarak, geri dénmeyen kredi
miktarlarinda dénemli &lclide artis ve dolayisiyla banka bilangolarinda bozulma ile
belirginlesir. Sonugta, finansal kriz olasiligi artar (Feldstein, 2002, s.11; Evans, Leone,

12 Acik mevduat sigortasi, bankalarinin mudiler adina hiikiimetten veya 6zel sigorta kurumlarindan tam
veya kismi sigorta almasidir. Gizli mevduat sigortast ise, mudilerin hiikiimetin bankalarin batmasini
engelleyecegini ya da batmissa miidahale ederek, kendi zararlarinin giderilecegi inancinda olmalaridir.

( Mesutoglu, 1997, s.24)

B Ulkemizde, 1994 krizi sonrasi yasalastirilan mevduat sigortasi, devletin bankalar1 yeterli diizeyde
denetleyememesi ve bankalarin faaliyetleri ile sorumluluklarimi acik¢a belirleyen yasal diizenlemelerin
yapilmamast nedeniyle bircok bankada ahlaki risk problemine neden olmustur. (Ozer, 1999, 5.37).
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Gill ve Hilbers, 2002, s.11; Mishkin, 1999, s.19). Nitekim Demirglg¢-Kunt ve
Detragiache (1998a, s.100) acik mevduat sigortasinin kaldiriimasi halinde, kriz ¢gikma
olasilidi en az ylzde 60 azaldigini ileri sirmektedirler.

Son olarak, mevduat sigortasinin varlidi ile kamu bankalarini sektérdeki payi
arasindaki iligkiyi inceleyen Demirgli¢c-Kunt Detragiache (2001, s.26) ¢alismalarinda
mevduat sigortasinin uygulandigi ekonomilerde kamu bankalarinin sektérdeki payinin
(ybzde 40), mevduat sigortasinin uygulanmadigi ekonomilere (ylzde 30) gére daha
fazla oldugunu ortaya koymaktadirlar.

1.5.3.4. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Banka hucumlarn sirasinda ¢ok sik kullanilan “bor¢ veren son mercii” fonksiyonu ile
amag, Merkez Bankasinin sikintida olan finansal kuruluslara likidite destegi sagdlayarak,
finansal kriz olasilidini azaltmaktadir (Feldstein, 2002, s.13). Ancak, bagimli bir merkez
bankasi bu tur kuruluglari para basarak finans etme egiliminde olabilir ki, kredi
genislemesi sonucunda iyi-kétl kredi ayriminin zorlagsmasi, ahlaki risk problemine
alternatif bir yol yaratarak finansal istikrarsizliga yol acar (Hutchison ve Mcdiil, 1998,
s.7). Dolayisiyla, bagimsiz bir merkez bankasi, finansal kriz olasiligini azaltmakta

6nemli bir etkendir.
1.5.4. D6viz Kuru Rejimi

Gelismekte olan Ulkeler, kredibilite yetersizliginden dolay! uluslar arasi piyasalara
girmekte sikinti ¢cekerler. Bunun nedeni ise, déviz kuru oynamalari ve dolarize olmus
yukimltlUklerdir. Bu ylzden, makroekonomik politikalarin etkinligini, finansal sistemin
istikrarini ve ekonominin gelisimini blytk 6lctde etkileyen kur rejiminin se¢imi, 6zellikle
gelismekte olan Ulkeler icin en dnemli makroekonomik politika kararlarindan biridir
(Domag ve Peria, 2000, s.5-25). Fiyat istikrarini hedefleyen gelismekte olan Ulkeler,
sabit kur rejimi ¢atisi altinda (Domag ve Peria, 2000, s.13) ya da para birimlerini disuk
enflasyona sahip herhangi bir Ulke parasina sabitlemede ki, buna “askilanmig ddviz
kuru” denir veya kur g¢ipasinin kullanildigi (Feldstein, 2002, s.6) "déviz kuruna dayali
istikrar programi”ni benimsemektedir. Askilanmig ddviz kuru, gelismekte olan tlkelerde
ve gecis ekonomilerinde finansal istikrarsizhigi artirabilir ve basaril bir spekdilatif saldiri
karsisinda ulusal para birimindeki deger kaybi, dalgali kur rejiminde olan deger
kaybindan genellikle daha buydk, daha hizli ve ani olur. Déviz kuruna dayal istikrar
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programi uygulanmasi ise, genellikle enflasyonu dislirmede basarili olsa da, ddviz
kurunun gerceklesen enflasyon oraninin altinda kalmasi nedeniyle, reel déviz kurunda
ani ve hizli bir ylkselis, olasi bankacilik krizlerinin bir g&stergesi olarak
distndlmektedir (Mishkin, 1999, s.18-20).

Sabit kur rejiminde, ekonomik birimlerin kurlarin degerini 6énceden tahmin etmesi
(Ulusoy ve Karakurt, 2001, s.94), déviz kurundaki oynamalar Onledigi veya
dogabilecek zararlara karsi gizli bir devlet sigortasi olarak algilandigi i¢in, hem yabanci
sermaye giriglerini, hem de bankalarin, finansal kurumlarin ve sirketlerin déviz kuru
riskini'* g6z ardi ederek ddvizle borglanmalarini tesvik eder (Domag ve Peria, 2000,
s.14; Feldstein, 2002, s.6). Sonugta, sermaye girisleri artarken bilangodaki para birimi
uyumsuzluklari daha biylk problemlere yol acarak bankacilik sisteminin digsal
olumsuz soklara karsi kirilganhgini artirir (Mishkin, 1999, s.19; IMF WEO, May 1998,
s.83). Doviz kuru riski olgusunu 6ne gikaran dalgah kur rejimi, asiri miktardaki sermaye
giriglerini  engelleyerek bankacilik sektérindeki problemleri en aza indirme
egilimindedir. Bahsedildigi Uzere, sektdrdeki problemlerin esas kaynadi banka
ddinglerindeki asir siskinliklerdir (Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997, s.12—-13).

Dalgal kur rejimi uygulandigi takdirde, artan cari aciklar nedeni karsisinda finansal
piyasa katilimcilarinin satisa ge¢cmeleri ile birlikte para birimi deger kaybeder ve cari
aclk kendi kendini diizeltmis olur. Déviz kurunda dusus ise, ihracatcilar ile ithalata rakip
mal Ureten firmalar agisindan zorluk yaratsa da, bu zorluk asiri degerlenmis sabit kurun

ani ve siddetli bir devalGiasyon ile digmesi kadar biyuk olamaz (Feldstein, 2002, s.7).

Sabit kur rejimi ile saglanan seffaflik ve kredibilite finansal istikrari kolaylastirirken,
dalgall kur rejiminde Merkez Bankasinin kur taahhtdi veya hedefi olmadidi igin para
politikasinin etkinligi artar ve doviz kuru ekonominin karsilastigi reel soklari absorbe
etme amaciyla kullanabilir, dolayisiyla faiz ydkd hafifler. Daha acik bir ifadeyle,
olumsuz bir dig sok karsisinda faizlerin ylkselisine gerek kalmadan sadece ddviz
kurunun dalgalanmasiyla, hem dretim dizeyi korunmus hem de daha olumlu bir
finansal ortam saglanmis olur'® (Domag ve Peria, 2000, s.5-6). Bu yiizden, gelismekte

' Bankalarin doviz kuru riskinden korunamayacaklar1 bir baska durum da, sabit kur rejimi ile mevduat
sigortasinin bir arada oldugu bir durumdur (Burnside, Eichenbaum ve Rebello, 1999, s.3).

"> Bu durum, yiikiimliiliikleri ve iiretim girdileri 6nemli 6lgiide déviz cinsinden olusan iilkeler i¢in uygun
olmayabilir.
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olan Ulkeler arasinda dalgali kur rejimi uygulayanlarin orani 1970’lerde ylzde 10’larda
iken, giinimUzde ytzde 50’yi agsmis durumdadir (Ekonomik Basak, 2000, s.26).

Finansal kirilganhk, kur rejimi seciminde 6nemli bir faktérdir. Kirllgan bir finansal
sistemde, dis soklarin bankacilik krizi yaratma olasiligi sabit kur rejiminde daha fazladir
(Gavin ve Hausmann, 1998, s.10). Bu durumu, Mishkin (1999, s.20) soyle ifade
etmektedir; “Kirilgan bir bankacilik sektdriine sahip bir Ulkenin borglarinin 6nemli bir
bolimi yabanci para birimine bagliysa, enflasyonu kontrol amaciyla déviz kurunu
sabitlemek, son derece tehlikeli bir strateji olabilir.”

Bunun yani sira, Merkez Bankasinin likidite sikintisi ¢eken bankalara kredi destegi
saglayarak ekonomide kredi geniglemesi yaratmasi, sabitlenmis ddviz kuruna olan
glveni azaltabilir. Dolayisiyla, sabit kur rejimi merkez bankasinin bor¢ veren son mercii
fonksiyonunu énemli 6él¢cide kisitlar. Bu durum, banka hicumlarina ve finansal panige
dolayisiyla finansal istikrarsizlida yol acar (Domag ve Peria, 2000, s.8—4; Eichengreen,
Wyplosz ve Rose, 1997, s.12—-13)

1.5.5. Diizenleme ve Denetlemedeki Sorunlar

Finansal sistemdeki bu sorunlar, diizenleme denetlemenin yetersiz oldugu veya kredi
dagitimi veya fiyatlamasina (faiz) dogrudan midahale edildigi durumlarda ortaya
cikmaktadir (IMF WEO, May 1998, s.83). Bu miuldahale, rekabetci olmayan faiz
oranlarinin uygulanmasi ve /veya fizibilitesi olmayan projelere kaynak aktarimi seklinde
olabilir.

Ekonomide Oncelikli sektérleri finanse etmek amaciyla kurulmus olan kamu
bankalarinin sektérdeki payi artikca, geri dénmeyen kredilerin ve faaliyet giderlerinin de
artigr goértlmektedir. Bunun nedeni, rekabete karsi korunmalari ve gérev zararlarinin
hazine tarafindan karsilanmasina bagl olarak, borglunun kredi degerliliinin yeteri
kadar irdelenmemesinin yani sira, fazla personel ve asiri sube agiyla calismasidir
(Goldstein ve Turner, 1996, s.18-19).

Bankalarin faaliyetlerini dizenleyen ve banka basarisizliklari ile finansal kriz olasihgini
ortadan kaldiran kurumsal dizenleme ve denetleme sisteminin zayif olmasi ile banka
performanslarinin ters yénde isledigini séylemek midmkindir (Gavin ve Hausmann,
1998, s.2).
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Banka sahiplerine, ydneticilerine ve verimli olmayan grup sirketlerine banka
kaynaklarinin kullandiriimasi anlamina gelen ve siyasi amag da tasiyabilen “baglantil
kredilendirme” , haksiz rekabet yaratarak fonlarin dagilimini bozar. Ayrica, varhk
kalitesini dis0rur, banka etkinligini ve karlihgini olumsuz etkiler ve ahlaki risk
problemine yol agarak banka kaynaklarindaki riski arttirir (Goldstein ve Turner, 1996,
s.18-20). Buradaki temel sorun, kredi degerlendirmesindeki eksiklikler sonucunda asiri
derecede kredi riski alinmasidir. ilgili biyik borglulardan bir kaginin iflasi veya
sektérlerden Dbirindeki ¢okls, banka sermayesinin tikenmesine neden olabilir
(Goldstein ve Turner, 1996, s.18-20). Holding bankalarinin (lke ekonomileri agisindan
en blylk dezavantajlarindan birisi de budur.

1.6. Finansal Kriz Gostergeleri

Ozellikle 1990’ yillardan sonra krizlerin artmasi ve bir iilkede baslayan krizin diger
Ulkelere kolaylikla yayilmasi sonucunda, krizlerin énceden belirlenmesi ve dnlenmesine
ybnelik calismalar yayginhk kazanmistir. Cesitli Glkelerde ortaya ¢ikmis para krizlerini
ve kullanilan éncl gbstergeleri, ekonominin normal zamanlari (kriz olmadigi zaman) ile

karsilastirarak inceleyen segilmis 14 ampirik calisma yer almaktadir'®.

Yarattigi maliyetler nedeniyle finansal krizleri énceden tahmin edebilmek icin erken
uyari niteliginde cesitli ekonomik géstergeler kullaniimaktadir. Krizlerin 6ngérilmesinde
kullanilan bu gdstergeler, krize en ¢ok hangi etkenlerin yol agtigini géstermektedir. Bu
baglamda, EK 2'"de 96 6ncii gdsterge, 6 alt baslik halinde gruplandirilmistir. Bunlar;
(1) Dis sektér, (2) Finansal sistem, (3) Reel sektdr, (4) Kamu sektérl, (5) Yapisal ve
kurumsal gbstergeler ve (6) Siyasi géstergelerdir.

Yukarida belirtilenlere su gd6stergeleri ilave etmek miumkinddr; yiksek kaldirag orani,
distk marjinal ithalat egilimi ve yabanci para birimine bagli bor¢/ihracat oraninin
yUksek olusu (Krugman, 1999, s.18), para birimi uyumsuzlugunun varligina isaret eden
bankalarin dig yukimlalUklerinin disg varliklarina orani ve potansiyel banka hicumlari
karsisinda bankalarin durumunu yansitan bankalarin nakitlerinin toplam varliklara orani

(Domag ve Peria, 2000, s.12), geri ddnmeyen krediler/toplam krediler oraninda artis,

16 Bkz. EK 1.s.237
17 Bkz. s.241
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yiksek fiyat’/kazanc orani'®

sabit ddviz kuru politikasi uygulamalari, ihracat odakh
blylime stratejisi ve ihracat sektériinin ekonomideki yogunlugu, degisken faizli dis
borcun yiksek olmasi, kredi piyasasini gayrimenkul veya finansal varliklarla
teminatlandiriimis olmasi ve hisse senedi piyasasini birkag sektér veya firmanin
yonlendirmesi (Lowell, Neu ve Tong, 1998, s.34), bankacilik sektérinin gavenilirligi
acisindan dikkate alinmasi gereken, bankalarin takipteki alacaklari/bankalarin toplam
kredileri ile bankalarin sermaye yeterlilik oranlar'® da énemli gdstergeler arasinda yer

almaktadir (Akdis, 2000, s.130-131).
1.6.1. En lyi ve En Kétii Gostergeler

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, s.12), para krizi 6ncesinde sinyal niteligi tasiyan
gostergelerden odzellikle uluslar arasi rezervier® reel déviz kuru, yurtici kredi hacmi,
kamu kesimine agilan krediler ve yurtigi enflasyon oranina dikkat ¢cekmektedirler.
Bunun yani sira dis ticaret dengesi, ihracat, para arzinda artig, M2/ uluslar arasi
rezervler? reel GSYIiH bilyime orani ve biitge acigini diger yararli degiskenler
arasinda degerlendirmektedirler. Para ve bankacilik krizleri arasinda en iyi ve en kétu
gbsterge ayrimi Tablo 1.4°de verilmektedir.

Evans, Leone, Gill ve Hilbers (2000, s.3-9), finansal krizleri aciklamaya yoénelik
gOstergeleri mikro ve makro dizeyde gdstergeler olarak iki gurupta incelemiglerdir.
Mikro duzeydeki gostergeler; “CAMELS” veya sermaye yeterliligi, varlik kalitesi,
yonetim kalitesi, beklenen kazang¢ ve Kkarlilik, likidite ve piyasa riskine Kkarsi
hassasiyettir. Makro dlzeydeki gbéstergeler arasinda ise ekonomik blyime, édemeler
dengesi, enflasyon, faiz orani, déviz kuru, yurtici kredi hacmi ve varlik fiyatlari
bulunmaktadir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikisi, her iki grup gdstergenin zayifliklara
isaret etmesi anlamina gelen zayif finansal kurumlarin makroekonomik soklarla

karsilasmasi durumudur.

' Hisse senedinin piyasa fiyat1 / hisse basina kazang oranidir ve hisse senedinin asir1 deger kazanip
kazanmadigin1 gosterir (Evrim Mandaci ve Soydan, 2002, 5.96).

! “The Cook Ratio” olarak adlandirilan sermaye yeterlilik orami, banka aktif kalemleri ile kredi
risklerinin Olciilmesi ve sinirlandirilmasina yoneliktir. Daha acik bir ifadeyle, sermaye yeterliliginin
Ol¢iilmesinde, 6z kaynaklarin risk agirlikli bilangco ve bildngo disi1 kalemlerin toplamina oraniin en az
yiizde 8 olmasini saglayan ortak bir dlgiittiir. (Ekonomi Bagak, 2000, s.27-28)

*0 Geleneksel veya birinci nesil kriz modelinde, uluslar arasi rezervlerde meydana gelen énemli diisiisler,
kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir (Esquivel ve Larraine, 1998a, s.3).

! M2/uluslar arasi rezervler orani, para krizleri ile beraber gelen banka hiicumlarinin bankalar iizerindeki
baskisini gosterir (Domag ve Peria, 2000, s.12).
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Tablo 1.4 Para ve Bankacilik Krizleri: En iyi ve En Kéti Gostergeler

Para Krizi Gostergeleri Bankacilik Krizi Gostergeleri
Reel dbéviz kuru Reel dbéviz kuru
Bankacilik krizi Menkul kiymet fiyatlar
En lyi ihracat M2 para carpani
Menkul kiymet fiyatlar Reel Uretim dizeyi
M2/Uluslar arasi rezervler Reel faiz oranlari(mevduat)
Reel Uretim Diizeyi ihracat
Ticaret hadleri Uluslar arasi rezervler
Yurtici/digi reel faiz orani farki | Ticaret hadleri
ithalat Asirt M1 balanslari
En Koétu Banka mevduatlarn Kredi faiz orani/mevduat faiz orani
Kredi faiz orani/mevduat faiz | ithalat
orani

Kaynak: Goldstein, M. (1997). Commentary Maintaining Financial Stability in A Global
Economy. Federal Rezerve Bank of Kansas City, s.108.

1.6.2. Oncii Géstergelerin Yorumlanmasi

Guruplarina gbére ©6ncl gOstergelerin  artis veya azalis yo6nli hareketlerinin
yorumlanmasi Tablo 1.5’te su sekilde yapiimaktadir.

Tablo 1.5 Oncii Gostergelerin Yorumlanmasi

GOSTERGE DURUM YORUM

Cari Hesap

Reel déviz kuru Artis — Ulusal para biriminin degerinin digmesi
anlamina geldigi icin para krizleri ile
baglantilidir.

ithalat Artig — Zayf bir dis sektdr, para krizlerinin
parcasidir.

ihracat Azalig — Zay|f bir dis sektdr, para krizlerinin
pargasidir.

Sermaye Hesabi

Uluslar arasi Azalig — Rezervlerdeki diisis para krizinin

rezervler habercisidir.

M2/Uluslar arasi Artis — Merkez bankasinin parasal

rezerv yukimlalUklerinin arttigini ve bu artis ile

birlikte finansal sistemin olasi soklara
karsi savunmasiz bir duruma distigina
ifade eder.
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orani

Yurtigi/disi reel faiz YUksek — Duinya faiz oranlarinin yikselmesi,

orani farki sermaye ¢ikigina yol agar

Kisa vadeli borglar/ | Artis —Kisa vadeli borcun artmasi ve aniden

uluslar arasi rezervler ¢cikmasi, finansal kriz ile 6zdestir.

Reel Sektor

Toplam Uretim Azalis — Finansal krizler, genellikle ekonomik
durgunlugu takiben ortaya ¢ikar.

Menkul fiyatlar Disls — Finansal krizler, genellikle varlik
fiyatlarinda artigi takiben ortaya cikar.

Finansal Sistem

M2 para carpani | Artis — Hizh kredi geniglemesini ifade eder.

Yurtici krediler/GSYIH | Artis — Finansal kriz 6ncesinde kredi
genislemesi, sonrasinda kredi daralmasi
yasanir.

Yurtici reel faiz orani | Yiksek — Likidite azaldiginda ve/veya spekulatif
saldirilarin 6nlenmeye calisildigina isaret
eder.

Asiri M1 balanslari Yiksek — Genisletici para politikasi para krizlerine
yol acabilir.

Banka Mevduatlari DusUs — Krizin yayllmaya baslamasiyla birlikte
mevduatlarda ¢ekilme ortaya ¢ikar.

Kredi/mevduat faiz YUksek — Kredi faiz oranlari, kriz dncesinde artis

gbstererek kredi kalitesindeki bozulmayi
gOsterir

Kaynak: Edison, H. (2000). Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of Early
Warning System. IFDP. Working Paper. 675, 40.

1.6.3. Oncii Gostergelerin Alabilecekleri Esik Degerler

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart bir géstergenin ylzde 10 - ylzde 20 arasi saptanan

esik degerini agsmasi durumda, bunun bir kriz sinyali olarak degerlendiriimesi gerektigini

ve izleyen 24 ay icerisinde bir para krizi yagsanacagina isaret etmektedirler (Kaminsky,

Lizondo ve Reinhart, 1998, s.2). En iyi para ve bankacilik krizi gdstergeleri 1siginda

belirlenen optimum esik degerleri*, Tablo 1.6’de verilmektedir.

Tablo 1.6 Finansal Kriz Gdstergelerinin Optimum Esik Degerleri

GOSTERGE

OPTIMUM ESiK DEGERLERI (YILLIK % DEGIiSiM)

Reel doviz kuru
ihracat

Para Krizi Bankaclilik Krizi
10 10
10 10

* Esik deger kriz zamanmnin belirlenmesi agisindan énemlidir. Krizi tamtan esik degerin ne olmasi
gerektigi konusunda bir goriis birligi yoktur. (Bozkurt, 2006, s.38)

44



Menkul kiymet fiyatlan 11 10

Reel Uretim dizeyi 11 14
M2 Para carpani 14 10
Reel faiz orani (mevduat) 12 20
M2/Uluslar arasi rezervler 13 10

Kaynak: Goldstein, M. (1997). Commentary Maintaining Financial Stability in A Gilobal
Economy. Federal Rezerve Bank of Kansas City, 104.

Son olarak Salvatore (1999, s.342-345), kriz gbstergeleri ve esik degerlerini 8 bagslik
altinda toplamaktadir. Bunlar;

1. Ekonomik kalkinma igin gerekli olan sermaye ihtiyacini saglayan Ulke
tasarruflarinin GSYIH’ ya oraninin distik seviyelerde olmasi,

2. Bitce aci§i /GSYIiH oranin yiizde 3 veya daha fazla olmasi,

3. Devalliasyon icin yeterli sayilabilecek Cari a¢ik/GSYIH oraninin yiizde 4-5 gibi
bir deger almasi,

4. Toplam dis bor¢/GSYiH oranin yiizde 30’un Gizerinde olmasi,
5. Kisa vadeli borglar/GSYIiH oraninin en az yiizde 8—10 arasinda gerceklesmesi,
6. Dis borg stoku/ihracat gelirleri oraninin yiiksek degerler almasi,

7. Uluslararasi rezervlerle finanse edilebilecek ortalama ithalat ay sayisinin®
tehlikeli bir sekilde digsik olmasi,

8. (Cari hesap- Dogrudan yabanci yatirimlar)/GSYIH oraninin negatif deger
almasi, cari aciklarin kisa vadeli sermaye girigleri ile finanse edildigini
gOsterirken, bu oranin yizde 2-3 gibi bir deger almasi, potansiyel bir finansal
krize isaret etmektedir.

1.6.4. Oncii Géstergelerin Para Krizlerini Ongérmedeki Anlamliliklar

Secilmis bazi éncu gdstergelerin para krizini 6ngérmede ne kadar anlamh oldugu
Uzerine. IMF WEO (May 1998, s.94-95) tarafindan yapilan ve Tablo 1.7°’de ézetlenen
analizin sonuglarina bakildiginda, reel déviz kurunun asiri dederlenmesi, bir Ulkenin
krize olan duyarliiginin en énemli ve en erken gdstergesi oldugu hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulke grubunda dikkat cekmektedir. Krizden 13 ay 6nce, ulke parasinin
onceki iki yil degeri ortalamasina oranla asiri degerlenmesi para krizinin bir gdstergesi
olarak nitelendiriimektedir. M2/Uluslar arasi rezerv oranindaki artis ve yurtici kredi

> Feldstein (2002, s.11)’ e gore, 3 aylik ithalata denk gelecek diizeyde uluslar arasi rezerv tutulmalidar.
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hacminde artis da benzer 6zellik géstermektedir. Bunlarin disinda, gelismis Ulkeler igin
hisse senedi fiyatlarinda belirgin bir dusus, para krizini 6ngérmede anlamli bir
degiskendir. Yine, gelismis Ulkelerde kriz éncesi 13 ve 8 aylik dénemlerde rastlanan
disuUk reel faiz oranlari, genigletici bir para politikasina isaret etmektedir. Yaklasik 8 ay
boyunca ticaret hadlerinde baslayan bozulmalar, gelismekte olan Ulkeler igin gugli bir
kriz sinyalidir. Dinya faiz oranlarinda yUkselis ise, kriz baglangicina yakin bir gésterge

olsa da anlaml sayilmamaktadir.

Tablo 1.7 Oncii Gostergelerin Para Krizlerini Ongérmede Anlamliliklari

. . 13 Ay 8 Ay 3 Ay
Gosterge Ulke Gruplar " N N
Onceden Onceden Onceden
Reel d6viz kurunun Gelismis
5 _ gelismekte olan v v v
degerlenmesi
Yurtici kredi Geligmis
hacminde artis gelismekte olan v v
M2/uluslar arasi Gelismis
rezerv artigi gelismekte olan v v v
Hisse senedi Geligsmis
fiyatlarinda disUs gelismekte olan v v v
Yurtici reel faiz Geligmis
oranlarinda diisls gelismekte olan v v
Ticaret hadlerinde Gelismis
kétllesme gelismekte olan v
Dinya reel faiz Gelismis
oranlarinda gelismekte olan v
yUkselis
Kaynak: IMF. (May 1998). World Economic Outlook. Washington, 94. www.imf.org.tr
(17.05.2007)
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iKiINCi BOLUM
FINANSAL KRiZ MODELLERIi VE ERKEN UYARI SiSTEMLERI

2.1. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler para krizi, bankacilik krizi, ikiz krizler, sistematik finansal krizler ve dig
bor¢ krizi olmak Uzere bes farkl geside ayrilabilir (IMF WEO, May 1998, s.74-75).
Ancak, para ve bankacilik krizleri finansal krizlerin en 6nemli pargalardir. Sekil 2.1'de
kisaca finansal krizlerin gegitleri ve birbirlerini etkileme mekanizmalari sekil yardimiyla
gOsterilmektedir.

FINANSAL
KRIZLER
/y\.
Para Bankacilk | | DisBor¢ | | Sistemik
Krizi Krizi N Krizi "~ 7| Finansal Kriz
24 A A A4
v L 4
Odemeler Déviz Kuru
Dengesi Krizi Krizi

Sekil 2.1 Finansal Kriz Cesitleri

2.1.1. Para Krizi

Odemeler dengesi problemleri yasayan bir ekonomide sabit kur rejimini korumak
amaciyla Merkez Bankasinin rezerv kullanma politikasi belirsiz ise bu ekonomi (g
asamadan gececektir; yavas yavas azalan rezervler dénemi, ani bir spekulatif saldiri
slreci ve sabit kur rejiminin sdrddrilemez duruma gelmesiyle ulusal paranin deger

kaybetme sirecidir. Bu asamalarin sonucunda, para krizi ortaya ¢ikmis olur. Para
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krizleri spekdlatif saldiri henliz baslamamisken, rezervlerin tamamen tikenmesinden
6nce ortaya c¢ikar (Krugman, 1997a, s.61-74). Ancak para krizi tanimi, sadece sabit
kur rejiminin gegerli oldugu Ulke paralarina yoénelik spekilatif saldirilari degil, ayni
zamanda bilylk boyutlardaki devalliasyona yol acan spekiilatif saldirilari® da
kapsamaktadir (Ozer, 1999, s.30).

Para krizlerini daha genis bir gerceve icerisinde tanimlayacak olursak; 2. Diinya Savasi
6ncesinde dinyada esnek kur rejimi uygulanmaktaydi. Bu rejimin bir takim sikintilarinin
ortaya ¢ikmasi neticesinde, 1945 yilinda Bretton Woods paritelerle Amerikan dolarina
sabitlenmig, dolayisiyla sistemin merkezini Amerikan dolarinin finanse ettigi bir sabit
kur rejimi ve sistemin ¢evriminin de altinla saglandigi bir model uygulanmigtir.
Uygulanan bu model 1950 ve 1960’lar sUresince iyi islemekle birlikte, sistemi finanse
eden Ulkenin yagsamis oldugu blylk kamu aciklar ve bazi Glkelerin bu durumu goérip
altin Uzerinde spekilasyon yapmasi neticesinde 1973 yilinda sabit kur sisteminden
vazgecilmis ve serbest kur rejimine gecilmistir. Bu rejime gegilmesi ile birlikte 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde yeni finansal sisteme uyum sorunundan dogan problemler
ortaya ¢ikmistir. Bu problemlerin en blyUgu para krizidir. Bir para krizi 6zellikle sabit
doéviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden yerel para ile
bicimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmalari sonucu, Merkez
Bankasinin déviz rezervlerinin tikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir Glke
parasinin Uzerindeki spekulatif saldiri devallasyonla veya siddetli deger kaybi ile
sonuglanirsa veya Merkez Bankasi blUylk miktarlarda rezerv satmak veya faiz
oranlarini 6nemli oranlarda yukseltmek suretiyle paray! korumaya zorlanirsa bir déviz

veya para krizi olusur (Delice, 2003, s.59).

Déviz piyasasina uygulanan yodun baski sdregleri spekilatif saldiri  olarak
yorumlanmaktadir. Bazi spekulatif saldirilar, cari islemler hesabindaki ani bir
kétllesme, asir degerlenmis ddviz kuru, artan rezerv kayiplari gibi makroekonomik
degiskenlerdeki bozulma ile hareket etmektedir. Bu sebepten dolayidir ki, para
krizlerine hiz veren bu duruma ,"6demeler dengesi krizi” de denir. Para krizlerini
finansal krizlerden ayrilan kisimda budur ki; kriz 6demeler dengesinde ortaya
cikmaktadir. Ornegin, bir Glke parasinda bir yil icinde en az yiizde 25 deger kaybi var
ise ve bu kayip da bir énceki yildan ylizde 10 daha fazla ise, para krizi ortaya ¢ikar

* Para krizleri spekiilatorlerin beklentilerine bagh olarak kendi kendini besleyen bir niteligi olmasina
ragmen makroekonomik gostergelerin kotiilesmesi spekiilatorlerin beklentilerinin olusmasinda dnemli bir
etkiye sahiptir (Krznar, 2004, s.23).
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(Frankel ve Rose, 1996, s.2). Bir bagka acgidan ise, 2—-3 yili kapsayan ve ylzde 25 veya
daha fazla reel bir degerlenme ile GSYH'nin ylzde 4’Un0 asan bir cari islemler acigu,
kriz igin sinyal niteligindedir (Dornbusch, 2001, s.3). Para krizleri agiklanirken Ulkenin
uygulamis oldugu kur mekanizmasina gére cesitli isimler veriimektedir. Ulkenin Merkez
Bankasi sabit kur rejimi uyguluyorsa ortaya ¢ikan parasal krize “6demeler dengesi krizi”
adi verilirken, esnek kur rejimi uygulayan Ulkelerde ortaya ¢ikan krizin adi “déviz krizi’
olmaktadir.

Para krizlerinin gergek devallasyonlar veya revalliasyonlar ile tanimlanamayacagini
belirtenler yani “basarisiz spekdilatif saldirilar’® a deginenler de vardir. Bu olguyu su
sekilde acgiklamaktadirlar; para birimi devallasyona gerek kalmadan Merkez
Bankasinin rezerv harcamalari ile destekleniyor yada alternatif olarak, para otoriteleri
bu tur saldirnlari faiz oranlarini arttirarak geri cevirebiliyorlarsa, sonugta spekulatif
saldirilarin tamami basgariya ulagsamiyor demektir (Eichengreen, Rose ve Wyplosz,
1995, s.6—-35; Eichengreen, Rose ve Wyplosz,1996, s.20)

Bu baglamda, para krizine yol acan spekulatif saldirilari ikiye ayirmak mimkinddr;

— Basarili spekulatif saldirilar (déviz kurunda degisim).
— Basarisiz spekdilatif saldirilar (uluslar arasi rezervlerde ve/veya faiz oranlarinda
degdisim).

Para krizlerine, varlik fiyatlarinda énce asiri artiglar, sonra ani disusler énculik eder.
Ornegin, Asya krizinden etkilenen bircok (ilkede 1990’larda cok yiksek seviyelere
ulagsan menkul ve gayrimenkul fiyatlari, 1996 yili ortalarindan itibaren fiyat disusleri
sergilemistir. Asya 6rnegdinde de go6rOldigla gibi, kriz baglamadan 6 ile 12 ay
6ncesinden menkul kiymet fiyatlarindaki artis orani keskin bir bicimde dismeye baslar,
krizden 6 ay 6ncesinde negatife déner ve kriz sonrasinda ise, normal zamanlardakinin
ylzde 25 altina iner (IMF WEO, May 1998, s.92).

Ekonomilerde yasanan para krizleri olduk¢a maliyetlidir, o halde bu maliyet kalemine
karsi bir Ulkede para krizi olasiligini en aza indirmek igin yapilmasi gerekenleri bes
temel unsur ile agiklamak gerekmektedir (Feldstein, 2002, s.13);

» Literatiirde “ basarisiz spekiilatif saldir”y1 konu edinenler; Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995 ve
1996), Kaminsky ve Reinhart (1995) ve Sachs, Tornell ve Velasco (1996)’dir.
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1) Dalgali kur rejimi uygulayarak, asiri degerlenmis para biriminden kaginmak,
2) Uluslar arasi rezervleri yeterli diizeyde tutmak,

)
)
3) Kisa vadeli déviz yakumlulikleri/uluslararasi rezervler oranini disik tutmak
4) GUglu bir bankacilik sektériine sahip olmak,

)

5) YUksek miktarlara ulasan déviz cinsi borgtan kaginmak.

Gegcis slrecindeki ekonomilerde olugu gibi, para krizi yer almadan da finansal kriz
gergeklesebilir. Bu durum, bankalara hiicum geklinde olmazken bankacilik sisteminin
6deme guglugu veya likidite sikintisi gekmesi seklinde meydana gelmektedir.

limli para krizleri genellikle sirket bor¢c problemi ve bankacilik krizi gibi sorunlari
icermezken, derin para krizleri hem bankacilik hem de reel sektérde krize yol acar
(Caprio, 1998, s.4).

2.1.2. Bankacilik Krizi

Bankalar, kaynak kullananlar ve kaynak arz edenler arasinda bir kdpri niteligi
tasidigindan, finansal istikrarsizliklardan ve ekonomik dengelerde meydana gelen
degisikliklerden &nemli Olgclide etkilenmektedirler. Ekonominin en 6nemli iktisadi
aktorlerinden biri olan bankalar sermaye birikimlerinin blyUimelerine yogunlastigi
kurumlar olmasi nedeniyle Ulkelerin maruz kalabilecegi her turli finansal krize en

duyarh kesimi olusturmaktadirlar.

Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda ¢ok cgesitli yaklagimlar benimsenmektedir. Bu
yaklasimlardan Delice ye gbére bir bankacilik krizi ticari bankalarin borglarinin vadesinin
uzatilmamasi veya vadesiz mevduatlardaki ani bir gekme talebini karsilayamamalari
cercevesinde likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade
etmektedir (Delice, 2003, s.61).

Diger bir tanima gére, “Bankacilik krizi” finansal sistemde glvenin kaybolmasi
dolayisiyla tasarruf sahiplerinin mevduatlarini geri ¢ekmek igin bankalara hicum
etmeleri durumudur (Seyidoglu, 2001, s.583; Kaminsky ve Reinhart, 1998, s.6).
Kanaatimizce mevduat sahiplerinin bankalara hdcumlari sistemdeki problemin
sebebinden ¢cok sonucudur.

Bankacilik krizi olgusu sektérdeki iki farkl durumu ifade etmektedir; banka iflaslari ve
banka basarisizliklar (Ozer, 1999, s.33). Banka iflaslari, bankalarin yiikimldliklerini
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yerine getirmelerini engeller. Banka basarisizliklari ise, likidite, kredi, faiz orani ve déviz
kuru (bankalarin korunmamis yabanci para cinsinden artan yukimltlUkleri) risklerindeki
asiri artis sonucunda bankalarin 6deme gucliga cektigini ifade etmektedir (Kirbitgioglu,
2002, s.1-2). Ote yandan, bir bankanin ydkimlGliklerinin degerinin, varliklarinin
degerini asmasi ve ulusal para biriminin deger kaybetmesi, bankacilik siteminin
finansal yapisini bozar. Bu baglam dogrultusunda diyebiliriz ki, bankacilik krizi, bir
Ulkedeki bir gurup bankanin, kisa bir zaman periyodunda, likidite sikisikligi ¢ekmesi
veya finansal yapisinin bozulmasi durumudur. Yasanan bu finansal sikintinin tam
anlamiyla sistematik bir bankacilik krizine dénismesi igin asagidaki kosullardan en az
bir tanesinin gerceklesmesi gerekmektedir (Demirglg-Kunt ve Detragiache, 1998a,
$.90-91). Bu bélimler:

1. Odenmemis borclarin toplam varliklara oraninin en az yiizde 10 olmasi®®,
2. Kurtarma operasyonunun maliyetinin GSYiH'nin yiizde 2'sini gegmesi,
3. Banka problemlerinin blyUk 6lgekte banka devletlestiriimesi ile sonuglanmasi,

4. Mevduat dondurma, uzatilmis banka tatillerinin ya da genellestiriimis mevduat
garantisi getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢cikmasidir.
Ayrica, finansal sistem icerisindeki bankacilik sektérinin agirlikh olarak kisa vadeli
fonlama yapiyor olmasi, bankacilik krizinin olusumunu hizlandirir. Ornegin, Tiirkiye’
deki Kasim 2000 krizinde, ¢ok sayida kuglk bankanin verebilecegi kredi miktarini geri
cekmeleriyle birlikte, bankacilik krizi tetiklenmis oldu (Dornbush, 2001, s.5).

GUnumlzde banka mevduati bir 6deme araci olarak ¢cok 6nemli bir isleve sahiptir.
Banka mevduati hem bankalarin 6zel bir sorumlulugu olup hem de bir kamu mal
durumundadir. Hikidmetler bu kamu mali Gzerindeki glveni korumak igin ¢cogu zaman
mevduatlara devlet garantisi getirmekte ya da 06zel mevduat sigorta sistemi
kurmaktadirlar. Boylelikle, bir bankacilik krizi durumunda bankadan mevduat c¢ikisi
6nlenmeye calisiimaktadir (Kobayashi, 2003, s.1). Tablo 2.1’de gorildigu Uzere global
finans sisteminde birgok banka krizi olmaktadir®” Bu Krizlerin ¢ozilme maliyeti ise
toplam $ 250 milyar olarak tahmin edilmektedir (Frankel,1997, s.8). Ayrica, son 20
yilda, IMF’ye lye Ulkelerin %40 bankacilik krizi yasamistir (Norges Bank, 1999/4,

% Goldstein (1997, s.100), bu oranin en az yiizde 10-15 arasinda gergeklesmesinin bankacilik krizine
isaret ettigini belirtmektedir.

" Sadece 1975-1997 yillar arasinda toplam 50 iilkede 54 bankacilik krizi yasanmustir. Bu krizlerin 12’si
endiistrilesmis lilkede, 42’si gelismekte olan iilkelerde gerceklesmistir. (Aziz vd., 2000, s.30)
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s.395). 1980 sonrasinda ortaya ¢ikan bittn finansal krizler bir bankacilik krizi ile birlikte

ortaya ¢ikmistir.

Tablo 2.1 Bankacilik Krizleri

Amerika 1984 Kolombiya 1982
ingiltere 1974 Guyana 1993
Almanya 1977 Hindistan 1991
Japonya 1992 Endonezya 1992
Fransa 1994 israil 1983
isvec 1991 Urdiin 1989
italya 1990 Kenya 1993
Kanada 1983 Meksika 1982 &1994
ispanya 1977 Mali 1987
Finlandiya 1991 Malezya 1985
Danimarka 1987 Nijerya 1991
Avustralya 1989 Nepal 1988
Glney Kore 1998 Filipinler 1981
Norveg 1997 Yeni Gine 1989
Senegal 1983
Guney Afrika 1985
Sri Lanka 1989
Tanzanya 1988
Turkiye 1991&1994
Uganda 1990
Uruguay 1991
Veneziella 1993
TOPLAM 14 24
1960 Dénemi 0 -
1970 Dénemi 3 -
1980 Dénemi 5 13
1990 Dénemi 6 11

Kaynak: Caprio, G. ve Klingebiel, D. (2003). Episodes of Systemic and Borderline Financial
Crises. World Bank Working Papers, http://econ.worldbank.org/view.php?id=23456 (26.07.07).
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Bankacilik krizleri daha ¢ok gelismekte olan Ulkelerde gérilmekte ve gogunlukla bir ikiz
kriz durumu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (IMF, 2002, s.7). Bankacilik krizleri oldukca
sik ve agir olmaktadir. Bu agirlik, Ulke digina sermaye hareketlerinin ¢ikigi ile dogru
orantili olarak degismektedir. 1980 yilindan 1996 yilina kadar gelismekte olan Ulkelerde
ortaya ¢ikan bankacilik krizleri, gelismis Ulkelerin yasamis oldugu bankacilik krizlerine
oranla ¢ok daha maliyetli olmustur. 1996 yilinda yapilan bir galismaya gore (1977-
1985) ispanya Bankacilik krizinin kayip ve ¢6ziim maliyetleri toplam GSYiH'nin yiizde
17'sini, Finlandiya (1991-1993) yiizde 8, isve¢ (1991) ylizde 6, Norveg (1987—1989)
yluzde 6 ve ABD (1984—-1991) ylUzde 3'Gn0 olusturmustur. Buna karsin, bu maliyetler
gelismekte olan Ulkelerden Venezuela’da ylUzde 8, Bulgaristan'da ylzde 14,
Meksika'da ylzde 12—15, Macaristan'da ytzde 10 ve ¢ok degisik bicimde Arjantin, Sili
ve Fildisi Sabhillerinde bu oran yilizde 25'in Uzerinde gergeklesmistir (Goldstein ve
Turner, 1996, s.5-6). Bu Ulkelerin gogunda yasanan bankacilik krizlerine politikacilar,
kamu fonlari ile finansal kurumlardan gerceklestirilen yUkli kaynak akigina zayif para
politikalari uygulamak gibi cesitli midahalelerde bulunmuslardir. Durumu dikkatlice
dizenlemis olsalar bile, kurtarma operasyonlarinin dezavantajlari ortaya ¢ikmistir. Bu
dezavantajlar (Demirgii¢-Kunt ve Detragiache, 1997, s.4):

1. Buitceye cok blyuk bir ilave yUk getirmesi,

2. Normal sartlarda sistemde kalamayacak yetersiz bankalara sistemde kalma
sansl vermesi,

3. Bankalarin yeterli risk ydnetimi uygulama konusundaki gudulerini ortadan
kaldirarak gelecekte olasi bir bankacilik krizi beklentisini ortaya ¢ikarmasi,

4. GCogu durumda goérlldagu Uzere saglkli bankalarin zayif finansal kurumlari
ortadan kaldirma yoéninde yapilan baski neticesinde y&netimsel guddlerin
zayiflatilmasi,

5. Bankacilik sektort kayiplarini énlemek icin uygulanan zayif para politikasinin
enflasyona neden olabilmesidir. Bu nedenle, ginimuzde bankacilik sektdru
Uzerindeki hassasiyet Ulke ekonomileri igin gok énemli bir konu olmaktadir.

2.1.3. ikiz Krizler

ikiz kriz kavrami bir para krizi ile bankacilik krizi arasindaki etkilesime bagl olarak
ortaya atilmis bir kavramdir. 1982 yilinda Sili'de, 1992 yilinda Finlandiya'da ve isvec'te
ve son dbénemde ortaya cikan Asya krizleri en dénemli Ornekleridir. Krizin birgok
cephede ortaya ¢ikmasi ve neden oldugu ekonomik bunalima ragmen, konu ile ilgili
olarak cok az calisma yapilmistir. ik calismayl 1996-1999 yillarinda Reinhart ve
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Kaminsky (1999) yapmistir. Bundan sonraki ¢alisma ise, Glick ve Hutchison (2001)
tarafindan daha fazla veri kullanilarak genigletiimis bir alan Gzerinde strduraimuagtar
(Hagen ve Ho, 2004, s.2).

ikiz krizler, bir para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bir bankacilik krizinin
para krizine neden olmasi seklinde iki turli gerceklesebilmektedir. Bunlardan ilk
senaryo, para krizlerinin bankacilik krizlerine neden olmasidir. Sil’de 1979 ve 1982
yillari arasinda yerli para dolar kargisinda agsiri bicimde dederlendiginden, Sili Hikimeti
pesonun dolara serbestge cevrilebilmesine izin vermistir. Buna ek olarak hikimet
maasglari, yiksek seviyelere ¢ikan enflasyon oranina bir ¢ipa ile bagh tutmustur. Diger
taraftan, pesonun dolar kargisindaki asiri degerli olma durumu devam etmis, bu durum
Sili’nin dolar karsisindaki alim glcin0 astronomik seviyelere ¢ikarmigtir.  Sili dig borg
olarak aldigi paranin 6nemli bir kismini 6zellikle elektronik kigUk esyalarin ithal
edilmesinde kullanmistir (Stambuli, 1998, s.15). Sermaye hareketleri Uzerindeki
kontrollerin kaldiriimasiyla birlikte 1977-79 déneminde artan sermaye hareketleri,
yurtici mal talebindeki artisi kargilamayi kolaylastirmis ve rezervleri artirmistir. 1979—
1982 ddneminde sabit kur politikasi® uygulandigindan yerel para asiri degerlenmistir.
Paranin degerlenmesi, ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi yéninde etkiler yaratmig
ve dig ticaret dengesi bozulmaya baslamistir. Bltce fazlasi, sabit kur, siki para
politikasi ve Ucretlerin geriye dénik endekslenmesi sonucu enflasyon disik tutulmus;
fakat reel Ucretler artmaya baslamistir. 1981 yilinda dinya bakir fiyatlarinin yizde 10
oraninda dismesi, Sili'nin ihracat gelirlerinde yaklasik 300 milyon dolarlik kayba neden
olmustur. Bununla birlikte, Sili'de bankalar asir risk almis ve bu risklerin belli bir kismi
mevduat sahipleri tarafindan Gstlenilmistir. ik baglarda bu durum problem olarak
g6rulmemistir (Barandiaran ve Hernandez, 1999, s.1-3). Sili'deki bankalarin blylk bir
¢ogunlugunun finans ve Uretim holdinglerine ait olmasi, Sili hikimetinin devaliasyona
giderek parasinin degerini dislrmesi nedeniyle yasanan finansal kriz, bankacilik
sektérunln agiri risk almasina neden olmus ve sistemdeki yapisal nedenlerden dolayi
bir bankacilik krizine déntisgmustir.

Tablo 2.2 incelendiginde ortaya c¢ikan sonug¢ bir bankacilik krizinin kendiliginden
gerceklesme olasiligi ile bir para krizine bagl olarak gergeklesmesinin hemen hemen
ayni seviyede oldugudur. ikinci durum, bir bankacilik krizinin bir para krizine
déniismesidir. Bu olasilik, cesitli makalelerde tartisilmistir. Ornegin, Obstfeld (1994)’e

* Doviz kurlarmin dar limitler icinde dalgalanmas: esasina dayanir (Ekonomi Basak, 2000, s.26).
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gbre, politika yapicilar banka iflaslarini énlemek ve yerli paranin degerini korumaktan
ziyade, bankacilik sektéri Uzerindeki baskiyi kaldirmak igin enflasyona sabit bir déviz
kurundan daha fazla énem verildiginin spekulatérler tarafindan énceden goériimesi

halinde bir banka krizinin déviz kuru krizine neden olabilecegini belirtmektedir.

Tablo 2.2 Bankaclilik Krizinin Gergeklesme Olasiligi

TUR OLASILIK %
Sarta Bagli Degil 10
Para Krizi Sartina Bagli 8

Kaynak: Calvo, G. ve Reinhart, C. (2001). The Twin Crises: The Causes of
Balance of Payments Problems. George Washington University Department of Economics
Working Papers. 89. 3, 473-500.

Miller de yine ayni sekilde, bir sabit déviz kuru sisteminde bir banka krizi halinde
hikimetin yapabilecegi mantikli politikanin bir devallasyon olmasi gerektigini
sOylemektedir. Gonzales ve Hermosillo (1996) finansal sistemin zayif oldugu bir
ekonomide olusabilecek bir bankacilik krizinin para krizine ddnlsebilecegini
belirtmektedir (Glick ve Hutchison, 1999, s.5).

Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilmesi ile ilgili olarak IMF (2002, s.20) U¢
durumun ortaya ¢gikmasi gerektigini ifade etmektedir. Bunlar ;

e Bankalardan kaciglar ve mali etki,
e Paraya olan talepteki dusuUsler,

e Araci bankalar vasitasi ile sermaye akiglarinin geriye dénmesi ve para krizleri.

Tayland’da yasanan krizi, IMF’nin belirtmis oldugu durumlara uygun bir érnek olarak
gbsterebiliriz. Tayland bir para krizinden énce bankacilik krizine girmistir. 1998 yilinin
Temmuz ayindaki J.P. Morgan’inin rakamlarina gére henliz édenmemis borglarin
GSYIH' ya orani Tayland icin kabaca yizde 30°dur. Ayni dénemde bankacilik
sektérinin yeniden sermayelestirime ve yapilandiriima maliyeti Tayland igin
GSYiHnin yiizde 35'ine tekabill etmektedir (Burnside, 2000, s.4-5). Dolayisiyla,
Asya’da meydana gelen kriz reel ekonomiden daha c¢ok finans sektérinde ortaya
cikmistir. Bolge Ulkelerinin tarinsel kosullari Japonya'ya benzemese de, Japonya'nin
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yapmis oldugu gibi disik sermaye ile bulylimeyi gergeklestirmek icin asiri kredi
kullanma yolunu se¢miglerdir. Hizli blylime nedeniyle artan i¢ tasarruflarina ek olarak,
yatirnmlarini yabanci sermaye girigleriyle karsilama yolunu tercih etmislerdir. Ayrica,
yabanci yatinmcilarin ¢ogu, dolara endeksli sabit kur uygulayan ve ekonomileri hizla
bldylyen bu bdlgenin borsalarina girerek énemli karlar elde etmiglerdir. Ne var Kki;
yabanci para giriglerinin énemli bir bélimU de gayrimenkul basta olmak Uzere kisa
vadeli spekulatif alanlara kaymistir (DTM, 1998, s.1). Sonugcta, Ulkeye bor¢ veren
yabanci fon sahipleri makro ekonomik gelismelerden 1997 bahari boyunca
endiselenmis ve dolayisiyla yabanci kaynak akiginda dikkat gekici azalma olmustur.
HOkimet, 2 Temmuz'da sabit kur sistemini daha fazla koruyamayacagini anlayarak
sabit kurdan vazgeg¢mis ve ddéviz kurunu dalgalanmaya birakmistir (Yizbagiogullari,
2001, s.25).

Tablo 2.3 Para Krizinin Gergeklesme Olasilgi

TUR OLASILIK %
Sarta Bagl Degil 20
Bankacilik Krizi Sartina Bagh 46

Kaynak: Calvo, G. ve Reinhart, C. (2001). The Twin Crises: The Causes of
Balance of Payments Problems. George Washington University Department of Economics
Working Papers. 89. 3, 473-500.

Tablo 2.3’te gorildigu gibi bir para krizinin kendiliginden olugsma olasiligi bir bankacilik
krizi nedeni ile olusma olasihigina gére oldukca disik kalmaktadir. Son olarak, su
noktaya g6z atilmasinda fayda bulunmaktadir. Bazi durumlarda para ve bankacilik
krizleri gok ¢abuk birbirine dénisebilmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999) bdyle bir
durumda ortaya cikabilecek "ikiz krizi" bir bankacilik krizinden sonraki 48 saat
icerisinde yasanabilecek bir kriz olarak tanimlamaktadir.

ikiz krizlerin siddeti ile iliskin yapilan ¢alismalarda, bir ikiz krizin siddetinin tek bir krize
(bankacilik, para) gbére daha siddetli oldugu ortaya koyulmaktadir. Tablo 2.4’ te
gOrulecegi gibi bir ikiz kriz durumu halinde Ulke digina kaynak c¢ikiginin maliyeti bir
bankacilik krizinin ¢ katina yaklagsmaktadir. Yine bir ikiz krizde ortaya ¢ikan rezerv
kaybi, bir para krizindeki rezerv kaybinin kabaca ¢ katina esittir.
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Tablo 2.4 Bankacilik Krizleriyle Para Krizlerinin Karsilastiriimasi

Bankacilik Krizleri Para Krizleri
Siddet Olcusu Ikiz Tek Ikiz Tek
Kagisin Maliyeti (GDP’ ye orani) 13.3 5.1
Rezerv Kaybi % 25.4 8.3
Reel Depresyon % 25.7 26.6
Birlesik Endeks 25.6 17.5

Kaynak: Calvo, G. ve Reinhart, C. (2001). The Twin Crises: The Causes of Balance of
Payments Problems. George Washington University Department of Economics Working
Papers. 89. 3, 473-500.

2.1.4. Sistematik Finansal Krizler

Finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin varlik degerlendirmesi, kredi tahsisi ve
6demeler gibi dnemli islevlerini kesintiye ugratan, ayni zamanda reel ekonomi tzerinde
olumsuz etkileri gériinen bir sok olarak tanimlanabilir (Ozer, 1999, s.34-36 ). Bu tir
krizler, dbviz ve faiz soklari ile genel ekonomik durgunluk neticesinde ortaya cikar.
Ayrica, temelinde likidite sorunlari bulunur, mutlaka bir yayilma stireci vardir ve devlet
muUdahalesi gerektirir. Sistematik bir finansal kriz, bir para krizini i¢erebilirken, para
krizleri sistematik finansal krizlere yol agmayabilir (IMF WEQO, 1998, s.75).

2.1.5. Dig Borg Krizi

Dis borg krizi, bir Glkenin kargilastigi dis 6deme sorunlari dolayisiyla, kamu veya 6zel
sektbére ait borglarin anapara ve faizlerini 6deyemeyecedini (bor¢ servisini
yapamayacagini) ilan etmesi durumudur (IMF WEO, 1998, s.75; Seyidoglu, 2001,
s.583a).

Bu noktada sunu da belirtmeliyiz, farkli kriz tarleri ayri ayri gorulebilecegi gibi bir arada
da bulunabilir. Ornegin 1997 Asya krizi ve 1994 Meksika krizinde oldugu gibi, para,
bankacilik ve dis borg krizleri ayni anda gergeklesebilir.

Ote yandan, Endonezya basta olmak (izere, bazi Giiney Dogu Asya (lkelerinde para
krizi ile baglayip, bankacilik ve dig bor¢ krizi seklinde bir gelismede yasanabilir. Bir
baska acidan ise, 1981-82’de Arjantin ve Sili'de yasandigi Gzere, bankacilik sorunlari
dis borg krizinden énce ortaya ¢ikabilir (IMF WEOQO, May 1998, s.75).
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2.2. Erken Uyari Sistemi

1990’ll yillarda dogan ¢ogu kriz, mali ve parasal bozulmanin krize éncllik ettigi fikrini
desteklemektedir. Bu durum arastirmacilarin genis gdstergeler dizisi ile ¢alismasina
neden olmustur. Para krizlerini énceden tahmin etmeyi hedefleyen ampirik ¢calismalarin
cogunda krizden 6nceki donemler ve sakin dbnemler icin bireysel dizilerin
davraniglarinin gézlenmesine dayanan parametrik olmayan testler kullaniimistir.
Bildigimiz kadari ile para krizlerinin ampirik arastirmasi Uzerine en kapsamli ¢alisma
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) (KLR) ve Kaminsky (1998) calismasidir.

Goruldugu gibi, halen cesitli gelismekte olan ve gelismis Ulkeleri etkileyen para krizleri,
bu alanda bircok ampirik arastirma yapilmasina yol acmistir. Bu arastirmalarin ana
hedefi ise, krizler i¢in “erken uyari sinyalleri’ni ortaya koymaktir. 1992—-1997 yillan
arasinda ortaya ¢ikan (1992-93 Avrupa, 1994 Meksika, 1997-98 Asya) krizler
déneminde yapilan ¢alismalar “Erken Uyari Sistemi” modellerinin gelistiriimesinde katki
saglamistir. Konu ile ilgili olarak Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), Berg ve Patillo
(1999) ve bunlara ilaveten Merkez Bankalari, akademisyenler ve 6zel sektér kurumlari
cesitli modeller gelistirmiglerdir (Bussiere ve Fratzscher, 2002, s.7). Ancak krizlerin
“6nceden bilinebilirligi” konusu hala tartisilmaktadir. Cogu zaman sonugclar, Ulkeler
arasinda degismekteyse de, bir grup kriz gbéstergesi ile caligmak hemen hemen yaygin
bir uygulama haline gelmigtir.

Bu calismalar icin bir siniflandirma yapacak olursak, erken uyari sistemlerini (¢ grup
modelde toplayabiliriz. Birinci grup genellikle keskin devalliasyonlarin gdstergelerini
aciklayan regresyon modelleri (cross-country regression), ikinci grup anahtar
degiskenler ile 6nceden para krizlerini anlamaya caligsan probit modeller; Ggtnci grup
ise en cok kullanilan modellerden birisi olup, potansiyel erken uyari gostergelerini
kullanan sinyal yakalama (signal approach) metodudur (Rabe, 2000, s.25).

Ulkeler arasi ampirik calismalar Eichengreen, Rose ve Wyplosz’'un 1994-96 vyillari
arasinda gelismis Ulkeler Uzerindeki ¢alismalari ile birlikte baslamistir. Eichengreen,
Rose ve Wyplosz, krizi; déviz kurlari, faiz oranlar ve uluslar arasi rezervlerdeki blylk
hareketler olarak tanimlamistir. Ardindan kriz sirasindaki ve sakin dénemdeki bazi
makro ekonomik degiskenleri karsilastirmiglardir. Bu amagla, Eichengreen, Rose ve
Wyplosz (1994) 1967—1997 dbéneminde (¢ogu OECD (lkesi olan) 22 Ulke i¢in makro

ekonomik degiskenlerin davraniglarinin izlenmesine dayanan bir ampirik analiz
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uygulamislardir. Avrupa déviz kuru sisteminde olmayan (lkelerde, spekilatif baskinin
bulundugu ve suk(netin yasandigi dbénemler arasinda; bitce acgigl, enflasyon,
ihracat/ithalat oranlari gibi bazi degiskenlerin davraniglarinda &énemli farkliliklar
oldugunu gdérmuslerdir. Bununla beraber, spekilatif saldiri dénemi ile sakin dénemler
arasinda Avrupa doéviz kuru sistemine dahil olan alt Ulkeler grubu érneginde dikkate
degder bir fark kaydetmemislerdir (Eichengreen ve Rose, 1998, s.18-31).

Bir diger model Frankel ve Rose tarafindan 1996 yilinda ortaya koyulmustur. Bu
modelde para krizlerinin tahmini igin 105 Ulkenin yillik datalarinin dogruluk analizi
kullanilarak gelismekte olan Ulkeler igin kur ¢Okisi modellemesine dayanan probit
analiz yontemi kullaniimigtir. Frankel ve Rose’un yillik veri kullanmasi, onlarin sadece
bu periyotta mevcut olan dig bor¢ kompozisyonu gibi dediskenleri gdrmesini
saglamigtir.

Berg ve Patillo (1996) ve Mason, Borensztein, Berg, Milesi, Feretti ve Patillo (2000)
bircok calismada mevcut modelleri degerlendirmigler ve IMFde kullaniimasi igin
gelismis bir erken uyari sistemi olugturmuslardir.

Berg ve Patillo (1999) tarafindan hazirlanan ilk iki ¢calisma; Frankel ve Rose (1996),
Sachs, Tornell ve Velasco (1996), ve Kaminsky Lizondo ve Reinhart (KLR) tarafindan
gelistirilenler dahil G¢ modelin degerlendirmesinin karsilastirmasini icermektedir. Bu
calismada modelleri degerlendirirken su soru sorulmustur: “IMF 1996°da bu modelleri
kullansaydi Asya Kkrizini tahmininde ne kadar basarili olabilirdi?”

Deneyi uygularken, birkac tanimlayici degdisken ekleyerek ve drnekte yer alan dlkeleri
hafifce ayarlayarak KLR modelini baydttiler. Ek olarak, ¢ok degiskenli dogrulama
modeli icine KLR degdiskenlerini yerlestirdiler ve bu modelin sonuclarini KLR modeli
sonugclariyla karsilastirdilar. Sonraki BP ¢alismalari ve Mason calismalari ilk olarak BP
tarafindan (1999) gelistirilen ¢ok degiskenli dogrulama modelini rétusladilar. Yazarlarin
yaptid1 iki ana rétus sunlardi: Modeli 5 tanimlayici degiskenle sinirlamak ve kisa
dénem bor¢g (BIS tarafindan saglandigi sekilde)/rezerv oranini bu tanimlayici
degiskenlerden biri olarak dahil etmek, degisken sonuglar ¢ikarmasina karsin su an
IMF yénetimini bilgilendirmek igin bu model kullaniimaktadir.

Modelde kriz 6ncl gbstergeleri olarak disuk yabanci yatirim seviyesi, dustk uluslar
arasl rezervler, yuksek i¢ bor¢lanma orani, yiksek yabanci faiz oranlari ve ulusal para
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biriminin asiri degerlenmesinin, dbviz ¢dkisu riskini artirdigi sonucuna ulagmiglardir.
Bu 6nemli sonug Frankel ve Rose’un kendi modellerinin déviz krizi i¢in erken uyari
saglayabilecegi sonucuna ulasmasina sebep olmustur (Frankel ve Rose, 1996, s.18—
23).

Meksika krizinden sonra ise Kaminsky, Lizondo ve Reinhart muhtemel para krizleri
hakkinda uyari sinyallerini gbézlemek igin bir dizi gdstergenin davranis seklinin
izlenmesini esas alan “Sinyal Yaklasimi” adi verilen bir yaklasim kullanmiglardir. 15
gelismekte olan ve 5 sanayilesmis Ulkeden olusan bir érnek igin inceledikleri 1970—
1995 yillari arasinda ihracat, reel déviz kuru, uluslar arasi rezervler, Uretim, yurtici
kredi, enflasyon, mali agik ve hisse senedi fiyatlari gibi makroekonomik temellerin
zayifhginin krizlerin olusumunu 6éngérmede kritik rol oynayan gdstergeler oldugu
sonucuna varmigtir. Ekonomik faaliyetlerin sorunlu olmaya basladigi dénemlerde asiri
degerlenmis doéviz kuru, rezerv kaybi, M2'nin ddviz rezervlerine olan yuksekligi gibi
finansal gbstergeler kriz géstergesi olabilmektedir (Tosuner, 2005, s.45).

Erken uyarn sistemi, ylkselen ekonomilerde finansal krizlerin éncl gdsterge analizi
olarak bir sonraki krizin nerede olusacagini kesin olarak tahmin etmek igin tek basina
yeterli olmamakla birlikte, bir dizi analitik tahmin aracindan gavenilir bulunanidir. Bunun
yani sira, bu yaklagim ile krizin tahmin edilmesi reel degerler Greten Gmit veren isaretler
vermektedir. Erken uyari sisteminin, hangi Ulkelerin ve ne zaman krizden
etkileneceklerini ve bu konuda aralarinda gértlen énemli farkliliklari élgmek igin ilk
ekran olarak, yararli oldugu da ileri sUrllmektedir. Bu sistem tahmin edilmis
kosullardaki kriz olasiliklari yelpazesi yaratarak, Ulkeler arasinda belli bir Glke igin ve
belli bir tarinte yapilacak temel bir siralamanin bazini olusturmaktadir.

2.2.1. Regresyon Modeli

Bu uyar sistemi ile ilgili caisma Sachs, Tornell ve Velasco’nun (1996) Meksika’'da
ortaya ¢ikan pezo krizini analiz etmeleri Gzerine baslamigtir. Meksika'nin devalliasyon
yapmasi ile birlikte diger ylkselen ekonomiler de baski altina girmistir. Bazi Ulkelerin
GSYiH'sinda diisme ortaya ¢ikmis ve Arjantin gibi bazi Ulkelerde de yogun issizlik
yasanmistir. Sachs ve arkadaslar Meksika’da ortaya ¢ikan krizin neden diger Ulkeleri
de vurdugunu aciklamaya calismislardir. Bu sorunu ¢b6zmek igin, Ulkelerin temel
yapilarini ortaya koyarak bunlari agiklayan segici finansal market davraniglarini ortaya
koymaya calismiglardir. Bu nedenle Meksika krizinin ardinda yatan nedenlerden
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ziyade, kriz Oncesi ve kriz sonrasi degiskenlerdeki farkhliklari ortaya koymaya
calismiglardir (Rabe, 2000, s.26).

Sachs, Tornell ve Velasco (1996, s.4) Ulkelerin finansal kirilganhdini élgmede ¢
anahtar karakter tanimlamistir. Bunlar, uluslararasi rezervlerin disik olmasi, ddviz
kurunun degerlenmis olmasi ve tahsilatini iyi yapamayan kétl bankacilik sisteminn bir
Ulkede devaliasyon yapilma olasihigini artirmasi. Anahtar unsurlarin segimi su
muhakeme anlayisina dayanmaktadir: Yatirimcilarin kisa vadeli kayiplarini minimize
ettigini dastndlmektedir. Dolayisiyla yatinmcilar yerli paranin devaliie edileceginden
emin olarak sermayelerini ilgili Glkeden cekeceklerdir. Buyuk bir olasilikla Glke nominal
ddéviz kurunu uluslararasi rezervlerinin yeterliligi élcisinde devalle edecektir. Birinci
anahtar ile ilgili olarak, Ulke uluslararasi rezervlerini déviz kuru Uzerindeki baskiyi
kaldirmak i¢in kullanacaktir. Bu nedenle, uluslararasi rezervler sermaye c¢ikisinin
6ndne gegmek igin kritik bir seviyeye kadar gerileyecektir. Dis agigin devam etmesi
halinde, cari agigin hemen azaltiimasi gerekmektedir. Bu iki mekanizma ile olmaktadir.
Bunlar kisa vadede ancak nominal depresyon ile ortaya cikabilecek yurt igi
harcamalarda (tlketim ve yatinm) dasis ve reel ddviz kurundaki deger kaybidir.
Agikgasi nominal deger kaybi ne kadar yiksek olursa reel déviz kurunun uzun
vadedeki dengesinden sapmasi o kadar ylksek olur. Yani sermaye cikislari cok daha
yUksek olmaktadir. Bu nedenle ikinci anahtar unsur olan déviz kurunun seviyesi Ulkenin
finansal kirnilganhgini ortaya koymadaki bir diger géstergedir. Eder hikimet bir
resesyonu gbze alamazsa faiz oranlarindaki artis ve ihracattaki distsuin yerli paranin
degerini asiri artirmasindan dolayr nominal ¢dkliis daha blylk olacaktir. Ekonomideki
resesyonun yerlesmesi de Ug¢lUncl anahtar unsur olan bankacilik sisteminin saghkli
olmasi ile yakin iligkidedir. Eger bankalarin kéta borglart ve geri dénist olmayan
borglarinin oranlari artarsa bankacilik sistemi iflaslarla karsilasir. Bu iflaslar da sistemin
¢Okmesine neden olur. Dolayisiyla bankalarin bilangosunun bozulmasi devalliasyonun
ortaya ¢ikmasi riskini arttiracaktir (Rabe, 2000, s.26-27).

Bu argimana gére Sachs ve digerleri (1996), reel ddviz kuru, bankacilik sektdrinin
Ozel sektbére vermis oldugu kredileri ve M2 (nakit + vadeli ve vadesiz mevduat) oranini
belirli géstergeler olarak kullanmistir. Hipotezi test ederken bu t¢ dediskeni ylkselen
yirmi déviz kuru pazarinin Uzerindeki baskiyi 6lcmede kullanmigtir.

Kriz endeksini (IND) reel déviz kurundaki deger kaybi ile dig rezervlerdeki ytzdelik
azalma olarak tanimlayabiliriz. Bu iki unsurdaki fakhliklar nedeni ile Ulkeler arasi
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kiyaslamalar yapilirken farkliliklarin toplam Gzerindeki

sermaye c¢ikisina ddviz kurunun degerini disurerek, ddviz kurunu korumak igin
uluslararasi rezervlerini tiketerek ya da yurt i¢i faiz oranlarini yikselterek midahalede
bulunmasidir (Rabe, 2000, s.28).

Tablo 2.5 Kriz ve Finansal Kirilganlhk Gdstergeleri (%)

ters varyanslari

Rezerv
Olke Kriz Endeksi Reel Deger Kredi Yeterliligi
(IND) Kaybi Patlamasi (M2/R)

Meksika 79.1 -28.5 116.2 9.1

Arjantin 20.2 -48.0 57.1 3.6
Brezilya 17.7 -29.6 68.3 3.6
Veneziella 7.6 16.2 -38.5 1.4
Filipinler 7.2 -6.7 50.0 4.1

Tayvan 4.4 16.2 46.0 4.7
Kolombiya 4.2 9.2 20.5 1.5
Zimbabwe 1.6 44.2 55.7 2.6
Endonezya 1.3 11.8 0.7 4.6
Glney Afrika 1.1 -6.8 8.1 21.5
Pakistan 0.7 20.4 -7.7 6.6
Srilanka 0.7 1.2 28.9 2.0
Hindistan 1.2 3.0 -1.3 6.3
Urdin 1.5 355 4.2 25
Tayland -1.8 0.2 39.2 3.7
Turkiye -2.5 -12.1 -32.8 3.2
Malezya -2.9 -9.8 4.0 2.1

Peru -2.9 -45.4 156.1 1.5
Kore -3.7 -10.3 8.4 6.5
Sili -5.7 -7.5 13.3 1.4

Kaynak: Rabe, M.J. (2000). The Efficiency of Early Warning Indicators for Financial
Crises.Konstanzer Online-Publications-System www.ub.unikonstanz.de/kops/volltexte/2000/447

(01.07.2007).
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Tablo 2.5 de IND yuksek devallasyonu ya da c¢ok buylk rezerv kaybini
gOstermektedir. Bu ylzden IND tekila etkisinin siddetini dlcmede kullaniimistir. Reel
deger kaybi orani ise 1986—89 ortalamalar ile 1990-94 ortalamalari arasindaki reel
ddviz kuru endeksindeki ylzdelik degisim oranini géstermektedir.

Reel doviz kuru orani endeksi karsilikli iki Glke déviz kuru oranlari toplaminin yerli ya
da yabanci tiketici fiyati endekslerinin dolar, yen ya da mark karsihd1 olgtlmesidir.
Pozitif ya da negatif endeks ddviz kurunun deder kaybettigini ya da degerinin
distigund sdylemektedir. Kredi patlamasi ise 1990-94 yilinda bankalarin 6zel
sektérden alacak haklarinin ylGzdelik oransal buayUkligini ifade etmektedir. Bu
bankacilik sektérinin zayifhgini indirek olarak o6lgcmektedir. M2/R orani ise 1994
Kasim’daki M2'nin rezervlere oranin genis bigimde ifade edilmesidir. Bir ekonominin
kirilganhginin artmasi ile bu oran dogru orantili olarak artmaktadir.

Dolayisiyla bu oran krizlere karsi yeterli rezervlerin olmadigini ifade etmektedir. Sekilde
tekila etkisi nedeni ile etkilenen Ulkeler IND gdstergesi degerleri ile incelenmektedir.
Cizelge incelendiginde yatirimcilarin glvenlerinin sarsilmasi sonucunda krizin siddetli

bicimde ortaya ¢iktigi gérilmektedir.

Bu durumda belirlenmis belirgin Ug géstergenin etkinligi konusunda bilgi vermektedir.
Bu iliski Sachs ve digerlerinin (1996) regresyon ¢alismasinda belirtiimistir. Hipotezine
gbre sadece asiri degerlenmis reel déviz kuru, bankacilik kredisi patlamasi ve asiri az
rezervlere sahip olan Ulkeler baskiya dayanamayarak kriz yasayacaklardir.

Ekonometrik regresyon analizinden ¢ikan sonuglara gore:

e Makro ekonomik temellere sahip olan Ulkelerde IND sifir olacaktir.

e GuUcli makroekonomik temeller sahip, rezervleri dislk olan Ulkede IND yine
sifir olacaktir.

e Makro ekonomik temelleri zayif ve rezervleri disuk olan Ulkede kriz ortaya
cikacakitir.

Sachs yukarida belirtilen olasiliklari bir matematiksel denklem yardimiyla ortaya
koymustur. Sonug tekila etkisinin yalnizca rezervleri disik olan, keskin reel déviz kuru

degerlemesine ve kredi patlamasi yasayan Ulkelerde ortaya cikabilecegini belirtmistir.
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Bu ylzden bu ekonometrik analiz uluslararasi rezervlerin seviyesi, reel dviz kurunun
gelisimi, yurtici kredilerdeki genisleme krizlerin 6ngérilmesinde kullanilan faydali
gbstergelerdir (Rabe, 2000, s.33).

Ulkeler arasindaki kriz yayiimalarini élgmek igin Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998)
tarafindan ¢alismalar da yapilmistir. Corsetti vd. (Kasim 1998) calismalarinda, Aralik
1996’da Aralik 1997’ye Tarkiye’'nin de i¢cinde bulundugu 24 (lke i¢in ulusal para deger
kaybi yuzdesi ile uluslar arasi rezervlerdeki dedisme ytzdesinin agirlikli ortalamasina
dayali bir kriz endeksi olusturmuslardir.

Bu ¢alismada kurulan modelin sonuglarina gére yapisal problemler ve temel zayifliklar
krizin ortaya c¢ikmasinda 6nemli rol oynamistir. Bu durum ayni zamanda krizin
yayllmasinda da etkili olmustur. Model spekilatif ataklarin Glke paralari Gzerindeki
etkisini Olgen finansal kirilganlik, digsal dengesizlikler ve resmi rezerv yeterliligi
endekslerini regresyona sokmustur.

Corsetti ve digerleri (Kasim 1998), dissal dengesizlik yani cari iglemler aciginin reel
ddviz kuru degerlenmesi ile birlesmesinin, kriz endeksi ile yuksek derecede baglantili
oldugu gérmuslerdir. Endeksteki negatif bir deger, 23 ulusal paradaki ciddi bir deger
kaybina ve/veya uluslararasi rezervlerdeki ciddi bir azalmaya karsi geldigini yani krizin
gbstergesi oldugu sonucuna ulasmislardir. 24 (lke arasindan kriz olasihgi en yiksek
olan Ulkeler Glineydogu Asya Ulkeleri olarak ortaya ¢ikmigstir. Asya’daki déviz kuru ve
ekonomik krizlerin hem reel hem de finansal sektérdeki makroekonomik
gOstergelerdeki bozulmalarin sonucu oldugu ve daha &énceki déviz kuru krizlerinden

farkh olmadigini belirtmektedirler.
2.2.2. Probit Modeller

Probit ve Logit modelleri, iki u¢lu bagimli degisken (bir ya da sifir veya kriz olur ya da
olmaz) ile birgok agiklayici degisken arasindaki ihtimal iligkisini tahmin eder. Tahmin
bize, hangi dediskenin tahmin edici glcl oldugunu ve ayrica gelecekteki kriz ihtimalini
de gosterir. Tablo 2.6’da probit ¢alismalara iligkin modeli olusturanlar, kullandiklar
veriler, kullandiklari 6nct gostergeler ve sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 2.6 Kriz Olasiliklarini Olgen Probit Modeller

Model Metot ve Veri Tabani | Géstergeler Sonug
Frankel, 105 tane Ulkenin 1971— | 1) imtiyazli dig borglar/ | Kriz tanimi olarak
Rose 92 arasi verileriyle Toplam dis borg sadece basarili
(1996) kurulmustur. 70 kriz 2) Kamu dis borcu/ spekdlatif ataklar
incelenmistir Toplam dis borg alinmistir. Ongoér
3) Dog. yab. yat./Toplam| glicl ise zayiftir.
borg 69 krizin sadece
4) Reel dbviz kuru 5 tanesi tahmin
5) Uluslararasi edilebilmigtir.
rezerv/ithalat
6) Dis alem faiz orani
7) ic kredi geniglemesi
Kruger, 19 Glkenin 1977—1996 | 1) Banka borglarindaki | Cari acik ve bltce
Osakwe, arasindaki yillik artis ile ilgili
Page (1998) | verileriyle kurulmustur | 2) Reel déviz kuru degdiskenler
sapmasi anlamsiz
3) Kisi basi GSYIiH artigi| sonuclar
4) M2/uluslar arasi vermigtir. Ayrica
rezervler bdlgesel bulasma
5) Bélgesel bulagsma yéninde gicli
faktori kanitlar
bulunmustur.
Esquivel, 30 Ulkenin 1975-1996 | 1) Senyoraj Kriz olarak FR
Larrain arasindaki yillik 2) Reel dbviz kuru modeli gibi
(1998) verileriyle kurulmustur. | 3) Cari acik/GSYiH sadece cokusler
4) M2/Uluslar arasi alinmigtir.
rezerv Bélgesel bulagsma
5) Dis ticaret haddi etkisi
soklari gOsterilmistir.
6) Kisi basina disen Tahmin glcu
negatif gelir artigi gélge | olarak 111 krizin
degiskeni 60 tanesini
7) Bélgesel bulagsma ongodrerek
gllge degiskeni basarili sonuglar
vermigtir.
Kamin, 26 Ulkenin yilhk verileri | 1) Reel dbviz kuru Kriz tanimi olarak
Schindler, ile kurulmustur. 2) M2/uluslar arasi sadece c¢okusler
Samuel rezervler alinmigtir.
(2001) 3) Cari agik Degiskenlerin

4) Gelismis Ulkelerin
GSYIH blyimesi
5) Dis ticaret hadleri

bdlgesel farklilik
gOsterdigi tespit
edilmistir.

Kaynak: Gur, T., Tosuner, A. (2002). Para ve Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri. Hacettepe
Universitesi lIBF Dergisi. 20. 1, 9-36.
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2.2.2.1. Frankel ve Rose Modeli

Bagimli degiskenin iki uclu oldugu, bagdimsiz degiskenlerin ise secilmis makro
degiskenlerden olustugu modellerdir. Bu modellerin esasini birikimli dagihm fonksiyonu
olusturmaktadir ve birinci ve ikinci model kriz tahminlerinde en sik kullanilan
modellerdir (Gur ve Tosuner, 2002, s.25).

Kriz olasihigini tahmin etmede kullanilan probit modellerden 6ncu olani Frankel ve
Rose modelidir. Bu modele gére ddviz kurunun Ug¢ aylik bir ddnemde, ylzde 25 deger
kaybetmesi ya da bir 6nceki donemin deger kaybindan yizde 10 daha fazla olmasi,
parasal kriz olarak tanimlanmistir. Modelin sonuglarina gére, bazi gostergeler krizin
belirlenmesinde faydalidir. Fakat modelin krizleri tam olarak agiklama glcU oldukga
disuktir (Pseudo R? = %20). Ulusal makro ekonomik degiskenlerin, dzellikle ulusal
kredilerdeki bUylme orani ve kisi basina gelir artigl yiksek derecede istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Onceki degisken kriz ihtimalini artirirken, sonraki kriz ihtimalini
disUrmektedir. Ayrica yabanci faiz oranlarinin yiksek olusu da kriz ihtimalini
artirmaktadir. Dlsuk yabanci rezerv, asir degerlenmis ulusal para ve yiksek dis borg,
kriz ihtimalini artirmaktadir, ancak katsayilari anlamli degildir. Bu sonuglar birinci nesil
modelleri desteklemektedir (Frankel ve Rose, 1996, s.3).

Model sermaye hareketlerinin 7 ayri kompozisyonu Uzerinde durmaktadir. Bunlar; ticari
bankalara borg, imtiyazli borglar, degisken oranli dis borglar, kamu borcu, kisa vadeli
borclar, kalkinma bankalari ve kurumsal bankalardan alinan borglar ve dogrudan
yabanci sermaye yatinmlaridir. Bu borglarin  hepsi toplam dis borglara
oranlanmaktadir. Digsal soklara karsi kirilganligin tespit edilmesi i¢in model sunlar
tizerinde caligmigtir: Toplam borcun GSYiHya orani, rezervlerin aylik ithalata oran,
yerli ¢ciktinin ylzdesi olarak dig ticaret agigl ya da fazlasinin ifade edilmesi, asin
degerlenmenin derecesi. Makro ekonomik degerlerin belirlenmesine yénelik olarak da,
biitce fazlasi ya da acgiginin GSYIiH’ ya orani, yurt igi kredi bilyiime reel GSYIiH biyime
orani ifade edilmistir. Son olarak OECD {Ulkelerinin Gretim dizeyinin bir degisken olarak
modele alinmasi amaci ile kuzey Ulkelerinin talebi ve dis alem faiz oranlari da degisken
olarak eklenmigtir. Degiskenlerin karsilastiriimasi icin kriz 6ncesi ve sonrasi 3 yillik bir
sakin dénem 6ngorulmustir (Frankel ve Rose, 1996, s.12).

Modelin sonuglarina gére krizler, rezervleri az, yurt ici kredilemesi yUksek Ulkelerde
faizler yiksek ve reel déviz kurlari asirt degerlendiginde dogrudan yabanci yatirimlarin
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azalmasi ile birlikte kolayca ortaya g¢ikabilmektedir. Ayrica krizler (bir ilgi henliz ortaya
cikarlamamasina ragmen) keskin durgunluk ddnemlerinde kolayca ortaya
cikabilmektedir.

2.2.2.2. Kruger, Osakwe ve Page Modeli

Frankel ve Rose (1996) modelinden esinlenilerek yapilan bir diger model Krueger,
Osakwe, Page (1998) modelidir. Modelde kriz tanimi olarak, Frankel ve Rose (1996)
modelinde oldugu gibi sadece ddviz kuru ¢oklsleri degil, basarih ya da basarisiz
saldinlari kapsayacak sekilde, uluslararasi rezerv kaybini da dikkate alan bir tanim
benimsemistir. 1977-1993 tarihleri arasinda gdézlenmig, 19 gelismekte olan Ulkenin
yillik verileriyle, ekonomik temelleri ve bulagsma etkisini, olusturulan kriz endeksine
baglayan bir model olusturulmustur. Modelde iki temel soruya yanit aranmigtir.
Birincisi, para krizlerinin ekonomik temellere bagl olup olmadigi, ikincisi de ekonomik
temellerin potansiyel etkileri tespit edildikten sonra, bulagsma ortaya cikarabilecek
baska faktérlerin s6z konusu olup olmadigidir (Ongun, 2001, s.56)

Bu modelde kriz, déviz piyasasi endeksi Uzerindeki baskiya bakilarak nominal déviz
kurundaki ortalama degisim ytzdesinin bilydkligu ve uluslararasi rezervlerdeki negatif
degisme olarak tanimlanmistir. Bir blyUklik endeksi kurulmus ve bu endeksteki 1.5
standart sapma kriz olarak tanimlanmistir. Model, on farkh degisken icermektedir.
Bunlar; Dis borcun GSYiHya orani, M2'nin rezervlere orani, cari acigin GSYiH'ya
orani, bitce acik (fazla)'sinin GSYiHya orani, yurt ici kredilemedeki artis orani,
bankalarin 6zel sektér Gzerindeki haklarinin GSYiH’ya orani, tiiketici fiyat endeksine
gbre enflasyon orani, reel déviz kuru orani, dis Ulkelere faiz orani olarak alinmigtir.
(Kruger ve digerleri, 1998, s.7-9). Bu degiskenler ekonominin farkli sektdrlerini,
kirilganhgi, rekabet glicinG, yaratilen mali politikalar ve bankacilik sektérinin krizlere
acikligini élgmeyi amagclayan degiskenler olarak modele alinmistir. Modele dahil edilen
degdiskenlerden, banka borg¢larindaki asiri artis (lending boom), reel dbviz kuru
sapmasi, kisi basina diisen reel GSYiH artisi M2'nin rezervlere orani ve bélgesel
bulasma degiskenleri krizi tanimlama ve 6ngdrme anlaminda anlamli sonuglar
dretmistir (Ongun, 2001, s.56).

Model Sachs, Tornell ve Velasco’nun 1996 yilinda yapmis oldugu deneyin sonuglari ile
farkh 6rneklem ve ydntem kullanilmasina ragmen aynidir. Buna goére bir dnceki

periyottaki Reel GSYiH biiyime artisi para krizlerinin ¢ikma olasiligini azaltmaktadir.
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Bununla birlikte rezervleri az olan Ulkelerin krize girme olasiligi yiksektir. Béylece 90’
yillarda 6n plana g¢ikan ikinci nesil modellerin iddialarinin aksine, bir Glkenin uluslararasi
rezervlerin disUkliganin para krizlerinde énemli rol oynadigi vurgusu bu agidan énem
tagsimaktadir Bu sonu¢ para krizlerinin geleneksel modellerinin sdyledigi dusuk
rezervlerin krizleri tetikledigi sonucunu dogrulamaktadir. Ayrica krizlerle bdlgesel
yayllma arasinda pozitif bir baglanti bulunmustur. Bununla birlikte dig bor¢ yiku ile
para krizleri arasinda bir baglanti bulunamamigtir. Mali ve cari acgigin ancak belirli bir
seviyeden sonra krize yol agabilecegi bulunmustur (Kruger ve digerleri, 1998, s.11-13).
Modelin énemli bulgularindan biri de, banka borglanmalarindaki asir yikselmenin,
parasal krizleri agiklayan en 6nemli degdiskenlerden biri oldugudur. Bu bulgu, bankacilik
sisteminin zayifladigi bir durumda Ulkenin para krizlerine acik bir konuma gelerek
speklatif saldir olasihgini artirdigi tezini giglendirmektedir (Ongun, 2001, s.56).

2.2.2.3. Esquivel ve Larrain Modeli

Modelde sadece basarili spekilatif ataklar krize dahil edilirken, kriz tanimi olarak
nominal déviz kurundaki keskin degisiklikler kriz olarak verilmistir. Kriz tanimlanirken iki
unsur ele alinmigtir. Birincisi devaliasyon oraninin o Ulkenin standartlarindan daha
yUksek olmasidir. Digeri ise nominal devallasyonun satin alma gicunu ve yerli parayi
anlamli bigimde etkileme unsurudur. Bu iki unsurun kriz Gzerinde etkili olabilmesi igin
en azindan kisa vadede nominal devalliasyonun reel déviz kuru tzerinde etkili olmasi

gereklidir (Esquivel ve Larrain, 1998, s.8).

Model 1975-1996 tarihleri arsinda gdzlemlenmis olan 15 gelismis ve 15 gelismekte
olan 30 Ulkeyi kapsamaktadir. Bu sure icerisinde 117 farkli kriz 6ngérilmeye
calisilmistir. Modelde kullanilan degigkenler senyoraji gbsterme amaciyla rezerv
paradaki yilllk degismenin GSYiH'ya orani, reel déviz kuru, cari islemler agiginin
GSYiH’ya orani, M2'nin uluslararasi rezervlere orani, dis ticaret haddindeki soklar, kisi
basi gelir 6lgmek ve bdlgesel bulasma etkisi igin bir gblge degisken kullaniimistir (Gar
ve Tosuner, 2002, s.27).

Modelin sonuglarinda ylUksek senyoraj orani, cari acgik, reel doéviz kurundaki
istikrarsizliklar, dusuk dis rezervlerin M2’ye orani, negatif ticaret haddi soklari, Kisi
basina disen gelirdeki negatif blylme ve bulasicilik etkisi yapilan 6rneklemede
anlamli sonuglar Uretmistir (Esquivel ve Larrain, 1998, s.33).
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2.2.2.4. Kamin, Schindler ve Samuel Modeli

Modelde temel olarak gelismekte olan llkelerde iktisat politikalari olusturulurken esnek
ya da sabit déviz kuru sistemlerinden hangisinin daha etkili oldugu sorusuna cevap
aranmistir. Kamin, Schindler ve Samuel (2001), ¢calismasi; gelismekte olan 26 ekonomi
Uzerinde 1981 — 1989 yillar arasinda yillik veriler kullanilarak yapilmistir. Krizin reel
déviz kurunun ve uluslararasi rezervlerdeki degisikligin esik degeri 1.75 olarak
hesaplanan bu modelde, finansal krizlerin i¢sel dengesizliklerden kaynaklanmasi
halinde sabit ddviz kuruna dayanan iktisat politikalarinin anlamh olacagi, digsal
degiskenlerden kaynaklanmasi halinde ise sabit ddviz kuru uygulamasinin daha
maliyetli olacagi kabul edilmektedir (Giir ve Tosuner, 2002, s.28).

Modelde ele alinan degiskenler sunlardir: Son (i¢ yillik reel GSYiH bliyiime oranindan
sapma, butce agiginin GSYiH'ya orani, (¢ yillik yurt igi kredi bllylimesi, M2'nin son (¢
yildaki uluslararasi rezervlere oranindaki blyime, uzun dénemdeki dig borglarin
ihracata oranindaki sapma, uluslararasi rezervleri uzun dénemli borg¢lardan kisa vadeli
borclara kaymasi, reel efektif déviz kurlarindaki sapma, ortalama G¢ yillik ihracat
blyime oranindan sapma, cari islemler dengesinin GSYiH'ya orani, dogrudan
sermaye yatirimlarinin GSYIH' ya orani, bir énceki yila gore ticaret haddindeki ylizdelik
degisim (Kamin ve digerleri, 2001,s.9).

Modelin sonuclarina gére genel olarak i¢sel faktdrlerle beslenen problemler uzun
vadede sorunlara dénlsebilmektedir. Diger bir bulguya gére ise krizlerin yasandigi
dénemlerde digsal nedenler ekonomilerin kirilganligini daha fazla artirmaktadir. Varilan
bu sonuclar nedeniyle gelismekte olan Ulkeler icin digsal soklara kargl esnek déviz kuru
sistemi 6nerilmektedir (Gir ve Tosuner, 2002, s.29).

2.2.3. Sinyal Yontemi

Krizleri 6ngérmeye yoOnelik parametrik olmayan bir tahmin ydntemi olan sinyal
yaklasimi, krizden &nceki donemde beklenmedik davraniglar gdsteren cesitli
gOstergelerin izlenmesine dayanmaktadir. Eger bir gosterge esik degerini asiyorsa, bu
bir uyari sinyali olarak degerlendiriimektedir ki bu Ulke izleyen 24 ay igerisinde bir para
krizi yasanacagina igarettir. Bu ifadeden de anlasilacad! Uzere bu yaklagim birgok
ekonomik degiskenin izlenmesine dayanmaktadir ki bu yaklagimda ihracat, reel ddviz
kurundan sapmalar, Uretim, hisse senedi fiyatlari ve genig paranin uluslar arasi
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rezervlere orani gibi gostergeler kullaniimigtir. Kaminsky ve Reinhart (1996) modellerini
gelistirirken on besi gelismekte olan (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Endonezya, israil, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Tayland, Tirkiye, Uruguay ve
Veneziella) ve besi gelismis tlke (Danimarka, Finlandiya, Norveg, Ispanya, isveg)
olmak Uzere, yirmi Ulkede 1970-1995 arasi yasanan yetmis alti krizi temel almigtir
(Yildirtan, 2007, s.28).

Gelistirilen sinyal yaklasiminda belirtilen degiskenlerin (gdstergelerin) izlienmesi esastir.
Gostergelerdeki degismeler bir yil dnceki degerleri géz énline alinarak hesaplanmakta
ve ylzde olarak degerlendiriimektedir. Eger gdstergelerin birindeki dedisme esik
degerini asiyorsa bu bir kriz igareti olarak degerlendiriimektedir. Esik degerleri
saptanirken dikkat ettikleri nokta, krizlerle ilgili yanlhs sinyaller almalariyla sinyalin
anlagilamamasi nedeniyle krizin éngérilememesi arasinda bir denge kurulmasidir.
Sinyal yaklasimi gelistirilirken gdstergelerin her biri icin segilmis belirli Glke esiklerinin
optimum bir setini elde etmede su prosedir kullaniimistir: Esik degerler, gdsterge
g6zlemlerinin dagihminin ylzdesi olarak tanimlanmaktadir. Her hangi bir degiskene
iligkin batdn Glke esik dederleri ile bir esik degerler seti olusturulur. Bu olusturulan setin
degerinden sapmalar bir kriz sinyali olarak degerlendiriimelidir. Bu ylzden esik degerler
yluzde 10—-20 arasi olarak saptanmistir.

Kaminsky ve Reinhart tarafindan vurgulanan diger bir nokta da gdstergelerin krize yol
acabilecekleri donemle ilgilidir. Buna sinyal alma dénemi demek mimkindir. Bu
dénem doviz krizleri icin 24 ay ve bankacilik krizleri igin 12 ay o6ncesi olarak
degerlendirilmigtir. Calismada kullanilan degerler esik degerlerini agiyorlarsa ve Kkrizin
isaretini (para krizi igin konustugumuzu varsayalim) 24 ay éncesinde veriyorlarsa, bu iyi
bir sinyal olarak degerlendiriimektedir. Eger sinyal sonrasindaki dénemde — ki buna
sinyal alma dénemi demistik — bir kriz yagsanmiyorsa, bu koétl bir sinyal olarak ifade
edilebilir (Yildirtan, 2007, s.29).

Sinyal yaklasiminda, tek tek gdsterge diizeyinde etkinlik de disundlmektedir. Bir diger
deyisle, hangi gdstergelerin krizleri kestirmede digerlerine gbére daha iyi oldugu
aragtirilirken sinyal-kriz iligkilerini slUreyi de katarak g06sterebilecek bir matris
olusturulabilir. Bodylelikle, sinyal yaklagimi gelistirilirken “en uygun” go&stergenin
bulunmasi igin bir ydontem onerilmektedir. Tek tek gostergelerin krizi 6ngérmede ki
etkinligi Gzerinde arastirma yapilirken bu matris kullanilabilir (Basoglu, 2001, s.8).
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Sinyal yaklasiminda, bir degisken normal seviyesinden belirli bir esik degerinin étesine
gecmisse (koétld ydnde), bu durum gelecek belirli ddnemde muhtemel bir para krizinin
olusacagl konusunda bir erken uyari sinyali olarak yorumlanabilir. Kaminsky ve
digerleri (1998) krizin olma ihtimalini hesaplamak icin 1970-95 ddnemi icin 15
degdiskenin aylk verileri ile sinyal yaklagimi metodunu kullanmiglardir. Bu degiskenler;
(1) uluslar arasi rezervler, (2) ithalat, (3) ihracat, (4) ticaret hadleri, (5) reel déviz kuru,
(6) ulusal ve yabanci reel faiz oranlari arasindaki fark, (7) reel M1 balansi fazlasi, (8)
M2 para carpani, (9) ulusal kredilerin GSMH’ya orani, (10) reel faiz orani, (11)
borglanma faizi/mevduat faiz orani, (12) ticari banka mevduat stoku, (13) genis paranin
gayri safi uluslar arasi rezervlere orani, (14) Uretim endeksi ve (15) hisse senedi
fiyatlari endeksidir. Sonugta, uluslar arasi rezerv seviyesi, reel déviz kuru, ihracat
bliyume orani, ulusal kredi biyume orani ve ulusal enflasyon, para krizlerinin 6nemli

gOstergeleridir. Bu sonuglar birinci nesil kriz modellerini desteklemektedir.

Sinyal ydntemine dayali calismalar daha c¢ok makroekonomik zayifliklar Uzerinde
yogunlagsmaktadir. Modellerdeki degiskenler hem yurt ici reel ve finansal sistemi hem
de yurt digi ekonomik degismeleri bir arada kullanabilmektedir. Bu degiskenler bir etki
sirasina gbére de siralanabildigi icin problemlerin kdkenine inebilme imkani da
verebilmektedir (GUr ve Tosuner, 2002, s.19).

Burada Ulkeler arasinda ve zaman iginde krize hassasiyeti 6lgmek igin bireysel
gOstergeler degerlendiriimekte ve regresyondan farkli bir teknik kullaniimaktadir.
Spesifik olarak, 6nciligini Kaminsky ve Reinhart'in (1999) yaptigi parametrik
olmayan “sinyaller” yaklagimi kabul edilmistir. Bu yaklasimin temel éncllerinden birisi,
ekonominin mali kriz arifesinde farkli davranis géstermesi ve bu kural digi davranisin
yinelenen sistemik bir model izlemesidir. Ornegin, déviz krizleri genellikle ulusal
paranin asiri degerlenmesi ile baglar iken; bankacilik krizleri varlik fiyatlarinda keskin
disusleri izleme egilimindedir. Sinyaller yaklasimi “erken uyari “ ile ne ifade edildigini
belirterek, her gdsterge igin bir “optimal esigi” tanimlayarak ve bir kriz yasama
olasiligini élgen bir veya birka¢ diyagnostik istatistik segerek, teshis edici ve 6ngdren
bir icerige sahiptir.

Acik erken uyari penceresi kosulu geregince, sinyaller yaklasimi erken uyarilarin
zamanlamas! hakkinda olduk¢a spesifik olmayr gerektirmektedir. Diger tim
yaklasimlarda bu séz konusu degildir. Ornegin, mali krizler icin, asimetrik bilgi
yaklasimi; bir ekonomide gergcek bir mali kriz yasanip yasanmayacagl konusunda
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disUk ve yuksek kaliteli bonolar arasindaki kar farkini iyi bir gésterge olabilecegini ima
etmektedir. Ancak bu faiz orani farkinin eszamanl bir gésterge yerine 6n gdsterge
olmasi gerektigi konusunda bir tez mevcut degildir (Mishkin, 1997, s.38—43).

Sinyaller, hem Ulkeler arasinda, hem de zaman iginde kriz olasiliklarini siralayabilmek
icin kullaniimaktadir. Diger hususlar sabit kalmak Uzere, yanip sénen gdésterge olus
derecesi ne kadar yUksekse, bir bankacilik veya déviz krizi dogma olasiligi da o kadar
yiksektir. Ornegin, 1997 yili ortalarinda 25 gdstergeden Tayland icin 18 yanip
sbnerken, Brezilya igin sadece 5’i yanip s6ndigd bulunsa idi, Tayland’'in bir kriz
karsisinda Brezilya’'ya nazaran daha ¢ok kirilgan oldugu gorulecekti. Benzer sekilde,
1993 yili ortalarinda Tayland igin 25 gbéstergeden sadece 10'u yanip sbénse idi,
Tayland’in 1993 yili ortalarinda krizden gdérecegi zarar, 1997 yili ortalarina nazaran
daha az olacagi sonucuna 6nceden ulasilabilirdi. Bdylece kag¢ gostergenin sinyal
verdigine bakarak bir krizin dogma olasihgi hesaplanabilirdi.

Ayrica daha gulvenilir géstergelerin sinyallerine daha fazla agirlik verildigi takdirde,
sinyaller yaklasimi krizden goérilecek zararin hesaplamasini daha kolay hale
getirebilmektedir. Tersine, regresyon esash yaklasimlar kriz olasiligini hesaplamak igin
tim modelin tahmin edilmesini gerektirmektedir. ilaveten, regresyon esash bu modeller
lineer olmadigindan, degiskenlerin, tasidiklari anlamlardan uzakta oldugu vakalarda
bireysel gbstergelerin katkisini hesaplamak gliglesmektedir.

Bu makroekonomik ortam spekilatif saldirilarin zamanlamasini etkileyen politik
tetiklemeleri yakalayamamaktadir. (Ornegin; 1972 yilinda Avrupa Ekonomik ve Para
Birligi (EMU) i¢in yapilan Danimarka referandumu, 1994 yilinda Meksika’daki Colosio
suikasti veya 1998 yilinda Malezya devlet baskani Suharto’nun yasadigi agir yenilgi)®.
Ayrica, ulusal bankacilik sistemlerinin kurumsal 6zellikleri nedeniyle yiksek frekansta
bilgi saglanamamaktadir. “Baglantili dis iligkiler” ve hikimet tarafindan yénetilen kredi
verme uygulamalari yaninda, yeterli banka sermayesi ve banka denetimi bulunmamasi
sonucu bu tip analizler yapilsa dahi, bankacilik krizlerinin kaynaklarini ¢cok énceden
tespit etmek mumkan olamamaktadir. Ayni sekilde, yapisal ekonomik modeller yerine,
daha seyrek, azaltiimig iligkileri kapsayan modeller ele alindiginda; sinyal ¢aligsmalari,
kriz olasihgini neden veya nasil etkiledigi konusunda fazla bilgi Uretememektedir.
Ornegin, bir ddviz krizinden énce tipik olarak déviz kuru degerinin asiri arttigi bulgusu,

* Bu olaylar hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. ( www.arem.gov.tr. )
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ddviz kurundaki bu asiri deger ylkseliginin dviz kuru esasl bir enflasyonla miicadele
programindan mi, sermaye giriglerindeki ani artistan mi kaynaklandigi konusunda bir
sey sdylememektedir.

Modeldeki degiskenlerin kriz 6ncesi farkh davraniglari Gzerinde durulmus, kriz ise ani
spekulasyon nedeni ile déviz kurunda yasanan buytk disUgler, rezervlerin azalmasi ya
da her ikisinin bir arada gergeklesmesi olarak tanimlanmistir. Model sabit, dalgali dbviz
kuru sistemi ayrimi yapmamistir. Olcme metodu olarak da bu iki degiskenden bir
endeks olusturulmaya cahlsiimis ve endeksin ddviz piyasasi (zerindeki baskisi
Olcilmeye cahsiimistir. Olusturulan endeksteki déviz kuru ile rezervlerin ayhk
degismelerinin agirlikli ortalamalari incelenmis ve krizler bu ortalamalardaki keskin
degdisimlere gore degerlendirilmigtir. Modelde gdsterge olarak kullanilan degdigkenler:
uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, dis ticaret haddi, reel déviz kurunun normal
trendinden ylzde sapmasi, i¢ ve dig reel faiz oranlari arasindaki fark, reel M1 talebi ile
mevcut M1 degeri arasindaki fark, i¢ kredilerin GSYiHya orani, reel mevduat faiz oran,
kredi/mevduat orani, banka mevduatlari, M2'nin brit uluslar arasi rezervlere orani,

Uretim endeksi ve sermaye piyasasi endeksidir (Gar ve Tosuner, 2002, s.19-20).

Modelde her bir gdsterge icin bir esik degeri saptanmistir. Sinyal horizonu (degiskenin
esik degerini ge¢cmis oldugu nokta) 24 ay olarak varsayllmistir. Sinyalden 24 ay
icerisinde bir kriz gergeklesirse sinyal “iyi”, gerceklesmezse “kétl” olarak
adlandiriimigtir. Degiskenlerin Ulkeden Ulkeye degisiklik géstermesi nedeni ile sinyal
esik degerinden ortalama ylzde sapma olarak kabul edilmistir (Karabulut, 2002, s.102).

Sinyallerin etkisini test etmek icin asagidaki matris kullaniimigtir.

Tablo 2.7 Sinyal Yéntemi Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
(24 Ay icinde) (24 Ay icinde)
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

) Kaynak: Karabulut, G. (2002). Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri.
Istanbul: DER Yayinlari, s.102.

Tablo 2.7°de verilen matriste yer alan hlcrelerin neyi ifade ettigini sirasiyla agiklamak
gerekirse, A, degiskenlerin iyi sinyal génderdigi ay sayisini, B, gbstergelerin kotu sinyal
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gbnderdigi ay sayisini, C, kriz sinyali olmasina karsin géstergelerin krizi isaret etmedigi
ay sayisini, D, kriz yok sinyali olup g&stergelerin krizi isaret etmedigi ay sayisini ifade
etmektedir. Bu noktada 2.s0tlin ile 2.satirin kesisiminde bulunan A’'nin sifirdan biyik
ve ayni zamanda C’nin de sifira esit oldugu bir kombinasyonda 24 ay icerisinde bir
krizin olusacagi 6ngorulebilir. Yine ayni sekilde 3.s0tlin 3. satirda bulunan D noktasinin
ifade ettigi durumda, yani B’nin sifira esgit, D’nin de sifirdan biyldk oldugu bir
kombinasyon igin kriz olmayacagdi 6ngériusinde bulunulabilir. Buradan hareketle koéti
sinyalin iyi sinyale oranini minimize eden (B/A) optimal kritik degeri bulunmustur.

Yukaridaki matrise gére, toplam gdézlem sayisi A + B + C + D’dir. A ve D gdstergenin
dogru sinyal verdigi, B ve C ise yanlis sinyal verdigi zamanlari goéstermektedir. Buna
gore, iki tip hata tanimlanmaktadir. Hata 1, kriz varken gdstergenin sinyal vermemesi,
Hata 2 ise kriz yokken sinyal vermesidir.

Hata1=C/(A+C)a
Hata2=B/(B+ D) B

Bu cercevede, hata-sinyal orani f / (1- a) olarak tanimlanmaktadir. Veri setinde
tanimlanmis olan 24 degisken icin hata-sinyal oranini en aza indiren kritik seviyelerin

belirlenmesi sirasinda iki tir sorunla karsilasiimistir:

— Bazi degdigkenler higbir zaman dogru sinyal vermemektedir.

— Bazi degiskenler igin hata-sinyal oranini en aza indiren kritik seviye ¢cok yiksek bir
dizeydedir.

Yukarida ifade edilenlerden hareketle matriste yer alan C durumu birinci tip hatayi, B
durumu ise ikinci tip hatay! temsil etmektedir. Her zaman igin birinci tip hata ekonomi
acisindan ikinci tip hataya oranla daha az maliyetli olmaktadir. Clinkii muhtemel olarak
degerlendiriimeyen bir finansal krizin yasanmasi Ulkede iktisadi kanallarin timinu
etkileyecek ve konjonktlr olumsuza dénecektir. Bununla birlikte finansal krizi 6ngérmek
icin Ulkenin topyek(n olarak iktisadi, siyasi ve toplumsal yapisi degerlendiriimelidir. Zira
ikinci tip hata olarak ifade edilen durum sadece modelin basarisizligi ile ilgili degildir
(Fratzscher ve Bussiere, 2002, s.14).
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A ve D durumlari sinyali eksiksiz olarak yakaladiklari igin iyi durumlardir. Bu analizin
sonuclarina goére ele alinan gbéstergeler icerisinden reel ddbviz kuru, para arzi,

uluslararasi rezervler ve ihracat gibi degiskenlerin faydali sonuclar verdigi anlasiimistir.

Bu sonuglar 1. ve 2. Nesil Modelleri destekler nitelikte ¢cikmaktadir. Bu yillar arasindaki
g6zlenen krizlerin yaklasik olarak ylzde 70 kadari sinyal yontemi ile dngéralebilmistir
(Karabulut, 2002, s.102).

2.3. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Finansal Krizler
2.3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Sistemin Yapisi

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin finansal piyasalarinda iki temel yapisal farklilik
bulunmaktadir. Gelismis Ulkelerde, dislk ve c¢ok degisken olmayan enflasyonun
varligl, bankalari varliklarinda uzun vadeli ve sabit faizli bor¢ sbzlesmelerinin
bulunmasina yol agmaktadir. Ayrica, bu Ulkelerin para birimleri gugli oldugu igin,
yabanci para birimi Gzerinden borglanma oldukga azdir. Buna karsilik, gelismekte olan
Ulkelerde enflasyonun ylksek ve degisken seyretmesi, kisa vadeli ve yabanci para
birimine dayali borglanmayi1 énemli hale getirmektedir (Mishkin, 1997, s.72). Bu yapl,
krizin gelismis ve gelismekte olan llkelerde farkli sekilde ortaya cikmasina neden
olmaktadir. Glnkl gelismis Ulkelerde bankacilik krizi ile d6viz kuru arasinda yakin bir
iliski bulunmamaktadir (Alp, 2001, s.64).

Gelismekte olan (lkelerde yurtigi finansal sistemde meydana gelen bir kriz, déviz
kurunu, 6demeler dengesini ve dis borglari kolaylikla etkileyebilirken, sermaye
hareketlerinde dolayisiyla ddviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar da yurtigi
finansal sistemi etkileyebilmektedir. Bdyle bir mekanizma, gelismis (lkelerde
gerceklesmemektedir. Ornegdin, 1992 yilinda Avrupa’da ortaya c¢ikan ERM krizi®
bankacilik ve finansal sistemi etkilememistir. Ancak, 1982 Latin Amerika, 1994

1992 ve 1993 de sabit kurdan Avrupa Para Birimi’ne (ECU) bagli olan bazi Avrupa para birimleri,
spekiilatif ataklarla kars1 karsiya kaldilar. Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesi sonrasi, Almanya’daki
yiiksek faiz oranlar1 karsisinda paralarinin degerini Alman markina karsi korumak isteyen iilkeler faiz
oranlarint yiikseltmek zorunda kaldilar. Bir¢ok iilkede enflasyon oranlarinda yiikselme olustu. Diger
yandan Avrupa Birligi’ne girme agisindan Danimarka’daki referandumun olumsuz sonuglanmasi, sistem
icinde o tarihte zayif olan italyan, isvec, Ingiliz ve Fin paralari iizerinde spekiilatif hareketlere neden
olmustur (Babic ve Zigman,.2001,s.81). Sonucta bazi1 paralar devaliiasyona ugrarken Ingiltere ve Italya
ERM’den ayrilmak zorunda kalmig ve 1993 Agustos ayinda ERM’de dalgalanma simnirlar1 da yiizde
2,25’den yiizde 15’e cikarilmigtir. Krugman’a gore (1998) ERM icinde kuru sabit tutmak durumunda olan
iilkelerin genisletici politikalar izleyememeleri ve yetersiz talep sonucu ortaya ¢ikan igsizlik, krizin asil
tetikleyicisi olmustur.
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Meksika, 1997 Asya ve son olarak 2001 Tarkiye krizlerinde ortaya ¢ikan durum, yurtigi
piyasalarda dengesizligin yani sira, dis bor¢ ddemelerinde de sorunlara yol acmistir
(Alp, 2001, s.45-46).

Finansal sistemin biyukligu, gelismislik derecesi ve derinligi Ulkeler arasinda farklilik
gdstermektedir. Ulkelerin finansal sistemlerini, “Piyasa Esasli” ve “Banka Esasli” olmak
Uzere iki gruba ayirmak miamkdndir (Demirgig, Kunt ve Levine, 1999, s.20-23).
Piyasa esasli finansal sistemde, tasarruflarin yatirimlara doéntstirdlmesi ve risk
yonetiminde menkul kiymet piyasalari merkezi konumdadir.

Tablo 2.8 Finansal Sistem Modellerinin Karsilastiriimasi

Konular ABD Modeli Asya Modeli
1. Menkul kiymet piyasasi Onemli Onemsiz
2. HikGmetlerin kredi Etkisiz ve pasif Etkili ve aktif

politikalarina olan yaklagimi.

3. Hiklmetlerin bankacilik
sistemine mudahalesi ve Yok Var
finansal baskilari.

4. Sirketlerin borg/sermaye orani Diisik Yilksek

Kaynak: Frankel, J.F. ve Rose, K.A. (1996). Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical
Indicators. National Bureau of Economic Research Working Papers. 5437, 1-29.

Banka esasli finansal sistemde ise, tasarruflarin yatirimlara ddéndstirtilimesinde,
sermayenin dagitiminda, sirketlerin yatirrm kararlarinin degerlendiriimesinde ve risk
yOnetim araclarinin saglanmasinda bankalar éncl rol oynamaktadirlar. Bunun diginda,
sinirll sayidaki finans kurumlarinin varhigi ile az sayida ve 6nemli Olgide devlet
mudahalesinin bulundugu finansal varliklar da, banka esasli bir yapiyr yansitmaktadir.
Bu yapi, daha ¢ok gelismekte olan Ulkelerde goértlmektedir. O halde, gelismekte olan
Ulkelerdeki finansal krizleri, bankacilik krizi olarak nitelendirebiliriz. Benzer sekilde,
Frankel (1997), finansal sistemi ABD tipi®' ve Asya® tipi olmak Uzere iki modele
ayirmistir. Bu iki finansal sistemin karsilagtirmasi Tablo 2.8'de verilmektedir.

*! Ingiltere’nin de paylastizit ABD Modeli aslinda Anglo-Amerikan bir modeldir. ( Frankel,1997.s. 18)
2 Asya Modeli, Japon Modeli kaynaklidir ve bazi Asya iilkelerinde gelistirilmistir (Frankel,1997,5.9)
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Sonug olarak, Demirglc, Kunt ve Levine (1999)’in “Banka Esasli” ve Frankel (1997, s.
2)’in “Asya Modeli” olarak nitelendirdigi gelismekte olan tlkelerin finansal sistemlerinde,
bankalar merkezi konumdadir. Bunun temel nedeni ise, &demeler sistemini

(mekanizmasini) yarttmelerinin yani sira, tstlendikleri genis ¢apl finansal faaliyetlerdir.
2.3.1.1. Bankalarin Ozellikleri

Finansal sistemin en édnemli kurumlari olan bankalarin ézelliklerini, bes baslik altinda

toplamak mimkiinddr (Gavin ve Hausmann, 1998, s.3-5). Buna gére, bankalar;
1.0demeler Sistemini Yénetir;

Bankalar, mevduatlarin 6deme araci olarak kullanildigi ve ekonominin parasal zemini
olarak nitelendirilen 6demeler sistemindeki islemlerden sorumludur (Norges Bank,
1999/4, s.389-390; Ulusoy ve Karakurt, 2001, s.90). CUnk{ etkin bir 6demeler sistemi,
ekonomik istikrar ve bliylimede hayati bir &neme sahiptir (Fraser, Gup ve Kolari, 2001,
s.5).

2. Yuksek Kaldira¢ Orani ile Faaliyetlerini Surdriir;

Tek bir bankada ortaya ¢ikan bir problem siratle diger bankalara yayilabilecegi igin,
finansal istikrarin saglanmasinda bankalarin finansal gicit ¢ok &nemlidir. Ancak,
bankalar olumsuz soklar ile banka iflaslari arasinda tampon nitelige sahip olan 6z
sermayeyi kullanmak yerine, genellikle yliksek bor¢glanma ve disik karsilik ayirarak
faaliyetlerini strdirtr. Bunun nedeni ise, gizli devlet garantisidir. Halbuki bir bankanin
sermayesi ne kadar fazla ise, zararlari absorbe etme glicli o kadar genis olacaktir ve
bdylece bulagma riski de azalacaktir (Agenor, 2000, s.7; Norges Bank, 1999/4; s.389).

3. Bankalarin Likiditesi*® Disiiktiir;

Bankalar, finansal sistemin en kirilgan parcasidir ve bu kirilganlk, banka varliklarinin
yokimlulUklerinden daha az likiditeye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir
(Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997, s.7-8). "Vade doénUisUmu” olarak da
adlandirilan, bankalarin kisa vadeli nitelikteki mevduatlarini uzun vadeli borglara

¥ Likidite, 6denebilirlik karsilik, bir isletmenin yiikiimliiliiklerini karsilamasi icin gerekli fonlara sahip
olmasidir ( www.ekonomist com.tr. ) .
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(6zellikle satin aldiklari bonolara) dénlstirmeleri, sistemde blUylUk risk yaratir ve
likiditeyi azaltir.

4. Bilgi Akisindan Kaynaklanan Sorunlari Yoénetir;

Bu 6zellik, tamamen finansal aracilik ile ilgilidir. Bor¢lu hakkinda &6zel bilgi edinmek
veya borgluyu gdbzlemlemek bankalarin igidir. Daha 6nce deginildigi Gzere, banka
6dinglerinde asin siskinliklerin oldugu ddénemlerde, iyi/kétu kredi ayrimi yapmak

zorlagir.
5. Banka Mevduatlari Devlet Garantisi Altindadir;

Mevduat sigortasinin, banka hicumlarini ve kendi kendini besleyen krizleri azalttigi icin
bankalarin istikrarini arttirmasi beklense de, bankalarin asiri risk almasini (ahlaki risk)
tesvik ederek, bir istikrarsizlik unsuru olabilmektedir. O halde, kurumsal diizenlemelerin
zayif oldugu bir finansal sistemde uygulanan mevduat sigortasi, bankalarin istikrarina
zarar vermektedir (Demirglg, Kunt ve Detragiache, 2001, s.3-28).

2.3.1.2. Bankalarin Karsilagabilecekleri Riskler

Bankalar finansal piyasalardaki hizli yapisal degisiklik ve belirsizlikten kaynaklanan
cesitli risklerle kargl karsiyadir. Ayni zamanda, banka basarisizliklarinin temel
nedenleri arasinda da yer alan basglica riskler kaynaklarina gére, kredi riski, déviz kuru
riski ve faiz orani riski olarak siralanabilir (Ekonomik Basak, 2000, s.25-28).

1. Kredi Riski;

Bankalarin temel gelir kaynagi, kredi portféylerinden elde edilen faiz geliridir. Bu
baglamda, kredi riski, bor¢lunun kredi sézlesmesinden dogan yukdmluliklerini yerine
getirmemesi nedeniyle banka kazan¢ ve sermayesinde meydana gelen risktir. Banka
basarisizliklarinin en 6nemli nedeni geri dénmeyen kredi sorunu olduguna gore, kredi
riski baslica olarak degerlendirilebilir (Fraser, Gup ve Kolari, 2001, s.9).

2. Doviz Kuru Riski;

Bir banka verdigi kredi miktarindan daha fazla mevduat toplarsa mevduat veya
borglanma yoluyla agik pozisyondadir. Bir bagka ifadeyle, agik pozisyon, belirli bir déviz
cinsinden, varlik ve alacaklarin toplami ile yakimlalUkleri arasindaki farktir. Bu nedenle
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de, agik pozisyonun en énemli riski devallasyon riskidir. Yabanci para birimine bagli
bor¢ ve alacaklarin ulusal para birimi cinsinden degerini belirsiz kilan déviz kurlarindaki
degismeler, bilancolar veya portféyler Gzerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle
ortaya ¢ikmaktadir (Ekonomik Basak, 2000, s.25-36). Dolayisiyla, yabanci para birimi
karsisinda ulusal para biriminin dederinde meydana gelen degismelere bagl olarak
banka kar veya zararinin degismesi, déviz kuru riskini ifade etmektedir (Fraser, Gup ve
Kolari, 2001, s.553). O halde dbéviz kuru riski, agik pozisyon uygulamasindan
kaynaklanmaktadir.

3. Faiz Orani Riski;

Piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagl olarak, banka kazan¢ ve sermayesinde
meydana gelen ve tim finans kurumlarini etkileyen risktir. Faiz oranlarinda bir artis,
kredi ve menkul kiymet gibi banka varliklarinin piyasa degerinin digsmesine yol agar
(Fraser, Gup ve Kolari, 2001, s.9; Evans, Leone, Gill ve Hilbers, 2000, s.9).Faiz orani
riski, hem bankanin gelirlerini hem de bilanco ve bilango disi kalemlerinin®* degerini
etkiler. Bu ylzden, bankalar déviz kuru ve faiz orani risklerine kargi en etkin korunma

araglari olan trev drtnleri kullanir (Ekonomik Basak, 2000, s.26—38).
4.Diger Riskler;

Bankalar yukarida belirtilen temel risklerin yani sira diger risklerle de karsilasabilirler.
Bu riskleri; likidite riski, piyasa likidite riski, Ulke riski, operasyonel risk, piyasa riski,
gerceklesmeme riski ve sahtecilik riski olarak siralayabiliriz.

Bir bankanin vade uyumsuzlugu nedeniyle yUkimldlGklerini yerine getirememesi
durumuna “likidite riski”, piyasanin si§ olmasindan dolay! bankanin elindeki Il. derece
likit degerleri, l.derece likit degerlere donlUstirememesine ise “piyasa likidite
riski’"denir.1999 yilindaki Demirbank’in batmasi bu riske bir &rnektir. Ulke riskini 2'ye
ayirmak mamkuindur. Politik risk, Ekonomik risk. Uluslararasi faaliyetlerde bulunan bir
bankanin Ulkedeki rejim degisikligi, ambargo, savas hali gibi nedenlerden dolayi
alacaklarini tahsil edememe riskine”Politik risk” denir. Ekonomik risk ise transfer

* Bilangoda varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinde yer almayan, ancak yeni finansal iiriinler yaratmak
kaydiyla bankaya komisyon geliri saglayan ve sermaye/toplam varlik oranini arttiran faaliyetlerin
tamamidir. Bu yeni iriinler sayesinde, bankalar “kredi/mevduat kurumlar1” olmaktan ¢ikmakta ve “risk
yonetim kurumlari”’na doniismektedir. Bildngo dist kalemler (nazim hesaplar), iiclincii tarafin
yiikiimliiliigiinii iistlenmek seklindeki “finansal garantiler” ve swap, opsiyon, future, forward seklindeki
“tiirev iiriinler” olmak iizere iki temel gruba ayrilmaktadir (Fraser, Gup ve Kolari, 2001, 5.485-486).
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riskinden kaynaklanir. Ulkenin ddviz rezervlerinin yetersiz olmasindan dolay! istenilen
zamanda ve yerde Ulke disina para génderemesi durumudur. Operasyonel risk ise
personelin yanlis uygulamalarindan, bilgi eksikliginden ve talimatin yanlis
uygulanmasindan kaynaklanan risktir. Vadeli iglemler yapildiginda, karsi tarafin
taahhOtinl  yerine getirmemesinden dogan riske “gergceklesmeme riski“denir.
Piyasadaki temel fiyatlamalarin ( faiz, borsa, kur)éngdérilerimizden farkli bir sekilde
gerceklesmesi ve oynakliklarin olusmasi durumuna “piyasa riski"adi verilmektedir.
Sahtecilik riski ise bankanin soyulmasi ya da iginin bosaltiimasi nedeniyle karsilasilan
risktir.

2.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Kriz Ornekleri

Gelismekte olan llkelerde, genellikle para krizinden énce bankacilik krizi meydana
gelmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1998, s.23). Ornegin, 1994 Tirkiye ve 1993
Venezlella’da yasanan krizler bu duruma 0&rnek teskil ederken, 1982 yilinda
Kolombiya, Meksika, Peru ve Uruguay’da yabanci sermayenin geri g¢ekilmesinin
ardindan olugan bankacilik krizi, bunun tersinin de var olabilecegini isaret etmektedir
(IMF WEO, May 1998, s.75).

Ote yandan, 1975-1997 déneminde para krizlerinin sayisi, gelismis Ulkelere kiyasla
gelismekte olan Ulkelerde iki kat daha fazla iken, bankacilik krizleri i¢in durum iki katin

Uzerindedir.
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Sekil 2.2 Bolgesel Kriz Sayisi: (1970-1999)

Kaynak: Edison, H. (2000). Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of Early
Warning System. IFDP. Working Papers. 675, 41.
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Bu dénemde, para krizini en yogun olarak yasayan Ulkeler arasinda Peru (9), Ekvator
(7), Arjantin (6), Brezilya (6), Meksika (5) ve Turkiye (4) vardir. Tayland (1), Malezya
(1), Kore (1) ise para krizinin en az yasandigi gelismekte olan Ulkelerdir (IMF WEO,
May 1998, s.77—78; Esquivel ve Larrain, 1998a, s.12—13). Sekil 2.2°de goruldigu tzere
Latin Amerika Ulkerinde yasanan krizlerin yogunlastigi yillar ile Asya ve diger
Ulkelerdeki kriz yogunlugu gésterilmektedir.

1980’lerden itibaren gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler, Latin
Amerika, Asya ve Rusya krizi olmak (zere U¢ temel baslk altinda incelenebilir.
Yukaridaki sekilde de goéraldiga Uzere, Latin Amerika krizleri, 1980’lerde ve 1990
ortalarinda yogdunluk gosterirken, Glineydodu Asya bdlgesi ile 6zdeslesen Asya
krizinin, yine 1990 ortalarinda meydana geldigi dikkat ¢cekmektedir. Her iki krizin de,
bdlgesel bir kriz olmasi ve gelismekte olan Ulkelerin tamamini etkilemis olmasi son

derece 6nemlidir.
2.4.1. Latin Amerika Krizleri

Latin Amerika krizleri, 1982 Latin Amerika dig borg¢ krizi, 1994 Meksika krizi, 1995
Arjantin krizi ve 1999 Brezilya krizi olmak Uzere dort grupta incelenmektedir. Bu
krizlerin 1990’ll yillarda yogunluk kazanmasinin nedeni ise, sermaye hareketlerinin,
1990’ll yillarin basindan itibaren gelismekte olan Ulkeler arasinda 6ncelikle Latin
Amerika’ya® yénelmis olmasidir (Krugman, 1994, s.9).

2.4.1.1. 1982 Latin Amerika Dig Bor¢ Krizi

1970 ortalarindan itibaren “petrodollars” olarak adlandirilan spekilatif fonlarin merkezi
haline gelen Latin Amerika’nin 1982 yilinda bir dis bor¢ krizi ile karsilasmasinin temel
nedeni, gelismis Ulke bankalarindan alinan kamu borglarinin, Brezilya ve Meksika’da
sUregelen buyik bltce agiklarinin finansmaninda (Tablo 2.9 — 1. stun), Arjantin’de ise
Ozel sektére kredi aktariminda kullaniimasidir (Edwards, 1998, s.5; Feldstein, 2002,
s.18).

Brezilya ve Meksika'da, bitge aciklarinin finansmaninda dis borglanmanin
kullanilmasinin yani sira (Boughton, 2000, s.284-285; Feldstein, 2002, s.22-23),
uygulanan genisletici para politikasi, 1982 Latin Amerika dis borg krizinin, “Birinci Nesil

¥ 1992 yilinda toplam sermaye girisleri bolge ihracatinin yiizde 35°ini agmus durumdaydi (Edwards,
1998, 5.10).
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Modelleri” ile agiklanabilecegini dogrulamaktadir (Bustelo, Garcia ve Olivie, 1999,

s.54).

Tablo 2.9 Latin Amerika Ulkeleri: Biitge Acigi (1979-1998)

1979-81a | 1981-90 | 1991-95 1996 1997b 1998b
Arjantin -6.0 -3.6 - -1.1 -2.0 -2.1
Brezilya -9.8 -8.8 -2.3 -6.7 -6.6 -8.1
Meksika -9.1 -8.6 0.4 -0.5 -1.2 -8.1

Kaynak: a-Esquivel, L. ve Larrain, B. (1998). Explaining Currency Crises. Harvard Institute of
Development Discussion Papers. 666, 7. b-Toprak, M. (2001). Kiresellesme ve Kriz: Tlrkiye ve
Diinya Deneyimi. Ankara: Siyasal Kitapevi, 140. c-Baer, W., Miles, W.R. ve Moran, A.B. (1999).
The End Of The Asian Myth Why Were The Experts Fooled?. World Development. 27. 10,
1738.

1982 dis borg krizi, 6nemli blydklikteki birka¢ bankanin, ekonomik istikrarsizlik icinde
bulunan gelismekte olan (lkelere kredi aktarimini durdurmalari ile baslamistir.
Daralmanin ilk etkileri, Dogu Avrupa Ulkelerinde gorulse de, Latin Amerika Ulkelerinin
bircok gelismis Ulke bankalarindan aldiklari “kamu borcu” niteligindeki (Feldstein, 2002,
s.18) dis borglarini geri 6deyememeleriyle birlikte diinya ekonomisini etkiler durama

gelmisgtir.

Latin Amerika 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, krizden kurtulmay: finansal
serbestlesmede arasa da, Meksika’nin 1989 yilinda dig bor¢ krizinden gikisini saglayan
“Brady plan’dir®® Bu plan, 1992 yilinda Arjantin'de ve Brezilya'da uygulanmistir
(Edwards,1998, s.9). Latin Amerika Ulkelerinde,1990’lardaki blylime performansinin,
dis bor¢ krizine ragmen, 1980’lere gbére dnemli bir gelisme kaydettigi Tablo 2.10'da
g6rulmektedir.

Son olarak, gelismekte olan Ulkelerin tamamini etkileyen Latin Amerika dis borg krizi ile
1990’larda yasanan finansal krizlerin (Meksika ve Asya) temel nedeni olan sermaye
giriglerinin, her iki krizde de farkli &zellikler gdsterdigi Tablo 2.11’de verilmektedir

(Boughton, 2000, s.287; Feldstein, 2002, s.18-19). Bunlar; alinan borglar

36 Kriz sonrasinda Meksika’da geri édenmemis banka borglarinin yeniden yapilandirilarak, bir kisminin
anapara 6demelerine de ABD Hazine garantisi verilerek, uluslar aras1 piyasalara “ABD garantili Brady
tahvilleri” olarak ihra¢ edilmistir.( Edwards, 1998,s.10)
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birincisinde37, bankalarin sendikasyon kredileri, ikincisinde ise, tahvil ve hisse senetleri
seklindeki portfdy yatirimlandir. Birincisinde orta vadeli borglanma mimkin iken,
ikincisinde bor¢lanma vadesi kisalmigtir. Birincisinde bor¢lu olan taraf kamu iken,
ikincisinde bu Ulkelerdeki 6zel bankalar ile finans kurumlaridir.

Tablo 2.10 Latin Amerika Ulkeleri: GSYiH Biylime Orani (1981-1999)

1981-90 1991-97 1995 1996 1997 1998a 1999b
Arjantin -0.8 5.5 -4.6 4.3 8.6 4.2 -3.1
Brezilya 1.6 2.7 4.2 3.0 3.2 0.2 1.0
Meksika 1.7 2.4 -6.2 5.1 7.0 4.9 3.5

Kaynak: a-IMF. (May 1999). World Economic Outlook. Washington, 99. b-Toprak, M. (2001).
Kiresellesme ve Kriz: Tiirkiye ve Dinya Deneyimi. Ankara: Siyasal Kitapevi, 140. c-Baer, W.,
Miles, W.R. ve Moran, A.B. (1999). The End Of The Asian Myth Why Were The Experts
Fooled?. World Development. 27. 10, 1736.

Tablo 2.11 Sermaye Girislerinin Ozellikleri: (1970 ve sonrasi)

Bilesimi Vadesi Borclu
Latin Amerika Sendikasyon Kredileri Orta vadeli Kamu
Meksika Portféy Yatirimlari Kisa Vadeli Ozel/Kamu
Asya Banka Borglanmasi Kisa Vadeli Ozel

Kaynak: Boughton, J. (2000). From Sez to Tequila: The IMF as a Crisis Manager. Economic
Journal. 110. 460, 287. Feldstein, M. (2002). Economic and Financial Crises in Emerging
Market Economies: Overview of Prevention and Management. National Bureau of Economic
Research Working Papers. 8837, 18—19.

2.4.1.2. 1994 Meksika (Tekila) Krizi

1990’larda “Model Ekonomi” olarak gésterilen Meksika'nin finansal serbestlesme ve
reform programi 1983 yilinda baslamistir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996, s.39).
Dinya Bankasi ve IMF’nin ortaklasa hazirladigi planla birgok ekonomik reformu
gerceklestiren Meksika, ylksek reel bilyime hizi ve disik enflasyon ile yabanci
yatirnmcilarin dikkatini ¢gekmigtir. Ancak, yatinmlarin 2/3’Gnin spekulatif amag tasiyan
portfdy yatirimlari seklinde olmasi, finansal kriz riskini de beraberinde getirmistir
(Singh, 1999, s.45-46). Enflasyonla micadele cergcevesinde “déviz kuruna dayal
istikrar programi”’ni 1988 yilinda uygulamaya baslayan Meksika (Edwards, 1999, s.5),
1987 yilinda yizde 159 olan enflasyonu, 1994’te ylzde 7’ye dislUrmeyi bagsarmistir.

7 Borg alan tarafa ki bu taraf genellikle bankalardir, ayni anda farkli bankalar ve/veya finans kurumlar
tarafindan acilan biiyiik miktardaki kredilerdir (Seyidoglu, 2001b, s.265). Ote yandan, bor¢ alan tarafin
diisiik sermaye tabanina sahip olmasi, kirilgan bir yap1 olusturmaktadir (Boughton, 2000, s.287)
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Ancak, bu sire igerisinde, déviz kurunun ¢ipa® olarak kullaniimasi ve 1989 yilinda
kaldirilan sermaye kontrolleri (Edwards, 1997, s.10) sonrasi yogun sermaye girisleri*®
(1990-93 arasinda toplam $ 91 milyar)nedeniyle Peso reel olarak asiri degerlenmis
(1987-1994 arasinda yaklasik ylzde 62) ve cari islemler dengesi giderek artan
Olgllerde agik vermigtir. Tablo 2.12’de gorildigu Uzere, 1994 yilinda cari agik ylzde
7'ye ulasmistir (Bustelo, Garcia ve Olivie, 1999, s.25). Ote yandan, uygulanan
programin etkisiyle, ekonomik blyimede artisin (1988—94 dbéneminde yilda ortalama
yuzde 3.1) yani sira, finansal ve parasal disiplinde saglanmigtir.

Tablo 2.12 Latin Amerika Ulkeleri: Cari islemler Dengesi (1981-1998)

1981a | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997b | 1998b

Arjantin | -2.8 3.7 02 | -24|-29 | 35| -09 | -14 | -37 -4.4

Brezilya | -46 | -09 | -04 | 1.7 | -02 | -02 | -25 | -3.3 | -4.1 -4.5

Meksika | 65 | 28 | -47 | 67 | -58 | -7.0 | -06 | -0.5 | -1.9 -3.7

Kaynak: a- Kamin, B.S., Schindler, W.J.ve Samuel, L.S. (2001). The Contribution of Domestic
And External Factors to Emerging Market Devaluation Crises: An Early Warning Systems
Approach. Board of Governors of The Federal Reserve System International Finance
Discussion Papers. 711, 56. b- IMF. (May 1999). World Economic Outlook. Washington, 42.
digerleri- Chang, R. ve Velasco, A. (2001). The 1997-98 Liquidity Crisis: Asia Versus Latin
America. Central Bank of Chile Working Paper. 120, 8.

Daha acik bir ifadeyle, bltce fazla vermeye baslamis (Tablo 2.9 — 3. siitun) ve tutarli
bir para politikasi (1992-94 arasinda M1/GSYiH artis hizi yiizde 1.1) sonrasinda
enflasyon dismdastir (Tablo 2.13).

Halbuki 1982 dis borg krizinin ardindan, enflasyonu kontrol altina almakta zorlanan
Arjantin ve Brezilya, 1980’lerin sonunda yillik ylzde 3000’lere ulasan bir enflasyon ile
karsilagsmistir.Sonu¢ olarak, 1990’lardan itibaren artan kisa vadeli sermaye
girislerinin®, (ilkede tiiketim patlamasina*' yol acmasi, zaten asir degerlenmis olan
Peso’ya ayri bir baski yaratmis ve cari acigin artmasina katkida bulunmustur. Tiketim
patlamasinin karsihgi ise, 6zel tasarruflarda azalma ile kendini géstermis ve 1988’de

¥ Siiriilen Parite (Crawling Peg) olarak da adlandirilan bu kur rejiminde doviz kuru, 6nceden agiklanmus
bir bant i¢inde hareket eder.

39 1989-1994 yillar1 arasinda GSYIH’ nin yiizde 27,1’ine ulasan ( Edwards, 1998, s.66) sermaye girisleri,
daha ¢ok banka mevduatlarindan olusmaktayd: ve 1993 itibariyle sadece yilizde 13’ii dogrudan yabanci
yatirim seklindeydi. (Calvo ve Mendoza, 1996, s.6)

1990-94 déneminde Meksika’ya yonelik toplam sermaye girislerinin yiizde 47°si kisa vadelidir (Alp,
2001, s.55).

*11988-1994 arasinda, 6zel tiiketim harcamalarn yiizde 30 artmistir (Calvo ve Mendoza, 1996, s.3).
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GSYIiH'nin ylizde 20’si olan tasarruf orani*?, 1993'te ylizde 16’ya gerilemistir (Edwards,
1998, s.14).

Tablo 2.13 Latin Amerika Ulkeleri: Enflasyon Orani (1981-1999)

1981-90 | 1991-97 | 1995 1996 1997a 1998a 1999b
Arjantin 787.0 30.5 1.6 0.1 0.8 0.9 -1.2
Brezilya | 605.1 900.3 22.0 9.1 7.9 3.5 4.9
Meksika 69.1 21.3 52.0 27.7 20.6 16.7 16.6

Kaynak: a- IMF. (May 1999). World Economic Outlook. Washington, 9. b-Toprak, M. (2001).
Kiresellesme ve Kriz: Tiirkiye ve Dinya Deneyimi. Ankara: Siyasal Kitapevi, 140. c-Baer, W.,
Miles, W.R. ve Moran, A.B. (1999). The End Of The Asian Myth Why Were The Experts
Fooled?. World Development. 27. 10, 1737.

19 Aralik 1994’de yuzde 15 oraninda yapilan devaliasyonun ardindan, 22 Aralik’ta
kurun dalgalanmaya birakilmasiyla, Peso bir ay iginde ylzde 40 deger kaybetmistir. Bu
durum ise, ithalatin pahalilasmasina, enflasyonun ytkselmesine yol agcmistir. Pesoyu
ve enflasyon oranini istikrara kavusturabilmek igin hikiimet yurt igi faiz oranlarini ylzde
80 seviyelerine c¢ikarmak zorunda kalmigtir. YUksek faiz oranlariyla da i¢ talep
gerilemis ve krizi izleyen yil icerisinde, GSYiH yiizde 6.2 oraninda azalmistir. Ancak,
1996 yilinda blylime tekrar baslamistir (Krugman, 1997b, s.11; Sachs Tornell ve
Velasco, 1996, s.41).

1988 yilinda ylzde 11’e ulasan (Calvo ve Mendoza, 1996, s.1) bltce agiklarinin
finansmaninda borglanmaya giden Meksika’nin, Ocak 1995 itibariyle, $ 28 milyar
tutarindaki dolara endeksli kisa vadeli kamu borglarini*® cevirememesi sonucunda,
bor¢ veren son mercii fonksiyonu ile Amerika ve IMF toplam $ 50 milyar kredi
saglamistir. Bdylece, olasi bir likidite probleminin, sistematik bir finansal krize
déndsmesi engellenmistir (Singh, 1999, s.52-53; Radelet ve Sachs, 1998, s.7-8). Bu
nedenle, Meksika krizi, gelisme hizi ve ¢6zUmin buyuklugu gibi 6zelliklerinden dolay!,
21. yuzyihn ilk finansal krizi olarak nitelendirilmektedir (Boughton, 2000, s.273-275).

Bltln bunlarin yani sira, en énemli finansal zayiflik gdstergeleri arasinda yer alan
“M2/Uluslar arasi rezervler” orani 1994 yilinda olduk¢a ylkselmistir (Calvo ve

> Yatirim icin gerekli olan tasarruf orani, yiizde 24-25 seviyesindedir (Salvatore, 1999, s.342).
* Haziran 1997 itibariyle, $ 8,5 milyar’in altina diigmiistiir (Chang ve Velasco,2001, s.21-22).
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Mendoza, 1996, s.5-6). Daha dnce de belirtildidi gibi, bu oran, bir tlkenin kendi kendini
besleyen* finansal krize karsi zayifhgini arttirdigi igin dnemlidir.

Tablo 2.14 M2 / Uluslar arasi Rezervler: Meksika (1990—1996)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Meksika | 5.67 4.53 5.12 4.44 12.63 4.37 4.65

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (1998). The Asian Liquidity Crisis. Federal Reserve Bank of
Atlanta Working Paper. 11, 20.

Tablo 2.15 Banka Kredileri / GSYiH (1991-1995)

1991 26,13
1992 32,67
1993 33,51
1994 41,47
1995 30,44

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (1998). The Asian Liquidity Crisis. Federal Reserve Bank of
Atlanta Working Paper. 11, 51.

Ornegin, Meksika ve Peru; her iki ilkenin reel ddviz kuru asir degerlenmis (yiizde 28
ve ylzde 45, sirasiyla) ve banka kredilerinde ciddi artiglar (ylzde 116 ve ylzde 156,
siraslyla) meydana gelmis olsa da, sadece Meksika’da derin bir kriz ortaya ¢cikmistir.
Cunkil Peru'da sadece yiuzde 1.4 olan M2/uluslar arasi rezervler orani, Tablo 2.14’te
gorildagu gibi, Meksika'da daha ylksektir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996, s.14).

Ote yandan, 1991 yilinda yiizde 26 olan Banka Kredileri/GSYIH orani, 1994°e
gelindiginde ylzde 41’e yukselmistir (Tablo 2.15). Ayrica 1990°dan itibaren, bankalarin
geri dénmeyen kredilerinin** de artan bir seyir izledigi Tablo 2.16’da gdriilmektedir.

* Sachs, Tornell ve Velasco (1996, s.10-14), kendi kendini besleyen bu panigi “spekiilatif kriz” seklinde
nitelendirmekte ve asir1 degerlenmis reel doviz kuru ile gii¢siiz bankacilik sektorii gibi zayif temel
gostergeler ile kisa vadeli (Likit) yiikiimliiliiklerine kiyasla daha az uluslar arasi rezervlere sahip olan bir
iilkenin bu tiir saldirilara konu olacagini belirtmiglerdir.

# Sektordeki problemlerin esas kaynagi olan ve Banka kredileri/GSYIH oraninda hizli artis anlamia
gelen banka odiinglerindeki asirt sigkinlikler (Eichengreen, Wyplosz ve Rose, 1997, s.10), talep-yonlii ve
arz-yonlii olmak iizere ikiye ayrilir. (Gavin ve Hausmann, 1998, s.15) Birincisinde, yatirim talebinin ya
da beklenen getirinin, iiretimdeki verimlilige bagl olarak artmast ile birlikte kredi talebi artar. Ikincisinde
ise, banka mevduatlarinda ya da sermaye girislerinde hizli artisin yol actig1 odiing verilebilir fonlarin
arzinda artig soz konusudur ki, bu da geri donmeyen kredilerde artisa yol agar.
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Tablo 2.16 Geri Donmeyen Krediler: Meksika (1990-1996) ( % Toplam Krediler)

1990a 2.0
1992a 4.7
1993 7.3
1994 9.0
1995 12.2
1996 11.9

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (1998). The Asian Liquidity Crisis. Federal Reserve Bank of
Atlanta Working Paper. 11, 52.

Sonug olarak, Meksika krizinde géraldiga gibi; dbviz kuruna dayali istikrar programi
cercevesinde uygulanan kati ddéviz kuru politikalarin neden oldugu ulusal para
biriminde asiri degerlenme ve sonugcta siirdiirilemez diizeylere ulasan cari aciklarin*
finansmaninda kullanilan ve son derece hareketli olan sermaye hareketlerine giriglerine
karsi asiri bagimlilik son derece tehlikelidir. Ayni zamanda, bankacilik sektdriindeki
yapisal zayifliklar da dikkat cekmektedir (Singh, 1999, s.60; Edwards, 1999, s.2).

2.4.1.3. 1995 Arjantin Krizi

Meksika krizinin, bircok Latin Amerika (ilkesine bulasma*’ siirecine “Tekila Etkisi” adi
verilmektedir (Singh, 1999, s.64). Meksika krizinden en az etkilenen gelismekte olan
Ulkeler, Malezya ve Tayland (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996, s.16) iken, en c¢ok
etkilenen Ulke Arjantin’'dir (Esquivel ve Larrain, 1998, s.9). Bunun nedeni ise,
Arjantin’in, bdlgesel yatirrm portféylerinde Meksika ile ayni gurupta dasuntlmesidir.
Sonugta Tablo 2.10’dan da gérildigi Gzere, iki Latin Amerika Ulkesinde, 1995 yilinda
ekonomik daralma meydana gelmis olsa da, 1996 da bilylime*® tekrar baglamistir.

1982 Latin Amerika dis bor¢ krizinin de etkisiyle artan butge aciklarinin Merkez
Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi, Arjantinin 1989 yilindan itibaren
hiperenflasyon dénemine girmesine ve enflasyonun yizde 3080’e ulagmasina neden

4 GSYiH min yiizde 5’ini asan bir cari acik, tehlike sinyali vermektedir.(Chang ve Velasco,1998,s.23)

7 1994-95 Meksika krizi, “bolgesel bulasmanimn™ ilk ornegidir. Yani, bir iilkede meydana gelen krizin
diger bolge iilkelerine yonelik sermaye girislerini ve finansman maliyetlerini olumsuz etkilemesidir.
( Calvo ve Mendoza,1996 s.35)

*® Tablo 2,9°da goriildiigii gibi, Arjantin’in ekonomik biiyiime trendi oldukca istikrarsiz bir gelisim
gostermektedir. Hizli bilylime ve ardindan daralma yillar1 birbirini izlemektedir. Dolayisiyla, Arjantin,
bolgenin diger baslica iilkeleri arasinda ekonomik biiyiimenin en istikrarsiz oldugu tilkedir.
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olmustur. Bu enflasyonist dalgalar déngtsini sona erdirmek ve istikrarll ekonomik
blylime saglamak amacina dénlk olarak, 1 Nisan 1991’de “Konvertibilite Plani” kabul

edilmistir (Delice, 2002, s.165). Merkez Bankasinin “Para Kurulu*®”

gibi calismasini 6n
gbren ve bdylece para arzinin 6nemli él¢ciide devlet kontroll digina ¢ikarilmasini iceren
(bUtce agiklarinin parasallasmasina izin vermeyen) bu planin temeli olan, bire bir peso
dolar baglantisi (1$=1Peso) ile 0&ngodrilmeyen dobviz kuru dalgalanmalarinin
engellenmesi amaglanmistir (Lowell, Neu ve Tong, 1998, s.40). Ote yandan, ulusal
para ihracinin bir rezerv paraya baglanmasinin, sistemin kredibilitesini artirici bir unsur
olarak gérilmesinin nedeni ise, bu sekilde para kurulunun var oldugu Ulkedeki parasal
bdylimenin, rezerv paranin ait oldugu Ulkedeki parasal blyimeye bagimli hale
gelmesidir. Ancak, ayarlanabilir sabit kur rejimlerinden olan para kurulu, banka
hicumlari sirasinda, Merkez Bankasinin bor¢ veren son mercii fonksiyonu ile
ekonomiye likidite enjekte etmesine kisitlamalar getirmesinin (Radelet ve Sachs, 1999,
s.9) yani sira, sUrdUrilemez dizeylere ulasan cari acik ve hemen ardindan ortaya
cikan para krizi riskini de beraberinde getirmistir (Feldstein, 2002, s.8). Culnkd,
konvertibilite planinin ilk yillarinda blylk sermaye girisleri nedeniyle Peso’nun énemli
Olctide degerlenmesi, cari acigin artmasina yol agcmistir. Nitekim Tablo 2.12’den de
g6ruldigu tzere 1991-94 déneminde yikselme egilimine giren cari acik, 1994’te ylizde
3.5’e ulagmistir.

Makroekonomik istikrari hedefleyen Konvertibilite Plani ve onu tamamlayan yapisal
dénusim politikalarinin en énemli basarisi, fiyat istikrarinin saglanmasidir. Nitekim
enflasyon 1992 yilinda ylzde 24.9'a, 1994 ylizde 4.1’e ve 1999'da ylizde 1.2'ye
gerilemistir (Delice, 2002, s.170). Ote yandan, 1991-94 déneminde yillik biiylime orani
da yizde 7,8 olarak gerceklesmistir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996, s.41—42).
Makroekonomik dengenin saglanmasinin yani sira, 1990 yilinda yizde 9.3 olan Banka
kredileri/GSYIH oraninin, 1994'te yiizde 17.5’e ¢ikmasi (Sachs, Tornell ve Velasco,
1996, s.42) ve bankacilik sektdriinde devletin payinin®' fazla olmasi hem verimsizlige

# Para Kurulu (Currency Board), doviz kuru rejimlerinden biridir. Bu tiir bir uygulamada, ulusal paranin
degeri yabanci bir para birimine veya yabanci para birimlerinden olusan bir sepete karsi sabitlenir. Para
politikas1 uygulamasi agisindan bakildiginda parasal tabanin sadece yabanci para karsilifinda yapilan
islemlerle degismesine izin verir. Diger bir deyisle, merkez bankasina onceden belirlenmis sabit bir
kurdan doviz satildig1 zaman para miktari artar, merkez bankasindan doviz alindig1 zaman azalir.

%%1996-1998 doneminde, bu oran yiizde 5.8 olmustur. (Delice, 2002, 5.170)

3! Eyalet bankalari, politik sermayeyle, bagh eyalet hiikiimetlerine biiyiik miktarlara ulasan krediler
veriyorlardi (Delice, 2002, s.168).
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hem de geri ddnmeyen kredi miktarinin artmasina® yol agmistir. Biitiin bu faktérlere
ilave olarak, bankacilik sektériine olan glven eksikligi de, banka hicumlarini
hizlandirarak, 1994—-95 bankacilik krizinde énemli rol oynamistir (Lowell, Neu ve Tong,
1998, s.42). Nitekim portféytinin énemli bir kismini Meksika kamu tahvillerine yatirmis
olan Extrader Bank’in dnce likidite krizine girmesi, ardinda da iflas etmesiyle Arjantin
bankacilik krizi baglamigtir ve tim sisteme yayiimistir (Delice, 2002, s.176).

Arjantin, baglangigta, izledigi farkli kur rejiminin kendisini 1994 Meksika krizinden
koruyabilecegini dusinmistir. Ancak, yiksek oranlara ulasan issizlik® ile bas
edebilmek icin para kurulu'nu terk edebilecegi yonundeki supheler, spekulatorlerin
Arjantin Peso’suna karsi pozisyon almalarina neden olmus ve Aralik 1994’ten Mart
1995’e kadar U¢ ayda, banka mevduatlarinin ylizde 16’sini olusturan yaklasik $ 7,4
milyarlik sermaye c¢ikisi meydana gelmistir (Goldstein ve Turner, 1996, s.41). Rezerv
karsihdr olmaksizin pezo’'nun arz edilemeyecegi Para Kurulu rejiminde, ani sermaye
cikisi para hacminde hizli bir distse yol acmistir. Bu da, bankacilik sektdriinde,
Meksika krizi kadar olmasa da, ciddi sonuglar dogurabilecek bir krize 6ncullk etmistir.
Bundan dolayidir ki, vadeli ve vadesiz mevduatlara uygulanan kanuni karsilik
oranlarinin azaltilmasi ve sinirll mevduat sigortasinin uygulanmaya baslanmasi®* tam
anlamiyla bir bankacilik krizine isaret etmektedir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996,
s.43; Krugman, 1997b, s.12). Ote yandan, Ocak 1995-Aralik 1998 ddneminde, banka
sayisi 206’dan 130’a digmustir. Sonug olarak, dizenlemelerin ydrlrlige konmasi ve
sistemin 6deme glcilnU arttirmaya yoénelik hizli ve yaygin bankacilik reformlari ile sona
eren Arjantin krizi, bir bankacilik krizinin sabit kur rejimini her zaman tehdit

edebilecegini gdstermistir (Delice, 2002, s.178-179).
2.4.1.4. 1999 Brezilya Krizi

Ddnyanin en buyik dokuzuncu ekonomisi olan Brezilya, 1994-2001 déneminde ortaya
cikan gelismekte olan Ulke krizlerinin her birinden etkilenmigtir. Brezilya da Turkiye gibi,
uzun bir dénem enflasyon sorunlari yasamis bir tlkedir. Brezilya para biriminin dolara
baglandigi ve ddviz kurunun ¢ipa olarak kullanildigi 1994 Real Plani (D6viz Kuruna

21994 sonu itibariyle, 6zel banka kredilerinin yiizde 10’u geri donmeyen kredi seklinde iken, bu oran
kamu bankalari i¢in ylizde 30’a yakindir (Goldstein ve Turner, 1996, s.19)

31990 yilinda yiizde 7.4 olan issizlik orani, 1994°te yiizde 11.5%e, 1995’te yiizde 17.5e yiikselmistir
(Delice, 2002, s.170).

>* Arjantin’de 1989-1995 yillar1 arasinda mevduat sigortasi uygulanmamaktayd: (Lowell, Neu ve Tong,
1998, 5.40).
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Dayali istikrar Programi)’nin esas basarisi, 1993-94'te hiper enflasyonu (yiizde 2700),
1998’de ylzde 3.5’e dustrmesidir. Ancak, ayni yilda ylzde 8’e ulasan butce acgigi ile
ylzde 4.5 olan cari agigl kapatmakta basarisiz kalmigtir (IMF WEO, May 99, s.28-35).
Dolayisiyla, Agustos 1998'de Rusya’nin dis borglarini erteledigini ilan etmesinin
ardindan, yatinmcilarin gelismekte olan Ulkelere agctiklari pozisyonlari yeniden
degerlendirme yoluna gitmesiyle birlikte, ilk dikkat ¢ceken Ulke, bltge ve cari iglemler
acliklariyla, Brezilya olmustur. Brezilya krizinin ortaya ¢ikis nedeni butge disiplininin
saglanamamasi ve slregelen cari agigin kisa vadeli sermaye girigleri ile finanse
edilmesidir (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2001, s.47). Bu baglamda, Brezilya krizi,
finansal bir krizden c¢ok Krugman (1979)unda belirttigi gibi sdrdirilemez maliye
politikasinin yol actidi bir para krizidir.

Brezilya, krizinin ilk sokunu, Rusya krizinin olusturdugu panik ile Agustos 1998’i takip
eden (¢ ayda yaklasik $ 30 milyar sermaye cikisi ile yasamistir Biitliin bu gelismeler,
Realin devaliasyonunu kaginilmaz hale getirmistir. Baslangigta ylzde 8.3 deger
kaybeden Real, 13 Ocak 1999 tarihinde serbest birakiimis ve ylzde 79 deger
kaybetmistir. (Akdis, 2000, s.89).

2.4.2. 1997 Asya Krizi

1982 Latin Amerika dis borg¢ krizinden bu yana gelismekte olan Ulkeleri etkileyerek
sistemik risk kaynagi olan Asya krizi, 1980 sonrasi en énemli finansal olayidir (Radelet
ve Sachs, 1998, s.1)

Mishkin’in finansal istikrarsizlik faktorlerini Asya krizine uyarlayan Bustelo, Garcia ve
Olive (1999), bu faktdrlerden sadece ikisinin®® Asya krizini aciklayabilecegini ileri
siirmektedirler. Yani, ne varlik fiyatlarinda diisiis®, ne de faiz oranlarinda artis, kriz
O6ncesinde dikkat ¢ekmistir. Nitekim Sekil 2.3’de goérildagu Gzere, bir takim yurt igi
finansal zayifliklar ile baglayan hizl finansal serbestlesme slreci, sermaye girislerinin
besledigi banka o6dinglerinde asiri siskinlikler ve dolayisiyla banka bilangolarinda
bozulma ile devam etmekte ve nihayet finansal krizin ortaya ¢ikisi ile son bulmaktadir.

>3 Banka bilangolarinda bozulma ve ekonomik belirsizlik ile aciklanmaya ¢aligilmustir.

%% Sermaye girislerinin, iiretimden ziyade menkul ve gayrimenkul yatirimlarina yonelmesi, kriz oncesinde
varlik fiyatlarinda asir1 artislar meydana getirmistir (Baer, Miles ve Moran, 1999, s.1745; Corsetti,
Pesenti ve Roubini, 1998, s.3)
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Ulke disina para cikisinin ¢ok yiiksek miktarlara ulasmasi sonucunda, 1997 yilinin
Temmuz ayinda Tayland Bahtinin ylizde 40 oraninda devalle edilmig, bunun (zerine
baslayan kriz bulasma etkisi géstererek Malezya, Endonezya ve Filipinleri etkilemistir.
Singapur ve Hong Kong'u da sarsan kriz son olarak 6zel sektériin asir borglanmaya
girmesinin de etkisiyle Guney Kore'yi de igine alarak tim Asya ve hatta diinya
ekonomisini tehdit edebilecek bir glice ulagmigtir.

2.4.2.1. Asya-5 Ulkelerine Yénelik Sermaye Hareketleri

Bu bdlge uUlkelerinin izledikleri ortak ekonomi politikalari nedeniyle boélgesel yatirim
portfdylerinde ayni gurupta distnilmuiglerdir (Lowell, Neu ve Tong, 1998, s.53).
Asya—5 Ulkelerine (Endonezya, Malezya, Giiney Kore, Filipinler ve Tayland) Japon
modelinden esinlenerek az miktarli sermaye birikimle hizli kalkinma gerceklestirmek
icin Glkeler asin kredi kullanmiglardir. Hizli blyime sonucu artan i¢ tasarruflara ilave
olarak yatinmcilar yatirimlarini yabanci sermaye girisleriyle kargilama yolunu tercih
etmislerdir.

Asya—5 iilkelerine yonelik sermaye girislerinin, bu (lkenin GSYiH oranlarina goére
1975-1996 ddneminde genellikle artarak devam ettigi Tablo 2.17°da
gorilmektedir.1990’lardan itibaren ise, bu oranin 6zellikle Malezya ve Tayland’da®

arttigi dikkat cekmektedir.

Asya Ulkelerine yoénelik blyldk miktardaki 6zel sermaye giriglerinin aniden tersine
doénerek Ulkeleri terk etmeye baglamasi, Asya krizinin ortaya ¢ikmasinda en énemli
etkendir (Radelet ve Sachs, 1998, s.9).

3 Malezya’da dogrudan yabanci yatirimlarin miktar (GSYIH’nin yiizde 6.6’s1), banka bor¢lanmasindan
(GSYIH’nin yiizde 3.6’s1) fazlayken, Tayland’ta sermaye girislerinin esas kaynagi, bankalar ve ozel
sektor tarafindan alinan offshore banka fonlaridir (Radelet ve Sachs, 1998, s.14).
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Complutense Institute for International Studies. Complutense University of Madrid. Spain.
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Tablo 2.17 Net Ozel Sermaye Girisleri: Asya—5 Ulkeleri (1975—1996)

(%GSYiH)
1975-82 1983-91 1992-96
Endonezya 1.1 2.6 4.8
Malezya 5.1 41 10.5
Filipinler 5.5 -0.8 4.8
Glney Kore 5.7 -0.4 3.2
Tayland 4.0 5.7 8.8

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C.ve Olive, I. (1999). Global and Domestic Factors of Financial
Crises in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-1999).
Complutense Institute for International Studies. Complutense University of Madrid. Spain.
Working Paper. 16, 95.

Tablo 2.18'de Asya—5 Ulkelerindeki toplam sermaye hareketleri verilmektedir. 1996
yilinda $ 102.3 milyar olan toplam sermaye girislerinin, 1997°de $0.2 milyar'a diismesi.
$102.1 milyar sermaye cikisi anlamina gelmektedir. Bu sermaye hareketi’® de, Asya-5
tlkelerinin kriz éncesi toplam GSYiH’larinin ($935 milyar) yiizde 11’ine (102.1/935)
denk dismektedir (Radelet ve Sachs, 1998, s.9). Toplam $ 102.1 milyar sermaye
cikisindan, $ 83.9 (62.7 + 21.22) milyar’i ticari banka kredilerinden, $ 3.9 (21 — 17.1)
milyar'i da banka-disi kurumlarin verdigi kredilerden kaynaklanmaktadir™® . Ote, yandan
dogrudan yabanci yatirirm seviyesinde bir disis yasanmazken, portfdéy yatirimlari,
$15.4 (13.9 +1.5) milyar azalmistir.

Sermaye c¢ikisl sirasinda en blyUk pay! olusturan ticari banka kredilerinin esas
kaynagi, gelismis Ulke bankalaridir. Bu Ulkelerden, érnegin, 1993 yili itibariyle dokuz
Asya ulkesinden toplam alacaklarin ylizde 56’s1 Japon bankalarina, yizde 29’'u Avrupa
bankalarina ve yizde 5'i Amerikan bankalarina ait iken, 1997°de bu oranlar sirasiyla
ylzde 34, 45 ve 5 olarak degismistir. Gorlldigu Gzere, Amerikan bankalari mevcut
konumlarini korurken®® kredi yatirmlarini genigleterek toplam aktif byikliklerini
arttirmak isteyen Avrupa bankalarinin payinda énemli bir artis meydana gelmistir. An-

¥ Miktarin biiyiikliigii, Asya krizinde Hedge Fonlar (Sikilmig Sermaye Yumrugu)’m Snemli bir pay
olduguna isaret etmektedir. Hedge fonlar ise, risk tistlenmeye hazir olan ve diinya ¢apinda her tiirlii Pazar
ve yatirim aracini plase edebilen kisa vadeli spekiilatif inisiyatiflerdir (Akdis, 2002, s.14). Ayrica, ulusal
ve uluslar aras1 menkul kiymet fiyatlarinda da etkili olabilmektedirler (Akdis, 2000, s.51).

% BIS (1996)’mn belirledigine gore, 1995 sonu itibariyle toplam banka kredilerinin 2/3’ii kisa vadelidir
(Goldstein ve Turner, 1996, s.19).

% Bunun nedeni, 1980’1i yillarda fiyat hareketliliginin yiiksek oldugu Latin Amerika iilkelerinde yasanan
krizdir.
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cak, Avrupa ve Japon bankalari iki dnemli faktéri géz ardi etmislerdir. Bunlar, tek bir
bdlgede yogunlasma ve bdlge Ulkelerindeki devalGasyon riskidir.(Seyidoglu,2001b,
s.426).

Tablo 2.18 Net Ozel Sermaye Hareketleri: Asya—5 Ulkeleri ( $ Milyar)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Toplam Yabanci Yatirnmlar (1+2) 15.2 | 18.6 44| 13.8 | 18.5
FDI (1) 42 47 59| 95| 125
PI(2) 11.0| 13.9 15| 43| 6.0
Fon (Borg) Saglayanlar (3+4) 65.21 | 83.7| -4.2[-41.3]-12.8
TB(3) 53.2| 62.7 -21.2 | -36.1 | -16.0
BDK(4) 120 21.0 171 | -53| -2.3
Toplam Sermaye Girisi (1+2+3+4) 80.4 | 102.3 0.2 |-27.6 0.3

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C.ve Olive, I. (1999). Global and Domestic Factors of Financial
Crises in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-1999).
Complutense Institute for International Studies. Complutense University of Madrid. Spain.
Working Paper. 16,102.

Not: (1) Dogrudan yabanci yatirimlar; (2) Portféy yatirimlari; (3) Ticari bankalar; (4) Banka disi
kurumlar (Tahvil sahipleri gibi).

Son olarak, sermaye cikiglari, zincirleme bir tepkiye yol agmis ve bu da sonunda
finansal panige dénasmustir. Daha acik bir ifadeyle, déviz piyasasinda baslayan panik
finansal sistemi de etkisi altina almistir (Seyidoglu, 2001a, 586). Bunun nedeni ise,
sermaye ¢ikisini durdurmak icin faiz oranlarinin ylkseltiimesinin yol agtigi zararlarin
yani sira, finansal piyasalara olan guven kaybinin ardindan ortaya ¢ikan banka
hicumlaridir (Seyidoglu, 2001b, s.433). Dolayisiyla, Asya krizi érneginde para krizi ile
baslayan sirece bankacilik krizinin de eslik etmesiyle, “ikiz kriz” in ortaya ¢iktigi
sdylenebilir (Glick ve Hutchison, 1999, s.1).

2.4.2.2. Asya-5 Ulkelerindeki Makroekonomik Géstergeler

1990’h yillardan itibaren hizh bir ekonomik blylime slrrecine girmeleri nedeniyle “Asya
Kaplanlari” olarak adlandirilan Asya Ulkeleri, yabanci sermayenin ekonominin verimli
alanlarina plase edilmesi ile yurtici yatinmlar, istihdam ve dig ticaret Uzerinde ¢ok
olumlu artiglar sagladigi icin diger gelismekte olan Ulkelere model olarak gésterilmigtir.
Bununla birlikte “ihracata dayali kalkinma modeli” benimseyen séz konusu Ulkeler,
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makro diizeyde (finansal sistemde ')ayni basariyi gdsterememis ve sonug olarak kriz,
ilgili Glkeleri bu noktadan vurmustur (Krugman ve Obstfeld, 2000, s.50; Alp, 2001,
s.57).

Ek 3°te 1990-98 dénemi icin, Asya—5 iilkelerine ait temel makroekonomik gdstergeler
veriimektedir. Bltce acigl, enflasyon gibi makroekonomik dengesizliklerin Asya
Ulkelerinde gorilmemesi, sorunun temelinin finansal sistemde oldugu sonucunu

dogurmaktadir.

Banka &danglerinde ve varlik fiyatlarinda asiri  siskinliklerle sekillenen Asya
ekonomilerinin  (Kaminsky ve Reinhart, 1998, s.8), yurtdisindan ucuz bor¢lanma
olanaklarina (6zellikle dolar borcu) sahip olmasi nedeniyle, son 10 yildir cok hizli bir
ekonomik blylime iginde oldugu (Ek 3: 1.satir) gérilse de, ayni zamanda, Tayland’da
1995 yilindan itibaren, reel GSYIH blyiime oraninin azalmaya baslamasi dikkat
cekicidir. 1998’e gelindiginde ise, kredi kanallarinin ¢dkusu ve iflaslara yol agan ulusal
para cinsinden toplam borcun artmasi (Feldstein, 2002, s.21) dolayisiyla, Endonezya,
Malezya, Tayland ve Filipinlerde ortalama yizde 10.4, Hong Kong, Singapur, Tayvan
ve Glney Kore’de ylzde 2.9 ekonomik daralma meydana gelmistir (Corsetti, Pesenti
ve Roubini, 1998, s.26). Yogun sermaye girislerin neden oldugu ulusal para biriminde
asiri degerlenme sonrasinda ortaya ¢ikan yiksek cari aciklar, bélge genelinde dikkat
cekerken, sadece Malezya ve Tayland'da ylzde 5i asmistir. Bunun aksine, Asya
krizinden en ¢ok etkilendigi séylenen Giiney Kore ve Endonezya’da cari agik, Ulkeler
arasinda en dusuk seviyelerdedir (EK 3: 3.satir).

1990’larda Guney Kore, Malezya ve Ozellikle Filipinlerde dikkat ¢eken bitgce aciklari
(Ek 3: 4.satir), 1996 yilinda ortadan kaldinlmistir. Uygulanan siki maliye politikas! ile
saglanan butge disiplini, M2 artis oraninin yavaglamasina (Ek 3: 5.satir) ve dolayisiyla
diisiik enflasyona yol agmistir®® (Chang ve Velasco, 2001, s.6). Kriz éncesinde bélge
genelinde yizde 10’un altinda seyreden enflasyon (Ek 3: 2.satir), 1998 yilinda bir
Oonceki yilla gbre yaklasik iki kat artmistir. Bunun nedeni ise, yogun spekulatif

®" Ornegin, Bankacilik sektorii ile ilgili diizenlemeler cercevesinde, ozellikle gayrimenkul yatirmmlarimin
finanse eden bankalar ve finans kurumlarinin aldiklar: riskler, devlet kontroliinde degildi (Krugman ve
Obstfeld, 2000, s.703).

% Bkz.5.245.

% Asya iilkelerinde enflasyonun diisiik olmasmin bir baska nedeni de, “6zel tasarruf oranmnm” yiiksek
olmasidir (Baer, Miles ve Moran, 1999, s.1737-1738).
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saldirilarin ardindan para birimlerinde meydana gelen deger kaybinin, ithal mallarin
fiyatlarinda artisa yol acarak enflasyonu yikseltmesidir (Mishkin, 2000, s.15).

Son olarak, bdlge genelinde blt¢e acigi probleminin olmamasinin yani sira , “Banka
Kredileri/GSYIH” oraninin (Ek 3: 6.satir), sirekli artmasi (1996’da Tayland’da 1997°de
Malezya'da ylUzde 100’e ulasmistir), yurt digindan alinan kaynaklarin 6zel sektdr
kaynakli oldugunu kanitlamaktadir. Nitekim Tablo 2.19’da géruldigu Uzere, 1990°dan
itibaren Asya—>5 (ilkelerinin toplam kamu dis borcu®* GSYiH’nin 1/3’linden daha azdir

ve azalan bir seyir izlemektedir.

Tablo 2.19 Toplam Kamu Dis Borcu: Asya—5 Ulkeleri (1990—1996)

(%GSYIH)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Endonezya 44.0 42.3 40.4 37.6 37.5 33.9 27.8
Gulney Kore 8.3 11.5 11.5 10.9 10.0 9.0 8.6
Malezya 28.3 28.1 22.7 22.6 20.3 19.8 16.6
Filipinler 54.0 54.4 471 49.6 46.0 39.2 32.1
Tayland 14.7 13.7 12.2 12.0 11.6 10.3 9.4

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (2001). The 1997-98 Liquidity Crisis: Asia Versus Latin
America. Central Bank of Chile Working Paper. 120, 6.

BuyUyen bir ekonomi, beklentileri arttirarak firmalarin daha ¢ok yatinm yapmalarini,
dolayisiyla borglanmalarini tesvik eder ve sonugta banka kredileri artar (Edison,
Luangaram ve Miller, 1998, s.1). Asya Ulkelerindeki banka kredileri ise, blyUk 6lgtde
offshore kaynaklardan borclanan yerli bankalar ile banka disi finans kurumlari®
tarafindan finanse edilmistir®® Bu borglarin temel &zelligi, kisa vadeli, yabanci para
birimine baglh ve ddviz kuru riskine karsi korunmamis olmasidir (Bustelo, Garcia ve
Olive, 1999, s.8). Ote yandan, Asya ilkelerindeki finans kurumlarini, yabanci para
birimine bagh bor¢clanmayi tercih etmesinin iki nedeni vardir; Birincisi, yurticindeki
yUksek faiz oranlariyla birlikte askilanmis déviz kurunun getirdigi gtven, ikincisi ise,

agir vergi ve kanuni karsilik orani yikimlalUkleridir (Chang ve Velasco, 2001, s.27)

o4 Toplam Bor¢/GYIH oraninin kritik esik degeri yiizde 50°dir. (Chang ve Velasco,2001,s.9)

% Ornegin, Tayland’ta bankalar ve finans kurumlarnm dis yiikiimliiliikleri, 1990 yilinda GSYiH’nin
yiizde 5’1 iken, bu oran 1995 yilinda yiizde 28’e yiikselmistir (Radelet ve Sachs, 1999, s.3).

% Offshore kaynaklardan bor¢lanmayi tesvik etmesinin yam sira, yeni finansal hizmetler sunmak ve yeni
yatirimlar cekmek amaciyla “Bangkok International Banking Facility-BIBF” kurulmustur (Radelet ve
Sachs, 1999, s.3).
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Asya-5 Ulkelerinin yabanci bankalardan aldiklari kisa vadeli dig borclarin toplam dis
borglar icindeki pay! Tablo 2.20’de verilmektedir. 1990’lardan itibaren oldukca ylksek
seyreden bu oran, 1997 yilinda Glney Kore’de ylzde 68, Tayland’'da yilizde 66,
Endonezya ve Filipinlerde ylzde 59 ve Malezya’da ylzde 56 olarak gergeklesmistir.

Tablo 2.20 Kisa Vadeli Dis Borglar ve Toplam Dis Borglar: Asya—5 Ulkeleri (1990-97)
(Milyon $)

Toplam Dis Borglar Kisa Vadeli Disg Borgclar

A B B/A

1990 | 1994 1997 | 1990 | 1994 ( 1997 | 1990 | 1994 | 1997

Endonezya 20,076 | 30,902| 58,726 10.36(18,882| 34,661| 51.6| 61.1(59.02

Glney 23,369 | 48,132(103,432|15,528(34,908| 70,182]66.45|72.53(67.85
Kore

Malezya 6,864 13,874| 28.82| 1,761| 8,203 16,268|25.66|59.12|56.45

Filipinler 9,055 5.99| 14,115 3,019| 2,646| 8,293|33.34(44.17|58.75

Tayland 11,675 36,545| 69,382| 7,026|27,151| 45,567|60.18|74.29|65.68

Toplam 71,039 (135,443 |274,475|37,694| 91.79(174,971(53.06|67.77|63.75

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (2001). The 1997-98 Liquidity Crisis: Asia Versus Latin
America. Central Bank of Chile Working Paper. 120, 7.

Banka kredilerinde artis ile cari agigin ayni anda var olusu, rezervlerin tikendigine
isaret etse de (Kruger ve digerleri, 1998, s.8), 1990’ dan itibaren, Asya—5 Ulkelerinde,
uluslar arasi rezervlerin artis egiliminde oldugu Tablo 2.21°de g&rilmektedir. Bunun
anlami ise, Krugman’in Birinci Nesil Kriz Modeli’'nde belirttigi gibi, rezervlerin hizla
tikenmesi dolayisiyla finansal krize yol agacak bir durum bulunmamaktadir. Ancak,
Malezya diginda diger Ulkelerde, uluslar arasi bankalardan alinmis olan kisa vadeli
borclarin, rezervleri astigi da dikkat gekmektedir. Daha 6nce deginildigi Gzere, bir
Ulkede finansal krizin en énemli géstergelerinden olan “Kisa Vadeli Dig Borglar/Uluslar
aras! Rezervler” oraninin® artis gdstermesi, finansal panigi arttirmaktadir (Radelet ve
Sachs, 1998, s.30). Ote yandan, bu oranin Filipinlerde keskin diisiis gdstermesinin
nedeni ise, 1991 yilinda uygulanan “Brady” bor¢ yeniden yapilandirma programidir
(Chang ve Velasco, 2001, s.18).“Kisa Vadeli Dig Borglar/Uluslar arasi Rezervler” orani
“M2/Uluslar arasi Rezervler” oranindan daha hassas bir finansal kriz gdstergesi olsa da

%7 Dis likiditeyi 6lgen bu oranin 1°den biiyiik deger almas1, kisa vadeli borglarin geri ddenmesinde uluslar
aras1 rezervlerin yeterli olmayacagimi gostererek, finansal kirilganliga isaret etmektedir.(Radelet ve
Sachs,1999,s.32)
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(Radelet ve Sachs, 1999, s.2), ikincisinin artis egiliminde olmasi, finansal kriz olasiligini
arttirmaktadir.

Tablo 2.21 Kisa Vadeli Dig Borglar ve Uluslar arasi Rezervler:
Asya-5 Ulkeleri (milyon $)

Toplam Dis Borclar | Kisa Vadeli Dis Borclar
A B A/B
1990 | 1994 | 1997 | 1990 | 1994 | 1997 | 1990 | 1994 | 1997

Endonezya| 10,36 | 18,882 34,661 | 4,693 (10,915 20,336 | 2.21 | 1.73 | 1.71

Glney
Kore

Malezya 1,761 | 8,203 | 16,268 | 8,114 |32,608( 26.58 | 0.22 | 0.25 | 0.61
Filipinler 3,019 | 2,646 | 8,293 | 948 [ 6,527 | 9,781 | 0.01 | 0.41 [ 0.85
Tayland 7,026 |27,151| 45,567 |11,882(27,375| 31,361 | 0.59 | 0.99 | 1.45
Toplam 37,694 | 91.79 | 174,97140,279(99,109|122,133| 0.94 | 0.93 | 1.43

15,528 134,908 70,182 [14,642|21,684| 34,069 | 1.06 | 1.61 | 2.06

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (2001). The 1997-98 Liquidity Crisis: Asia Versus Latin
America. Central Bank of Chile Working Paper. 120, 19.

Nitekim Tablo 2.22'de gérildiigiu Gizere, Tayland disinda®® diger (lkelerde bu oran,
oldukga yUksektir ve artis yonlu bir seyir izlemektedir.

Tablo 2.22 M2 / Uluslar arasi Rezervler Orani: Asya—5 Ulkeleri (1990—1996)

1990 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996
Endonezya 6.16 5.51 5.61 6.09 6.55 7.09 6.50
Gulney Kore 6.48 8.33 7.20 6.91 6.45 6.11 6.51
Malezya 2.91 2.99 2.64 2.09 2.47 3.33 3.34
Filipinler 16.33 4.82 4.35 4.90 4.86 5.86 4.50
Tayland 4.49 4.10 4.10 4.05 3.84 3.69 3.90

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (2001). The 1997-98 Liquidity Crisis: Asia Versus Latin
America. Central Bank of Chile Working Paper. 120, 20.

Ancak, “askilanmis déviz kuru” olarak adlandirilan bu kur rejimi, iki sorunu beraberinde
getirmigtir; 1) Asiri given verdigi igin, yatirirmcilarin déviz kuru riskini géz ardi etmesine
ve dolayisiyla tasarruf-yatirrm acigina neden olmustur, 2) 1990l yillardan itibaren

% Tayland’ta bu oranin diisiik olmasinin nedeni, finans kurumlarina ait baz1 yiikiimliiliiklerin M2’ye déhil
olmamasidir (Chang ve Velasco, 2001, s.21).
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ortaya cikan cari aciklarin, kisa vadeli sermaye girisleri®® ile finanse edilmesi
karsisinda, ulusal paralar asir deger kazanmistir (Radelet and Sachs, 1998, s.25).
Tablo 2.23'te géruldigi gibi, bu dénemde, en ¢ok degerlenen para birimi Peso
(Filipinler), en az degerlenen ise Won (Glney Kore) olmustur.

Tablo 2.23 Ulusal Para Biriminde Degerlenme: Asya—5 Ulkeleri (1990-1997)

Aralik 90 /Aralik 94 | Aralik 94 /Mart 97 | Aralik 90 / Mart 97
Endonezya 8 18 25
Malezya 14 16 28
Filipinler 38 15 47
Glney Kore 9 2 11
Tayland 11 16 25

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C., Olive, I. (1999). Global and Domestic Factors of Financial
Crises in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-1999).
Complutense Institute for International Studies. Complutense University of Madrid. Spain.
Working Paper. 16, 97.

Bu arada, Endonezya disindaki Asya—5 Ulkelerinde izlenen “ihracata dayali biyime
stratejisi” ne baglh olarak ihracatin®, uzun yillar blyimenin motoru oldugu Tablo
2.24'da gosterilmektedir (Radelet and Sachs, 1999, s.4).

Tablo 2.24 ihracat / GSYIiH: Asya—5 Ulkeleri

1980 1995
Endonezya 33 25
Malezya 58 96
Filipinler 24 36
Glney Kore 34 33
Tayland 24 42

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C., Olive, I. (1999). Global and Domestic Factors of Financial
Crises in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-1999).
Complutense Institute for International Studies. Complutense University of Madrid. Spain.
Working Paper. 16, 6.

6 Cin, para birimi Yuan’1 1994 yilinda yiizde 45-59 oraninda devaliie etmistir (Akdis, 2000, s.72).
7 Ulkelerin birbirlerini rakip olarak gordiikleri Asya bolgesinde yari iletken mallar ve tekstil iiriinleri 6n
plandayd: (Lowell, Neu ve Tong, 1998, 5.53).
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Son olarak, Salvatore (1999, s.344) ve Krugman (1999, s.18)’in belirttigi gibi, dis bor¢
stogu/ihracat oraninin”' yiiksek olmasi, finansal ¢okiis olasihigini arttiran faktérlerden
biridir. Nitekim bu oran, Asya Ulkeleri i¢in olduk¢a degiskendir. (Tablo 2.25).

Tablo 2.25 Toplam Dis Borg / ihracat: Asya Ulkeleri (1990—1996)

Endonezya Malezya Filipinler Tayland
1990 2.34 0.44 2.30 0.90
1991 2.37 0.43 2.19 1.00
1992 2.30 0.43 1.87 0.97
1993 2.13 0.48 1.87 1.06
1994 2.32 0.43 1.63 1.12
1995 2.43 0.40 1.19 1.12
1996 2.21 0.42 0.98 1.21

Kaynak: Chang, R. ve Velasco, A. (2001). The 1997-98 Liquidity Crisis: Asia Versus Latin
America. Central Bank of Chile Working Paper. 120, 55.

2.4.2.3. Asya Krizi Sirasinda Ortaya Cikan Gelismeler

Finansal piyasalarda yasanan kriz, her Ulkede kendisini doviz kurlari Uzerinde
spekdilatif hareketler seklinde gdstermistir. Ornegin, Tayland’da yatirimlar arttikca,
ekonominin artan borcu cevirip geviremeyecegine dair stphelerin ortaya c¢ikmasiyla
birlikte Baht, olasi devallasyona karsi ani ve siddetli bir spekilatif baski sirecine
girmistir’?. Sonugta, Tayland Merkez Bankasrnin uluslar arasi rezervleri ve/veya faiz
oranlarini kullanarak piyasaya mudahale etmesi, hem rezervleri azaltmig hem de birgok
banka basarisizligina yol agmistir. Sonugta Tayland piyasadaki déviz talebini
karsilayamayinca para birimi Baht'i devalle etmis, panik yinede durulmayinca, 2
Temmuz 1997°de dalgali kur rejimine gegilmesiyle birlikte, Baht Dolar kargisinda ylizde
14, yen karsisinda ylzde 12 deger kaybetmistir. (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2001,
s.40-41). Spekulatif saldinlarin ilk hedefinin Baht olmasinin nedeni ise,
makroekonomik gdstergelerin en kétl oldugu Ulkenin para birimi olmasidir. Daha sonra
siraslyla, Temmuz ortalarinda Filipinler Peso’su ve Malezya Ringiti, Agustos
ortalarinda Endonezya Rupi’si ve Ekimde Gliney Kore Won’u devalle edilmigtir. Kasim

"' Bu oranin kritik esik degeri, 2.75 (ylizde 27.5)’tir (Salvatore,1999,s.345)
> Baht’a ilk 6nemli spekiilatif baski, Bangkok ticaret bankasiin iflas etmesi ve ardindan finansal sisteme
likidite enjekte edilmesi sonucunda, Temmuz 1996’da goriilmiistiir (Ozer, 1999, s.121).
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1997 itibariyle (Kriz baslangicindan 4 ay sonra), Baht'in deder kaybi ylzde 38’e,
Peso’nun ylzde 21’e, Ringit'in ylzde 29’a, Rupi’nin yizde 33’e ve Won’un ylizde 18’e
ulagmigstir. (Mishkin, 2000, s.13; Eiteman, Stonehill, Moffett, 2001, s.41). 1998 basina
gelindiginde ise, Tayland, Filipinler, Malezya ve Guney Kore para birimleri ylzde
30°dan fazla deger kaybederken, bu oran Endonezya para birimi igin ylzde 75
agmistir (Mishkin, 2000, s.13). Dolayisiyla, Endonezya’nin 1998 yilinda GSYiH
bilyime oraninin ylizde 13.6 azalmasiyla (Ek 3)" birlikte, krizden en cok zarar géren
bdlge ekonomisi oldugu sdylenebilir.

Ote yandan, sanayilesmis Asya (lkeleri olarak nitelendirilen Hong Kong, Singapur ve
Tayvan’da devallasyonlarin etkisi biraz farkli olmustur. 1990-1996 déneminde yilda
ortalama ylzde 8.5 blyime kaydederek mucize ekonomilerinden biri olmayi basaran
(Krugman, 1994, s.5) ve gicli bir bankacilik sektériine sahip olan Singapur'da dalgali
kur rejimi uygulanmaktaydi. Bu nedenle, ticaret ortadi olan Malezya'daki
devalliasyonun ardindan, para birimi ylizde 11 deger kaybetmistir. Ote yandan, Hong-
Kong, Cin’'in 6zel idaresine gectikten sonra dahi, Arjantin gibi para birimini dolara
endeksleyerek (Para Kurulunu olusturarak) Latin Amerika tecribesiyle ilging
paralellikler géstermistir. Finansal piyasalarda Hong-Kong dolarr’nin riskli olmadigi ve
Ozel Yénetimli Bdlge’nin krizden yahtildigi fikri olustugu igin (Krugman, 1997, s.13),
para birimi devallie edilmemistir. Tayvan ise, rekabet glicini korumak amaciyla yiizde
15 oraninda devalGasyon yapmistir (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2001, s.41; Corsetti,
Pesenti ve Roubini, 1998, s.10—-12). Tayvan para biriminin krizden fazla etkilenmemesi
ise U¢ unsur ile acgiklanabilir; 1) Singapur ve Hong-Kong gibi Tayvan’in da ihrag
mallarinin bilesimi, daha ¢ok ileri teknoloji igeren Urtinlerden olusmaktaydi, 2) Cari fazla
ve ylksek rezervlere ( $ 100 milyarin (izerinde) sahipti 3) 1990’larda Tayvan dolar reel
anlamda deger kaybetmisti (Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.10—-11).

Kriz sonrasinda ortaya ¢ikan reel déviz kurunda agsir deger kaybi ile yiksek faiz
oranlari, Asya ekonomilerindeki bankacilik sektérinde geri ddonmeyen kredi miktarinin
artmasina neden olmustur (Radelet ve Sachs, 1998, s.11). Bu oranin yizde 10’u
asmasi ise, finansal zayifliga yol agmaktadir (Lindgren, Balino, Enoch, Gulde, Quintyn
ve Teo, 1999, 11). Ozellikle Tayland, Giney Kore ve Endonezya'daki artis dikkat
¢ekicidir, bu artiglar Tablo 2.26'da gértulmektedir.

3 Bkz. 5.245.
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Tablo 2.26 Geri Ddnmeyen Krediler: Asya—5 Ulkeleri (1996—1998)
(% Toplam Krediler)

1996a 1997b 1998b
Endonezya 13.0 11.0 20.0
Malezya 10.0 7.5 15.0
Filipinler 14.0 5.5 7.0
Giiney Kore™ 8.0 16.0 225
Tayland 13.0 15.0 25.0
Hong Kong 3.0 1.5 3.0
Singapur 4.0 2.0 3.5

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C., Olive, I. (1999). Global and Domestic Factors of Financial
Crises in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-1999).
Complutense Institute for International Studies. Complutense University of Madrid. Spain.
Working Paper. 16, 100.

Geri dénmeyen kredi miktarindaki artisla beraber, Tayland ve Giiney Kore” acil borg
yeniden yapilandirma programi uygulamigtir. Endonezya ise, yerel firmalarin dig
borclarini 6deyememesi karsisinda, Ocak 1998'de borg erteleme ilan etmek zorunda
kalmistir (Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.13). Sonugta, hem geri dbnmeyen kredi
miktarindaki artisa, hem de devalliasyona bagh olarak ortaya ¢ikan bilango zararlari,
bu Ulkelerdeki bankalarin sermayelerinin azalmasina yol agcmistir (Radelet ve Sachs,
1998, s.11). Halbuki Tablo 2.27’den de g6rildagla Uzere, 1995 itibariyle, Asya
Ulkelerinin tamami, BIS'In® belirledigi sermaye yeterlilik oranini ok rahat
karsllamaktayd:i”’.

™ Noland ve Pack (2002, s.41)’e gore, Giiney Kore’'nin bankacilik sistemi, acilan siyasi krediler
nedeniyle zaten ¢ok riskli bir durumdaydi ve bu bulasma etkisi olmasa bile kriz ¢ikacakti, ¢iinkii finansal
sistem kendi krizini yaratacak nitelikteydi.

7> Feldstein (2002, s.21)’e gore, Giiney Kore, Asya—5 iilkeleri arasinda en basarili kriz iilkesidir.

’® Diinyadaki finansal sistemlerin uluslar arasi standartlarda faaliyet gostermesini ve Merkez Bankas
politikalarin1 diizenler. Ayrica, diinya capinda faaliyet gosteren bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin
oOl¢iilmesi ve derlendirilmesinde de yol gostericidir (Singh, 1999, s.159)

"7 Bu dénemde, bankalarin 6z sermayelerinin toplam varliklara orami diiserken, aym zamanda geri
donmeyen kredilerin toplam varliklara oraninin da diismesi, olumlu bir gosterge olarak algilaniyordu. Ote
yandan, bankalarin karlilik oranlarinin azalmasinin yani sira, kredi-mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark
aciliyordu. Bu yiizden, bankalar geri donmeyen kredilerin tamami icin karsilik ayiramiyordu ve
dolayisiyla bunlar, bildngoda goriinmiiyordu (Parasiz, 2001, s.372).
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Tablo 2.27 Zorunlu ve Gergeklesen Sermaye Yeterlilik Oranlari: Asya—5 Ulkeleri(1995)

Sermaye Yeterlilik Orani | Sermaye Yeterlilik Orani
(zorunlu) (gerceklesen)
Endonezya 8 11.9
Malezya 8 11.3
Tayland 8 9.3
Glney Kore 8 9.3
Singapur 12 18.7
Hong Kong 8 17.5
Tayvan 8 12.2

Kaynak: Goldstein, M., Turner, P. (1996). Banking Crises in Emerging Economies: Origins and
Policy Options. Social Science Research Network Papers. 52074, 26.

2.4.2.4. Asya Ulkelerinde Finansal Sistemin Yapisi

Asya bdlgesinin finansal sistemi, az sayidaki biylk yerel ticari bankalar, yabanci
bankalar’®, dzellikle Malezya ve Tayland’da’ bulunan finans kurumlari ve Giiney Kore
‘deki 6zel amagh bankalardan olusmaktaydi (Laeven, 1999, s.10; Baer, Miles ve
Moran, 1999, s.1743). Ote yandan, Japonya'da oldugu gibi, Asya—5 (lkelerinde de
(6zellikle Guney Kore’de) bankalar ve firmalar arasinda baglantih ortaklik séz
konusuydu (Dickinson ve Mullinneux, 2001, s.136; Baer, Miles ve Moran, 1999,
s.1745).

Finansal sisteme hakim olan yerli ve yabanci ticari bankalarin sayisi, 1996 sonu
itibariyle, Tablo 2.28’de verilmektedir. En fazla bankanin Endonezya’da (237) olmasi ve
finansal sistemde asin risk Ustlenen kurumlarin sadece bankalar olmamasi dikkat
cekmektedir. Ornegin, Gliney Kore'deki dzel amacl bankalar®®, hem dis borclanmada
hem de yurticinde asiri kredi yaratiimasinda ticari bankalardan daha hizli hareket
ederken, Malezya’daki finans kurumlari &6zellikle menkul alimlarinda, Tayland'daki

™ Cesitli kisitlamalar getirilen ve toplam banka varhiklarinin kiigiik bir boliimiine sahip olan yabanci
bankalarin baglica gorevi, cokuluslu sirketlere ticaret finansmani saglamakti.(Laeven,1999,s.12)

™ Tayland’ta banka benzeri faaliyet gosteren finans kurumlarmm énemi, 1990’lardan itibaren artmaya
baslamustir (Dekle ve Kletzer, 2001, s.22).

8 Mevduat kabul etmeyen, ancak ticari banka statiisiinde olan ve “Merchant Banks” olarak adlandirilan
bu bankalar, offshore kaynaklardan yabanci para birimi iizerinden bor¢lanarak, Giiney Kore’nin
sanayisine egemen olan biiyiik holdinglere (Chaebol) Ulusal para cinsinden kredi vermekteydi (Radelet
ve Sachs, 1998 5.46). Alinan krediler ise, isletme sermayesinin yan: sira, sabit yatirimlarin finansmaninda
kullaniliyordu.
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finans kurumlari ise, gayrimenkul piyasasindaki borglanmalarda énemli rol almigtir

(Mishkin, 2000, s.9-10; Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, 3).

Tablo 2.28 Ticari Banka Sayisi: Asya—5 Ulkeleri (1996 Sonu itibariyle)

Endonezya | Giiney Kore Malezya Filipinler Tayland
Yerel 193 25 23 31 14
Yabanci 44 1 12 20 15
TOPLAM 237 26 35 51 29

Kaynak: Claessens, S., Klingebiel, D. ve Laeven, L. (2002). Financial Restructuring in Banking
and Corporate Sector Crises: Which Policies to Pursue? igcinde Managing the Real and Fiscal
Effects of Banking Crises. Ed.Daniela Klingebiel ve Luc Laeven. World Bank Discussion Paper
.428, 1-15.

(Not: Bunlarin Disinda; Glney Kore’de 30 6zel amagh banka, Malezya'da 39,
Tayland’da 91 finans kurumu vardir).

Bankalar ve finans kurumlari, uluslar arasi piyasalardan sagladigi kisa vadeli, yabanci
para cinsinden fonlari, yatirim ve ticaretten ziyade, menkul ve gayrimenkul gibi déviz
getirisi yaratmayan ve oldukga spekulatif alanlara, uzun vadeli ve ulusal para cinsinden
krediler olarak kullandirmistir. Bdylece, riskin temel kaynaklari olan ve finansal
kirllganhgi arttiran vade ve para birimi uyumsuzluklarinin yani sira, geri dbnmeyen
krediler sorunu ile kargilagsmiglardir. Sonuc¢ olarak, Asya—-5 ulkelerindeki Merkez
Bankalarinin bankalara, finans kurumlarina ve 6zel amagcli bankalara Haziran 1997—
1999 déneminde sagladigi likidite destegi, 6zellikle Endonezya ve Tayland’da oldukga
yUksektir (Tablo 2.29).

Tablo 2.29 Finansal Sistemde Saglanan Likidite Destegi: Asya—5 Ulkeleri (1997—1999)
(YUzde GSYIH)

Haziran 1997 — Haziran 1999
Endonezya 17
Glney Kore 2
Malezya 13
Filipinler 0.8
Tayland 22

Kaynak: Lowell, J., Neu, C.R ve Tong, D. (1998). Financial Crises and Conagion in Emerging
Market Countries. National Security Research Division. USA, 19.
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2.4.2.5. Asya-5 Ulkelerinin Krizi Asmada izledikleri Yontemler

Asya krizi 6ziinde “finansal kriz” niteligi tagidigi icin krizin agilimasi amaciyla, finansal
sistemin yeniden yapilandirilmasi geregi ortaya ¢ikmistir. IMF tarafindan énerilen gesitli
bankacilik sektérii reformlari dogrultusunda, Malezya disindaki®' Asya—-5 iilkeleri (Tiilay
ve Erdénmez, 1999, s.5);

1. Bankaclilik sektdériini denetim altina almis,

2. Bazi bankalara, kamu kaynaklarindan ylUksek maliyetli sermaye destegi
saglamis,

3. Bazi bankalari, yeniden yapilandirma amaciyla gegici olarak devlet kurumlarina
devretmis,

4. Bazi bankalar, digtik maliyetle likidite aktariimasi yoluyla durumlar dizeltilerek
satisa cikariimis,

5. Kurtariimasi olasi gérilmeyen bankalar tasfiye edilerek aktifleri acik arttirma ile
satiimisg,

6. Zor durumdaki bazi bankalarin problemli kredileri devralinarak banka
birlegsmeleri tegvik edilmis,

7. Zor durumdaki bazi bankalara sermaye girisi saglayabilmek amaciyla yabanci
sermaye Uzerindeki sinirlamalar azaltiimisg,

8. iflas Kanunlarinda yenilikler yapilmistir.

Ote yandan, Asya-5 (ilkeleri arasinda sadece Tayland (Mayis 1997) ve Malezya (Eyliil
1998) sermaye kontrolleri®? getirmistir. Anca, daha cok Malezya es zamanli faiz orani
ve dobviz kuru istikrari saglayarak, sermaye kontrollerinin amacina ulasabilmistir
(Edison ve Reinhart, 2001, s.534-552).

2.4.2.6. Asya Kirizi ile Meksika Krizinin Karsilagtiriimasi

Asya krizi ile Meksika krizinin ortak Ozellikleri ve farkliliklarini dokuz baglik altinda
toplamak mUmkunddr. Bunlar;

81 Malezya, sabit kur sistemine ge¢me, sermaye giris ¢ikislarina simrlamalar getirme, yurtdigina ulusal
veya yabanci para ¢ikarilmasini yasaklama, yurtdigina kagan sermayenin iilkeye geri doniisii amaciyla
cesitli zorunluluklar getirme, hisse senetlerini satanlarin elde ettikleri nakitleri bir yil siire ile dovize
cevirmelerine engel olma gibi 6ziinde IMF nin onay vermedigi tiirden politikalar uygulamigtir. (Tiilay ve
Erdonmez, 1999, s.5-6)

82 Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin vergilendirilmesini (Tobin vergisi), ilk defa 1972 yilinda James
Tobin teklif etmistir (Singh, 1999, s.149).
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. Asya ve Meksika krizlerinde, géze carpan en énemli ortak 6zellik, uluslar arasi
rezervlerin tikendigini yansitan devallasyonlarin (Radelet and Sachs, 1999,
s.7), kisa vadede her acidan ciddi sonucglara yol agmis olmasidir. Yani,
devallasyon, toparlanmaya yol acacagi yerde ekonomi U(zerinde ciddi
kisitlamalar ve daralmalar getirmistir (Krugman, 1997b, s.14).

Her iki krizde de, hizlandirimis finansal serbestlesme, kati ddviz kuru
politikalari, dizenleme ve denetim eksiklikleri icindeki bankacilik sektéri ve
uluslar arasi faiz orani farkhliklari biyidk miktarda sermaye giriglerine yol
acmigtir. Bu da, ulusal para birimlerinin asiri degerlenmesine ve ardindan cari
aciga yol acarak 6demeler dengesini baski altina almig, kaynagi kisa vadeli dig
borglanma olan banka &ddnglerinde asirt gigkinliklere neden olmus ve
dolayisiyla finansal sistemin kiriiganhgini arttirmistir (Bustelo, Garcia ve Olivie,
1999, s.26; Feldstein, 2002, s.19). Yani, iki krizde de en énemli ortak nokta,
uygulanan kur politikalarina bagl olarak ulusal para birimlerinde asiri
degerlenmenin yol actigi strdlrtlemez dizeydeki cari aciklar ve bu agiklarin
bankacilik sektérinin aracilik ettigi kisa vadeli sermaye girigleri ile finanse
edilmesidir.

Sermaye girisleri, Asya Ulkelerinde, menkul ve Ozellikle gayrimenkul
yatirimlarina, Meksika’da ise tiketim harcamalarina yénelmistir. Yani Meksika,
yabanci tasarruflarla ulusal tasarruflari ikame etmistir. Dolayisiyla, Meksika
krizi, asiri tiketim veya 6zel tasarruflarda disds ile sekillenirken, Asya krizinin
nedeni asirt miktardaki 6zel yatirmlardir.

Her iki kriz 6ncesinde de, makroekonomik gdéstergelerin benzer 6zelliklere sahip
oldugu sdylenebilir. Ornegin, biitce aciklari ve enflasyon sorun teskil etmez
iken, ulusal para birimlerinin asir degerlenmesi cari acidin artmasina yol
acmaktaydi. Ote yandan, sorunun kaynagi, makroekonomik dengesizliklerde
degil, finansal sistemde gizliydi.

Finansal kriz sonrasi ortak 6zellikler olan, deger kaybeden para birimleri, cari
islemler hesabinda hizli bir iyilesme, enflasyon ve faiz oranlarinda yikselme,
toplam Uretim diizeyinde (GSYIH) keskin diisiis, geri dénmeyen kredilerde artig
ve banka sermayelerinde azalma gibi bankacilik sektériinde meydana gelen
sikintilar, her iki kriz sonrasinda da dikkat cekmektedir (Kamin, 1999, s.514).
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6. 1994 Meksika krizi sonrasinda, ekonomik durgunluk kisa slrerken, Asya’daki
iyilesme Meksika’'daki kadar hizli olmamigtir. Bunun ¢ nedeni vardir; (Corsetti,
Pesenti ve Roubini, 1998, s.26-27)

— Amerika’daki ylksek blyime hizi, Meksika mallarina olan talebin
artmasini saglarken, Asya Ulkeleri icin dnemli bir pazar niteligine sahip
Japonya'da ise keskin ve suregelen bir ekonomik durgunluk séz
konusuydu.

— Pesonun devallie edilmesinin ardindan diger Latin Amerika Ulkeleri kur
rejimlerini korumay! basarirken, Baht'in devaltasyonu, “bulagsma etkisi”
yaratmis ve bélge Ulkelerinin para birimlerinin tamamina yakini devalle
edilmistir.

— Pesonun devallGiasyonu ile tetiklenen finansal kriz en ¢ok Latin Amerika
Ulkelerinde hissedilirken, Asya krizinin etkisi uluslar arasi finansal
piyasalara yayilarak tim dinyay! etkilemigtir.

7. Ani ve keskin devallasyon ile finansal sistemin sikintiya girmesi, Asya
Ulkelerinde varlik fiyatlarinda keskin dislslere yol acarken, Meksika’daki disis
daha ihmh gerceklesmistir.

Tablo 2.30 Varlik Fiyatlarinda Diisis: Asya—5 Ulkeleri (1998)

1998 1995
Endonezya -78.5
Glney Kore -45.9
Malezya -79.9
Filipinler -67.2
Meksika -53.3

Kaynak: Claessens, S., Klingebiel, D. ve Laeven, L. (2002). Financial Restructuring in Banking
and Corporate Sector Crises: Which Policies to Pursue?. igcinde Managing the Real and Fiscal
Effects of Banking Crises. Ed.Daniela Klingebiel ve Luc Laeven. World Bank Discussion Paper.
428, 3.

8. Meksika'da siyasi istikrarsizlik yasanirken, Asya uUlkelerinde bdyle bir durum s6z
konusu olmamistir.

9. Asya krizi, en iyi “Uglinci Nesil Kriz Modelleri” ile agiklanabilirken, Meksika krizi,
“Ikinci Nesil Kriz Modelleri” ile agiklanabilmektedir.
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2.4.2.7.Asya Krizinin Etkisi ve Cikarilacak Sonuclar

Krizden etkilenen Asya Ulkelerinin ekonomik durgunluga girmesiyle birlikte i¢ taleplerini
kismalari ve gerceklesen devallasyonlar sonrasi rekabet avantaji kazanarak
ihracatlarini arttirmalari nedeniyle, bir¢gok Ulkenin ihracat gelirleri olumsuz ydnde
etkilenmistir®®. Meksika Peso’sun un 1998'in ilk dokuz ayinda ylizde 25 deger
kaybetmesi de, Latin Amerika'daki finansal piyasalarin baski altina girdigini géstermistir
(Kaminsky, 1999, s.33).

Finansal sistemin saglamhgi ile makroekonomik istikrar arasindaki iliskinin énemini
vurgulayan Asya krizinden c¢ikarilacak sonuglari bes baslk altinda incelemek

mUmkundir; Bunlar;

1) 1980°li yillarin sonu ile 1990’larin basinda uygulanmaya baglanan, yurtici
finansal sistemin ¢ok hizli geniglemesine izin veren ve spekuilatif saldirilara
karsi zayifligi arttiran hizh finansal serbestlesme sireci,

2) Acik ve/veya gizli mevduat sigortasi ile yetersiz denetim ve gbzetimin neden
oldugu ahlaki risk ve yolsuzluklar ile birlikte gelen asiri yatirimlar,

3) Sabit kur rejimi cercevesinde ulusal para biriminin reel anlamda asiri
degerlenmesi sonucu sirdirilemez dlzeylere ulasan cari aciklar veya
makroekonomik dengelere uyumlu olmayan kur politikalari

4) Kisa vadeli, yabanci para birimine bagh ve déviz kuru riskine kargi korunmamis
blyltk miktarlara ulasan dis borglanmaya bagli olarak ortaya cikan banka
bilangolarinda ve kredi portféy kalitesinde bozulmaya izin veren zayif bir
finansal sistemin varligi (idari ve yasal dizenleme yetersizlikleri)

5) Krizin olusumunda rol oynayan ve spekulatif saldirilar ile sekillenen finansal
panik.

2.4.3. 1998 Rusya Krizi

Sermaye hareketleri, yatirimlarin finansmani amacina yéneldigi zaman, ekonominin
orta ve uzun vadeli strdurllebilir biyimesini olumlu etkilemektedir. Ancak, tiketim
agirhkl harcamalara (1994 Meksika) ve/veya 1998 Rusya krizinde oldugu gibi, borg-
faiz 6demelerine ydneldigi takdirde, ekonominin surddrdlebilir buylimesine bir katki
yapmamaktadir. Nitekim Tablo 2.31’da reel GSYiH bllyliime oraninin 1990’lardan
itibaren son derece kotl seyri, Rusya’nin  ekonomik blyldmeyi bir tlrll
gerceklestiremedigini gdstermektedir.

% Ornegin, Tiirkiye’de yillik ihracat artis hiz1 1996’da yiizde 12.1 iken, 1997 ve 1998 yillarinda sirasiyla
yiizde 9.7’ ye ve yiizde 7.6’ ya diismiistiir (Akdis, 2000, s.138).
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Tablo 2.31 Reel GSYiH Biiyiime ve Enflasyon Oranlari: Rusya (1991-1998)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Reel GSYIH
Biylime 5.4 -19.4 -10.4 -11.6 -4.8 -5.0 0.9 -6.0

Orani
Enflasyon % | 92.7 | 1353.0 | 895.9 | 302.0 | 190.1 47.8 14.7 70.0

Kaynak: Krugman, P. R. ve Obstfeld, M. (2000). International Economics: Theory and Policy.
5™ Edition. Addison-Wesley Publishing Company. USA, 708.

Bunun yani sira, bltge agiklarini para basarak kapatan Rusya'da enflasyon, 1990
ortalarina kadar olduk¢a ylUksek seyretmigtir. Ancak, 1997 yilinda alinan IMF
Kredisiyle, bor¢lanmanin senyoraja ikame edilmesi sonucunda, hem enflasyon azalmig

hem de az da olsa blylime saglanabilmistir.

1998 ortalarinda buyuk bitge aciklar ve asiri dederlenmis para birimleri ile dikkat
ceken iki Ulke Rusya ve Brezilya idi (Edwards, 1999, s.1). Kriz 6ncesindeki yillarda
yabanci sermayenin® ilgisini ceken Rusya, uluslar arasi piyasalardan kolayca
sagladig! finansman olanaklarinin verdigi rahatlkla, yapisal reformlarini geciktirmis ve
bltce aciklarini kigultme yoluna gitmemigtir. Dolayisiyla Agustos 1998'de meydana

gelen kriz, Rusya ekonomisinin sliregelen kotlilesmesinin son noktasidir.

Rusya’da uygulanan kur rejimi, para biriminin resmi bir bant icinde hareketine izin
veren ve kurlardaki dalgalanmalarin buyukliginG azaltici midahaleler iceren “yénetimli

"8 (Giran, 1987, s.106). Ote yandan, ozellikle bitce agiklarinin ig

dalgalanmaydi
borclanmanin yani sira, asir degerlenmis kur politikalarinin 6zendirdigi kisa vadeli
sermaye girigleri ile finanse edilmesi, 1998 krizi 6ncesi Rusya ‘da izlenen bir politikaydi
(Seyidoglu, 2001b, s.36). Bu amacla cikartilan kamu borglanma senetlerinin 6nemli bir
boélimi yabancilarin elinde bulunuyordu. Yabanci yatirimcilar ise, Rusya’nin “iflas
etmeyecek kadar blyUk” bir tlke oldugu disincesi ile yatirim yapmiglardi. Daha sonra,
alinan borglarin édenmesi blylk problem haline gelmis ve hikimetin asir boyutlara

ulasan kisa vadeli borclarin 6denmesini erteleme karari almasi zerine finansal kriz

#1996-1997 doneminde, Rusya’da finans ve kredi faaliyetlerindeki yabanci yatirrm miktar1 yaklasik
yiizde 229 oraninda artmistir (Akdis, 2002, s.21).

% Yiiksek faiz politikasi uygulamalar ve ulusal para biriminin istikrarim saglamaya yonelik sabit veya
yonetimli dalgalanma seklindeki kur rejimleri, kisa vadeli sermaye girislerini 6zendirir. Ciinkii yabanci
sermayenin en ¢cok endise ettigi nokta, yiiksek faiz gelirinden yararlanirken 6ngoriilmeyen bir kur
yiikselisi dolayisiyla zarara ugrama olasiligidir.
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meydana gelmistir (Seyidoglu, 2001a, s.586; Radelet ve Sachs, 1999, s.5). Kisacasi,
1998 Rusya krizinin en énemli finansal bilesenleri, kronik bitce agiklari ve buna bagli
olarak i¢c-dis bor¢c stogunun giderek artmasi ve bankacilik sektériindeki yapisal ve
kurumsal zayifliklardir (IMF WEO, May 99, s.31).

Ote yandan, para krizi seklinde baslayan Asya krizinin bdlge genelinde ekonomik
durgunluga dénusmesiyle birlikte, toplam dinya talebinde ve 6zellikle hammadde
fiyatlarindaki disUsler (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2001, s.43), petrol ve gaz ihracatgisi
olan Rusya’nin ihracatinin gerilemesine, cari agigin da artmasina yol a¢cmistir. Bu
durum ise, finansal krizlerin ithalat daralmalari yoluyla dig diunyaya yayildiginin ve
ddnya ticaret hacmini disirdiginin bir kez daha kaniti olmustur (Seyidoglu, 2001a,
s.587).

Temmuz 1998’de IMF’den alinan $ 4,3 milyar tutarindaki krediye ragmen, Ruble yogun
bir spekulatif baski sirecine girmis (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2001, s.43—44) ve
Temmuz sonu itibariyle, uluslar arasi rezervler $ 18,4 milyara dismus idi. Ayrica, Gin’in
devalliasyon yapacag! yonindeki beklentiler, 10 Agustos’ta Rus borsasinin ylzde 5
dismesine neden olmustur. Nihayet, 17 Agustos’ta Rusya Merkez Bankasi Ruble’nin
ylzde 34 oraninda devalle edildigini agiklamis ve ardindan $ 43 milyar tutarindaki ic
bor¢ 6demesini ertelemistir. Daha sonra da bankalarin ¢ékisind engellemek amaciyla
Rus bankalarinin ve her tlrli 6zel borglarin dis bor¢ édemesini erteleyerek 90 gunlik
moratoryum ilan etmistir (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2001, s.44—45). Eylil 1998'de ise,
Ruble dalgalanmaya birakilmistir (Baig ve Goldfajn, 2000, s.5). 1998’in son 5 ayinda
ise, enflasyon ylzde 75 artarken, Ruble ylzde 70 deger kaybetmistir (IMF WEO, May
99, s.31).

Devaltiasyonun ardindan ilan edilen moratoryum veya bor¢ yeniden yapilandirmasi ile
birlikte, Rus bankalarinin kamu bor¢clanma kagitlari ve dis bor¢ yukimltliklerinin
artmasindan kaynaklanan zararlari $27 milyara ulasmistir. Dolayislyla, bilangolarindaki
bozulmalara bagli olarak bankacilik sektérinin ¢okisu, finansal krize yol agcmigtir
(Mishkin, 2000, s.15—16).Sonug olarak, Rusya krizinin kiresel bir nitelik kazanmasinin
en 6nemli nedeni, Rusya hiikiimetinin tiim beklentilerin aksine 90 giinlik moratoryum®

% Morotoryum, bor¢lanicinin, édeme giiciinii kaybetmesi nedeniyle bor¢larmimn tiimiinii veya bir kismini
o0deyemeyecegini ilan etmesidir. Genelde bor¢lu ve alic1 arasinda borcun yeniden yapilandirilmasi ile

sonuglanir.( www.tcmb.gov.tr )
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ilan ederek yatirimcinin givenini kaybetmesidir (Tllay ve Erdbnmez, 1999, s.6). Diger
bir ifadeyle, moratoryum, uluslar arasi piyasalarda yeni bir panik ortami yaratmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYEDE YASANAN FINANSAL KRIiZLER

3.1. Turkiye’de Yasanan Finansal Krizlere Genel Bir Bakis

Tarkiye’ de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan iki buyutk finansal krizin, gerek etkilerinin,
gerekse de olugsumlarinin farkh temellere dayandigi anlasiimigtir. Turkiye’de yasanan
bu iki bloyUk finansal krizin, yalniz i¢ dinamiklerle birlikte agiklanmaya calisiimasinin
anlamli sonuglar vermeyecegi agiktir. Krizlerin éncesinde ve sonrasinda yaganan
gelismelerle kriz olgusunun agiklanabilmesi icin, yalniz Glke igindeki makroekonomik
dengelerdeki bozulmalarin degil, didnyadaki gelismelerin de hesaba katilmasi
zorunlulugu vardir. Gelismis Ulkelerdeki durgunluk egilimleri, diger gelismekte olan
Ulkelerdeki ekonomik gelismeler de disa agik ekonomi politikasi uygulayan ulkelerde
6nemli etkilere sebep olmaktadir. Bu dogrultuda, Turkiye'deki ekonomik krizleri ele
aldigimizda diinyadaki gelismeler ve TUrkiye'nin uyguladigi 6nemli politika degdisiklikleri
ile tim makroekonomik degiskenlerin birbirlerini etkileme ve degisim sertvenleri

analizlere dahil edilmelidir.

1994 ve 2001’de yasanan krizlerin iyi analiz edilmesi igin, 24 Ocak 1980’de
uygulamaya konulan ekonomik kararlarin ve bu tarihten sonra ekonomide yasanan
6nemli politika degisikliklerin de irdelenmesi gerekmektedir. Bu slreg¢, su sekilde

Ozetlenebilir.

1980’li yillara dogru enflasyonun giderek artmasi, petrol ve enerji yetersizligi, ulasim
sikintisi, ithal girdi yetersizligi, finansman eksikligi nedenleriyle kapasite kullanim
oranlari dismus, ihracat durgunlasmig, yurtici tasarruf orani azalmis, kisa vadeli dis
bor¢c yiki agirlasmistir. ithal ikamesine dayali sanayilesmenin déviz darbogazina
neden olmasi 24 Ocak kararlari dncesinde Turkiye’de biriken sorunlar olarak karsimiza
cikmaktadir.

Bu sorunlara ¢6ziim olmayi amaglamis olan 24 Ocak kararlarinin temel ilkelerini ise
sOyle siralayabiliriz;

1. Enflasyonun kontrol altina alinmasi 6ncelikle saglanmalidir.

2. Enflasyonun kontrol altina alinmasi igin para ve kredi politikasi titizlikle
sUrdirtlmeli ve kamu finansman agig kapatiimahdir.
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3. Tasarruflarin artirlmasi ve finans kurumlari aracihgiyla yoénlendirilmesi igin
gercekei (uygulanabilir) bir faiz politikasi uygulanmalidir.

4. ihracatin hizla artinimasi icin gercekci ve esnek bir déviz kuru politikasi
uygulanmalidir.

5. Yeni yatinmlardan énce atil kapasitenin tam kullanimi hedeflenmelidir.

6. Finansman sorununun giderilmesi ve yatirimlarin istihdam artirici yoénde etkili
olmasi igin 6zel yabanci sermaye tesvik edilmelidir.

7. Ekonomi yoénetiminde bltlnlik saglanmasi igin mikro dizeyde midahaleler
yerine makro dizeyde tutarl kararlar alinmalidir.

Siphesiz ki alinan kararlar IMF destekli Ortodoks®” icerikli istikrar politikalariydi. Ancak
uygulamaya gecildiginde temel ilkelerin bazilarinin yapilmadigi ortaya ¢ikiyordu. Esnek
ddviz kuru politikasi benimsenmis, Fiyat Kontrol ve Saptama Kurulu kaldirilarak
fiyatlarin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi saglanmigtir. Yabanci sermaye
dairesi kurulmus, sermaye yatirimi yapacaklar igin kriterler belirlenmistir. Ayrica yatirim
ve ihracati tegvik dairesi faaliyete ge¢cmistir. Ekonomide karar bitinligind saglamak
icin koordinasyon ve para kredi kurulu olusturulmustur. Enflasyonu disirmek igin reel

Ucretler digUrilse de enflasyon sorununa yeterince dnem verilmemistir.

24 Ocak kararlarn uygulanirken sok stratejisi izlenmig bir yandan yuksek oranli bir
devallasyon yapilmis ve izleyen glnlerde kamunun drettigi mal ve hizmetlerin
fiyatlarina énemli 6lgiide zam yapilmigtir. Tark ekonomisinde parasal genislemeden
bagimsiz olarak ekonomideki bitin parasal biyUkliklerin degeri ile insanlarin gelirleri
ve reel satin alma giicleri dnemli dlctide azalmistir. Yapilan zamlar reel ankes®® etkisi

yapmistir (Parasiz, 2001, s.341).

Dinya genelinde 1970’lerin sonunda yasanan finansal serbestlesme hareketleri
Tarkiye'yi de etkisine almis ve uygulamaya konulan 24 Ocak 1980 kararlariyla Tarkiye
yeni bir slrece girmig, ekonomik disa agiima, serbest piyasa ekonomisine gegis,
liberallesme gibi amaglar énem kazanmistir. Bu kararlarin en blylk etkisi mevduatlar
Ustindeki faizlerin serbest birakilmasi ve buna bagh olarak kredi faizlerinde blyUk
miktarlarda artigi da beraberinde getirmistir. Bu durum bankerler krizi olarak

¥ Nominal para arzimin kontrolii ve kamu harcamalarindan yapilacak 6nemli kisintilara “Ortodoks istikrar
politikalar1” denir. Genellikle gegici bir toplumsal uzlagma ¢ercevesinde iicret, faiz, doviz kuru gibi
fiyatlarin kismen ya da tamamen dondurulmasini ve gelirler politikasi uygulamasina ise “Heteredoks
istikrar politikalar1” denir.(Paras1z,2002,s.335)

% Satin alma giiciindeki degisikligin toplam talep iizerindeki etkisine reel ankes denir(Parasiz.2002,s.341)
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adlandirilan 1983’e kadar devam etmis ve mevduatlarin Gzerindeki faiz serbestinin
kalkmasiyla son bulmustur, 1987°de tekrardan faiz serbestisine geri déntlmustir. Bu
dénemde 6zellikle bankacilik kesimi blyuk yara almigtir.

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra yabanci bankalarin vyurticinde kurulus ve
orgutlenmeleri serbest birakilmistir. Boylece piyasaya yeni aktorlerin girisi saglanmigtir.
Piyasaya yabanci bankalarin girmesiyle Turk bankalarinin disa agilma dénemi
baslamigtir.

24 Ocak kararlariyla birlikte faiz oranlarinin serbest birakilmasi tiketim harcamalarinin
daralmasina, tasarruflarin banka ve bankerlere akmasina yol agmistir. Bu durum en
kicUgiinden en blyigine kadar bitln sinai ve ticari isletmeleri Urettikleri ya da aracilik
yaptiklari mallari satamaz hale getirmistir. Firmalar blytk stoklama maliyetleri ile
calismak zorunda kalmistir. Yetersiz sermaye ve agir bir kredi yakuyle galisan firmalar

ellerindeki kaynaklari Gretim slrecine sokamaz olmustur.

Faizlerin serbest birakilmasi tasarruf sahiplerini birikimlerini piyasada degerlendirmek
yerine cazip yuksek faizler veren bankerlerde degerlendirme yoluna sokmustur. Bunun
sonucunda tuketimin daralmasina bagl olarak mallarini i¢ piyasada satamayan
Ureticilerin ylksek stoklama maliyetleriyle ylz ylze kalmalarina neden olmustur.
Firmalar, GrGnlerini ihracat yoluyla eritmeye caligsalar da bu isletme sermayesi
yaratmaya yetecek dlclide gerceklesmemistir. isletme sermayesini finanse edebilmek
icin firmalar yUksek faizlerle kredi kullanma yoluna gitmislerdir. Firmalarin bu agiri kredi
talepleri sonucunda kredi yuktumlultkleri 6zkaynaklarini agsma noktasina gelmigtir.

BuyUk holdinglerin énemli bir kismi kendi firmalarini finanse etmek amaciyla banka
kurup mevduat toplamistir. Bu nedenle bu holding bankalari disariya kredi verme
konusunda isteksiz olunca igletme sermayesi arayisindaki firmalar daha yiksek
faizlerle borg veren ve bankerler olarak adlandirilan aracilara yénelmistir. Bankerler
daha ¢ok kacakgiliktan elde ettikleri fonlari toplayip piyasada dolagima sokmuslardir.
Ayni zamanda bazi bankalar, bankerleri ellerindeki mevduat sertifikalarini satmak
icinde kullanarak bunlarin tzerinde yazili olan faiz oranlarindan daha fazla faiz vererek

bankacilik sektérinde ki faiz bltinliguni bozmuslardir.

24 Ocak 1980’den itibaren uygulanan ekonomik &nlemler yeni kosullara ayak
uyduramayan c¢ok sayida firmanin iflasina neden olmustur. Bunlarin blydk kismi
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bankerlerden kredi alan firmalardir. Bu firmalar bankerlere édeme yapamayinca,
bankerler de tasarruf sahiplerine yapmalari gereken faiz ve anapara 6demelerini
aksatmaya baglatmislardir. Bankerlerin yUksek faizleri, hdkimet politikalarinin
uygulanmasini da gti¢lestirdiginden 4 Eylil 1981’de Bakanlar Kurulu 6ding para verme
yasa tasarisini géruserek yeniden dizenlemigtir.

Bu yasa tasarisiyla bankerler yalnizca menkul kiymet alim satimi yapabilen ve 6ding
para veren piyasa bankerleri olarak siniflandiriimig, bankerlik yapmak igin gerekli
sermaye tavani yUkseltiimigti. Banka ve bankerlere yasal olarak siki denetim
getirilmistir. Bu dizenlemeler bankerlere karsi piyasada batacaklarina yonelik panigi
artirmis ve kisa slUrede bu araci kurumlarin iflaslarini baglatmigtir. Dénemin en
taninmis bankeri olan Banker Kastelli, 1982'de Hisarbank’tan bir alacagini tahsil
edemeyince bir giinde iflas etmistir. Banker Kastelli olarak taninan Cevher Ozden
yurtdisina kagmigtir, hesaplarina el konulmustur. Kastelli olayr dénemin hikimetinde
bakan istifalarina bile neden olmustur. Kastelli olayinin ardindan hikimet siki para
politikasini terk etmek zorunda kalmistir.

24 Ocak 1980’de baslayip yaklasik iki yil stiren bankerligin altin devri iki yiz elliyi agkin
kurulusun iflasi ya da tasfiyesi ile son bulmustur. Bankerlik olayi yaklasik 2.5 milyon

etmistir (Parasiz, 2002, s.342).

Bankerlik olayi o zamana kadar gayrimenkul, altin gibi geleneksel tasarruf araclarina
yatirnm yapan tasarruf sahiplerinin isleyis mekanizmasini ¢ok fazla bilmeden sadece
yUksek faize aldanarak menkul degerlere yoénelisini beraberinde getirmig, ileride
olusacak sermaye piyasasinin olusumuna da kanaatimizce katkida bulunmustur.

Bankerler krizi etkileri 1983—1984 yillari arasinda yasanan mini bankacilik krizi olarak
kendini géstermistir. 1983 yilinda Hisarbank, istanbul Bankasi, Ortadogu Iktisat
Bankasl, isci Kredi Bankasi, Emekli Sandigi zorunlu olarak Ziraat Bankas’na
devredilmistir. Son olarak da Turkiye Bagcilar Bankasr'nin da bankacilik yapma yetkisi
1984 yihinda kaldinimistir. Ekonomik politikalarin bankacilik kesiminde yarattig
sorunlar bu dénemden sonra da devam etmis, 1959'da kurulan Tirkiye Ogretmenler
Bankasi 1987’de zorunlu olarak kamu bankasi haline getirilmis ve 1992 yilinda bitin
aktif ve pasifleriyle birlikte Halk Bankasi’na devredilmistir (Parasiz, 2002, s.342).
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Bu dénemdeki banka krizinde geri ddnmeyen kredilerin, ylksek faizler nedeniyle artmis
olmasi temel etken olmustur. Yasanan bu olaylarin ardindan 1984’te déviz alim satimi
serbestlestiriimis,1986’da Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmus ve Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) yeniden kurulmustur. 1987°de Merkez Bankasi agik piyasa islemlerini
(API)® basglatmistir.

1989'da ydrirluge giren 32 sayih “Konvertibiliteye gecis karar’” ile sermaye
hareketlerinin dig liberalizasyonu saglanarak uluslar arasi finansal sermayenin
Tarkiye’ye giris ve gikiglarina konan her tirla kisitlama kaldiriimigtir.

Liberalizasyon slrecinde alinan kararlardan bazilarinin, Turkiye Ekonomisi Gzerinde
dnemli etkileri olmustur. Ornegin, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest kalmasi
ve yurt icindeki ekonomik islemlerin yabanci paralar cinsinden yapilabilmesiyle tlke
disindaki tasarruflarin Ulke igine c¢ekilmesi ve blylime igin gerekli olan yurtici
yatirnmlarin artirlmasi amaclanmigtir. Turkiye’nin bu yonli bir politika degisikligine
gitmesinde etkili olan i¢ dinamiklerden ilki kamu agiklarinin finansmani igin gerekli
kaynagin sadece ulusal tasarruf fazlasi ile karsilanamayacaginin gérilmesidir. ikinci
olarak Ulke disindan gelen yabanci fonlarla déviz kurunun dasik tutulmasinin
saglanmasi ve bunlarin yani sira ara ve yatinm mallari ithalatinin diigtk déviz kurlari ile

yapilarak girdi maliyetlerinin azaltiimasidir (Yeldan, 2001, s.67).

1988 yilinda Ucret artislarinin enflasyon artigindan disutk tutulmasi politikasindan
vazgecilmis ve degerli kur politikasi benimsenmistir. Sonucta i¢ talep ve ithalatta blyik
miktarlarda artis kaydedilmistir. 1989 vyilinda sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla birlikte TL reel anlamda deger kazanmaya baslamig, kur degerli
tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurticine ¢gekebilmek igin faiz oranlari
yUksek tutulmustur. Bu dénemde reel faizler ylkselmeye baslamistir. Ayrica 1984—
1990 déneminde dig bor¢ geri édemeleri yogunlastigindan, bu dénemde dis borg
O6demeleri genelde i¢ borglanmaya basvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin
yUkselmesine zemin hazirlamigtir. Faiz oranlarinin yikselmesi sonucu kisa vadeli

sermaye hareketleri artmis ve 1990 yilinda doruk noktaya ulasmistir. Kisa vadeli

¥Para politikasi uygulamasi cercevesinde, Merkez Bankalar1 biinyesinde para miktarim artirilip
azaltlmast amaciyla hazine kagitlariin alim ve satimmin geri alim vaadiyle satim yapilmasi

islemidir.(www.tcmb.gov.tr ) .
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sermaye girisi, ithalatin finansmani ve ayni zamanda kamu aciklarinin i¢ borglanma

yoluyla kapatilmasi igin kullaniimistir (Karluk, 1999, s.413).

%100+
%80
%60
%40 -
%020+ Okisa vadel sermave

%0+ O diger vatirunlar
%020
D404
%60
%080

1"

O portfoy yatmmlan

B dogrudan vatirimlar

1990
1992
1994
1996
1998
2000

Sekil 3.1 Tarkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Ylzdesel Dagilimi

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (24.05.2007).

1989 sonrasinda yurtici faizlerin yiksek tutulmasi ve uluslar arasi finansal sermayenin
Ulkemize girisindeki engellerin kaldiriimasinin etkisiyle kisa vadeli sermaye girislerinde
artis gerceklesmistir. Sekil 3.1’den de gértlecegi Uzere 1990’larda baglayan kisa vadeli
sermaye girisleri toplam sermaye girisinin yaklasik ylzde 85’lerini olugturmustur. Bu
oran 1992 yilinda portféy yatinmlari seklinde giren sermaye hareketlerinin artmasi
nedeniyle ylzde 20’ler seviyesine inmistir. Sirasiyla 1994 ve 2001 krizinde ise
piyasadan ¢ikan kisa vadeli sermaye orani yizde 70 ve yUzde 40 ’lar civarindadir.

1990 yili baslarinda ilk kez ortaya konan para politikasi; Merkez Bankasrnin i¢
yukdmldlUklerinin ve aktif kalemlerinin icinde yer alan Hazine’ye verdigi avanslarin
denetim altina alinmasint ve bunun yani sira da Merkez Bankasinin bilango
blyUdkliginin de kontrol edilmesini amacglamistir (Parasiz, 2001, s.342). Program
temelde parayi kontrol etmek amaciyla agik piyasa ve déviz iglemlerini kullanarak 6 ay
basariyla uygulanmis ancak 1990 yil Agustos ayindaki Kérfez Kriziyle son bulmustur.

Koérfez Savasi finansal piyasalari olumsuz yénde etkilemis ve bankacilik sisteminden
6nemli dlgude TL ve ddviz mevduati gekilmistir. Dis dinyadaki bu énemli olay! i¢eride
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hikimet degisikligi ve genel secimler izlemigtir. Bu nedenlerden &tird 1991 yili
ekonomi agisindan kayip bir yil olmustur. Yine bu yilda kamunun yogun nakit ihtiyaci
Merkez Bankasi rezervlerinden karsilanmistir (Yeldan, 2001, s.69).Kisacasi Turkiye
likidite kaynakli bir mini bankacilik krizi yasamigtir.

1992-93 yillari ekonomide genigleyici para politikalarinin uygulandigi yillar olmustur.
Bu dénemde TL'nin asin degerlenmesiyle birlikte kamu agiklari da énemli oranda
artmistir. Kamu sektéri borglanma gereksiniminin GSMH'ya orani, 1991 yilina goére
artmis ve yuzde 10.6 olmustur. Kamu, ihtiyaci olan finansmani Merkez Bankasi yerine
ticari bankalar yoluyla gidermeye c¢alismis, ticari bankalarda yurtdigindan sagladiklari
ucuz kredi ve fonlari devlet i¢ borglanmasini yiksek faizlerle fonlayarak cazip ve risksiz
bir kazan¢ kaynagi saglamistir. Bankalarin gerceklestirmis olduklari bu tdr islemler
nedeniyle 1993 sonlarina gelindiginde bankalar tGzerinde yabanci para agik pozisyon
riski gok artmistir. DiBS’lerine uygulanan yilksek faizler ve kur artis oranlarinin,
enflasyon oraninin altinda kalmasi nedeniyle 1993 yilinda Ulkeye sermaye girigini
hizlandirmis ve bu da blyime oranini artiran bir etkiye neden olmustur. Ancak ge¢gmis
dénemlerden farkll olarak bu fonlarin sahiplerinin ve uluslararasi para piyasalarinin,
Tarkiye'deki siyasi ve ekonomik gelismeleri ¢cok yakindan izledigi anlasiimistir.
Kuresellesme ddéneminde Ulke riski arttiginda, bu fonlar daha glvenceli ve kazangh bir
Ulkeye yatirilmak tzere hizla geri ¢ekiliyordu.

1993 yili sonlarinda Hazine kamu finansmani igin gerekli kaynaklari tekrar Merkez
Bankasi yoluyla gidermeye calismigtir. Hikimet ve hazine i¢ bor¢lanma faiz oranlarini
para piyasasina midahale yolu ile diguk tutmak istiyor, bankalar ise direniyordu. Buna
ek olarak Hazine 1994 yilinda U¢ aylik bono ihalesi agilmayacadini ilan etmisti.
Ekonomideki g6ris mesafesi ¢ ayl gegmiyordu. Direncin arkasinda yatan sebep ise
bankalarin Hazine ihaleleri igin istedikleri faizlerin hiklimet tarafindan ¢ok ylUksek
bulunmasiydi. Bankalar alti ve dokuz aylik Hazine bonolarini almamakta direniyordu.
Bunun sonucunda bankalar sagladiklari fonlarla DIBS alamadiklarindan piyasada
yUksek miktarda likidite ortaya cikmistir. Likidite fazlasi nedeniyle ddéviz kurlarinda
6nemli artiglar gercgeklesmistir. Merkez Bankasi kamuya acgtidi kredileri artirmis,
piyasalari paraya bogmustur. Merkez Bankasinin acgik piyasa iglemlerinin 6niU faiz
oranlarinin yuksek olmasi gerekce gOsterilerek engellenince geriye yapilabilecek tek
sey kalmisti ki o da déviz satmakti (Eren ve Susll, 2001, s.675).
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3.2. 1994 Finansal Krizi

1994% yili baslarinda yasanan kriz diger krizlerden daha farkli bir yapiya sahip, banka

panigi tanimina en uygun krizlerden biridir. Hizli bir sekilde ortaya ¢ikan kriz, finans

sektériinii etkiledikten sonra reel sektére sigramistir. 94 krizinde (ic banka®' ve (¢ araci

kurum batmistir. Bankacilik sektdri krizden kigulerek ¢ikmig, banka 6zkaynaklari ve

krediler azalmistir. Kanaatimizce krizin gikmasindaki temel etkenler sunlardir;

b.

1989 yilinda Tirk parasinin konvertibiliteye gegmesiyle birlikte TL deger
kazanmaya basglamis ve TL'deki bu egilim 1994 yilinin ilk ¢ ayina kadar devam
etmis ve bu gegen slrede, TL'nin yaklasik ylizde 20 oraninda deger kazandigi

gOralmastar.

Cari islemler dengesi®nde meydana gelen artiglar.

Tarkiye, 1990’lardan sonra finansal serbestlesmenin etkisiyle sermaye hareketlerine

Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimli hale gelmis bunun sonucunda da

ekonominin dig soklara kargi duyarlihdr artmigtir.

Sekil 3.2 Tirkiye'nin Cari islemler Dengesi (GSYiH'nin Yiizdesi Olarak)

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (24.05.2007)

%1994 krizi ile ilgili daha ayrintili caligma i¢in bkz. (Celasun, 1998).

TYT Bank, Impexbank, Marmara Bank, Tiirkinvest, Carmen, Pasifik

%2 Cari iglemler bir iilkenin toplam mal ile hizmet ihracat1 ve transferlerinin bunlarin ithalat: ile olan
farktir. Cari islemler y1l icinde yapilmis 6demeler ve doviz giris-¢ikisini gosterir. Doviz geliri doviz
harcamalarini asiyorsa “fazla”tersi durumunda da “agik” var demektir. ( politics.ankara.edu.tr. )
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Ekonomide uygulanan kur politikalari ve bunun sonucunda dis ticaret 6nlndeki
engellerin kaldirilmasi, 1990’lardan sonra cari islemlerde blylk dalgalanmalara ve
6nemli boyutlara ulagsan mali ve dis dengesizliklerle neden olmustur. 1990 sonrasinda
TL’nin reel anlamda deger kazanmasi ve i¢ talebin artmasi, ihracat¢ilari i¢ piyasa igin
Uretim yapmaya tesvik etmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmistir. Sekil 3.2’de
g6ruldiugu Uzere, ihracattaki duraksama ve ithalattaki artiglar sonucu cari islemler acigi
1993 yilinda GSYiH’nin yiizde 3.3’ (ine erigmistir.

Ayni zamanda ihracatin yurtdigi piyasalarda Ozellikle ihracatimizi yogun olarak
gerceklestirdigimiz OECD Ulkelerinde yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle azalmasi
cari agigin artmasinda 6nemli bir etmendir. Bu yilda ortaya ¢ikan agigin finansmaninda

portfdy yatirimlari, kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri 5nem kazanmistir.

Cari iglemler agidinin en yiiksek seviyeye ulastigi iki blylk dénemden birisi olan
1993’Un arkasindan 1994 yilinda kriz patlak vermistir.

Tablo 3.1 Tirkiye'deki Odemeler Dengesi (Milyar Dolar)

1992 1993 % Degisim
Cari islemler -974 -6,433 560
Ticaret Dengesi -8,190 -14,160 73
Goérunmeyenler
Dengesi 7,216 7,727 7
Sermaye Hareketleri

3,648 8,963 146
Net Hata Noksan -1,190 -2,222 87
Resmi Rezerv
Degisimi -1,484 -308 -79

Kaynak: TCMB. (1994). Yillik Rapor, 40. www.tcmb.gov.ir (19.05.2007)

Sekil 3.3'de de goérildigu Uzere cari agcik 1991’den sonra artmaya baslamis kriz
dénemi dncesinde ise en yiksek seviyesine ulagsmistir.
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Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (19.05.2007)

C. inracati artirmadan, kamu kesiminin borglanma gereksinimini azaltmadan ve
ylksek faiz politikalarinin yol agtigi i¢c bor¢clanmaya mecbur kalinmasi seklindeki

kisir déngtden ekonominin ¢gikamamasi,

Tablo 3.2 Turkiyede’ki Faiz Oranlari

Yillar | Toptan Esya | Tuketici Fiyat Faiz Oranlari 6 1 Yillik Ortalama Kur
Fiyatlari Endeksi Aylik Hazine Hazine (TL/Dolar)
Bonosu Bonosu
1988 %73.5 %73.7 %60.6 %67.7 %65.9
1989 %64.1 %63.6 %44.2 %50.8 %28.7
1990 %52.3 %60.4 %55.1 %58.9 %22.9
1991 %55.5 %66.1 %71.8 %72.9 %59.8
1992 %62.1 %70.1 %75.6 %77.8 %64.8
1993 %58.5 %66.1 %81.5 %89.2 %61.0

Kaynak: TCMB. (1993). Aylik istatistik Blilteni. www.tcmb.gov.tr (19.05.2007)
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Tablo 3.2’'den g6ruldigu Uzere faiz oranlarini yikselmesi yoluyla yurtdisindan
borclanilan kisa vadeli fonlarin Glkemize geligini devam ettirmek amaclanmigtir.
Bdylece, TL’nin deger kaybi enflasyon oranina yaklastiriimig, buna karsilik yurtici faiz
oranlan yikseltimistir. Ote yandan reel faiz oranlarinin® bu denli yilksek tutulmasi
Ulkemize yoénelik kisa vadeli dbviz akisini saglarken, yurtdisindan borglanma olanagi
bulamayan 6zel sektdr tGzerinde diglanma etkisi yaratarak bazi 6zel sektor yatirimlarini
olumsuz ydnde etkilemistir. Bunun sonucunda Turkiye'de bir ddviz kuru-faiz orani

makasinin olusmasina neden olmusgtur.

Tablo 3.3 Turkiye’'nin Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

1988 Y% 1989 % 1990 % 1991 Y% 1992 Y% 1993 %

Dis Borg

Stok 40,722 | 100 | 41,751 100 | 49,035 | 100 | 50,489 | 100 | 55,592 | 100 | 59,381 100
OKU

Orta
Uzun 34,305 | 84.2 | 36,006 | 86.2 | 39,535 | 80.6 | 41,372 | 81.9 | 42,932 | 77.2 | 44,896 | 75.6
Vadeli

Kisa

Vadeli 6,417 | 15.8 | 5745 | 13.8 | 9,500 | 19.4 | 9,117 | 18.1 | 12,660 | 22.8 | 14,985 | 24.4
aaell

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (19.05.2007)

Tablo 3.3'de goéraldigi Gzere dis borg stoku 1988-1993 déneminde surekli artan bir
egilim goéstermistir. Bununla birlikte ézellikle 1989 sonrasinda kisa vadeli bor¢lanma
artmis 1992 sonrasinda ise bu artis daha da hizlanarak 1993’te toplam dis bor¢
stokunun igindeki payi ylizde 24.4’ e yukselmigtir.

Tablo 3.4de g0ruldigu Uzere Kamu kesiminin borglanma gereginin hizla arttigi,
Ozellikle 1989 sonrasinda artis hizinin ortalama olarak ytizde 96’lar seviyesinde oldugu
goriilmektedir. 1989 sonrasindaki bu artista 6zellikle personel harcamalari ve KiT
bor¢lanma gereginin GSMH’ ya oraninda yasanan (1989’ da ylzde 5.2, 1990’da ylzde
7.5) artigin etkisi vardir. 1990’lar uygulanan para politikasina sadik kalmak amaciyla

% Reel Faiz Orani (Real Interest Rate), nominal faizin enflasyondan arlndlrlln}ls halidir. Teknik olarak,
nominal faiz oranindan, beklenen enflasyon oraninin ¢ikarilmasi ile bulunur. Ornegin, faiz oran1 % 70,
beklenen enflasyon oram % 60 ise, reel faiz oram1 % 10’ dur.( ansiklopedi.turkcebilgi.com. )
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Merkez Bankas! kaynaklarinin kullanimi yerine i¢ borglanmaya gidilmis bunun

sonucunda da faiz oranlari yikselmistir.(Oner,1994,5.57)

Tablo 3.4 Kamu Kesimi Borglanma Geregi (Milyon Dolar)

Déner
Konsolide . Mahalli Ser. Ve
Yillar . KiTler . Fonlar Toplam
Biitce Idareler Sosyal
Glv.
1985 798.3 869.5 -38.7 -149.2 -213.3 1,266.6
1986 1,411.5 1,319.9 135.7 -147.4 -850.4 1,869.3
1987 2,607.4 2,470.1 344.0 -426.9 -431.4 4,563.2
1988 3,990.2 2,805.3 467.3 -331.1 -696.4 6,235.3
1989 7,672.5 4,419.7 475.3 -873.5 588.9 12,282.9
1990 11,954.7 15,116.5 55.3 -1,153.9 3,351.1 29,233.7
1991 33,515.8 19,943.2 2,878.8 951.0 8,328.0 65,616.8
1992 47,434.0 36,315.9 8,487.9 2,680.6 21,573.8 116,492.2
1993 122,000.0 47,359.0 11,825.7 16,425.6 18,336.9 215,947.7
1994 192,000.0 59,212.9 5,215.7 27,216.3 20,020.8 303,665.7

Kaynak: Oner, E. (1994). Kamu Kesimi Gelir-Harcama ve Borgclanma Geregi Genel Bir
Degerlendirme, (1975—-1993). Ankara.

1991 yilinda konsolide bitge aciginin hizla blyimesi sonucunda kamu kesiminin
borglanma gereginin GSMH’ya orani 1990’da ylizde 10.2" ye, 1991’'de ylzde 14.5%e,
1992°de ylizde 14.9 ve 1994’te ylzde 16.3’ e ylkselmistir (Parasiz, 2002, s.385).

d. ic borclanma faiz oranlarinin yiiksek olmasinin altinda yatan temel etkenleri yok
etmeden; hazinenin borglanma ihalelerini iptal ederek, suni bir bicimde ve artan
miktarlarda merkez bankasinda para basarak borcun finanse edilmesiyle, faiz

oranlarinin disurilmeye galisiimasi.

Genel olarak, bir ekonomide reel faiz orani ekonominin bUylme oranlarinin

Uzerindeyse borglanmayla finansman yolu secilmemelidir. CUnk( bor¢ yuki giderek

123



GSMH’nin daha blyUk bir kismini olusturacaktir ve faiz édemeleri blylk yekdan
tutacaktir. Eger reel faiz orani GSMH'nin blyime oraninin altindaysa, bu durumda
hikumet, borg/GSMH orani blylmeksizin borgla finansmana devam edebilir (Parasiz,
2002, s.391).

Bu durum karsisinda 1994 yili baginda Ulkemiz, ya vergilerle takviyeli bir istikrar
programiyla ylUksek enflasyonu slOrdirmek ya da Merkez Bankasi araciligiyla
hiperenflasyon yaratarak enflasyon vergisiyle butce aciklarini ve borg yukunu finanse
etmek secenegiyle karsi karsiya kalmistir. 1993 yilinda HUkUmetin birka¢g Hazine
ihalesini iptal etmesi, 6zellikle de kamu borglarinin artma egiliminde oldugu bir
dénemde bunu yapmasi hikimetin birinci yolu segtigi izlenimini yaratmistir (Parasiz,
2002, s.392).

1993 yilinda devlet i¢c borglanma senetlerinin  miktarinin ¢ok yikseldigi gbze
carpmaktadir. Tablo 3.5'ten gorilecegi Uzere, 1992 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya
orani ylizde 12 iken bu oran 1993 yilinda yuzde 14’e yikselmigtir. 1993 yilinda stokun
artis oraninda azalma gérilmektedir. 1992 yilinda stok ylzde 149.8 oraninda artarken
bu oran 1993 yilinda yizde 90.1 oranina gerilemistir. Bunun temel nedeni Hazinenin
borglanma faizlerini distirmek ve borglanmanin vade yapisini uzatabilmek amaciyla,
ihalelerde, belli bir faiz orani Gzerindeki talepleri karsilamamasi ve yiksek faizli teklif
gelen ihaleleri de iptal etmesidir. 1993'te Hazine kamu agidinin finansmaninda kisa
vadeli avans kullanimina 6zellikle de dis bor¢lanmaya agirlik vermistir.

Tablo 3.5 i¢ Bor¢ Stokunun Cesitli Ekonomik ve Parasal Blytikliiklerle Karsilastiriimasi

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993

ic Borg Stoku /GSMH (%) | 7.9 | 7.1 8.3 | 12.0 | 14.0

ic Borg Stoku / M2 (%) | 39.1 | 39.1 | 43.2 | 66.2 | 87.1

ic Borg Stoku / M2Y (%) | 30.1 | 30.0 | 30.1 | 43.0 | 46.6

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.tuik.gov.tr (25.05.2007)

ic borclanmanin mali sistem (izerindeki yikinin gdstergesi olarak, Devlet i¢
Borclanma Stokunun M2Y’ye oranina Tablo 3.5’te bakildiginda, 1990 yilinda yizde 30
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olan oranin, 1993 yilinda ylizde 46.6’ya ylkseldigi gértulmektedir. Dolayisiyla yabanci
para cinsinden i¢ borglanmanin ekonomi Uzerindeki yukinin her gegen yil arttig
g6rulmektedir.

1992 yilinda uygulanmasina baglanilan halka dogrudan DIBS satisi, 1993 yilinda
hizlanarak devam etmigtir. 1992 yili sonunda Hazinenin sattig1 toplam bonolar igcinde
halka satilan kismin payi ylzde 5.8 iken, 1993 yili sonunda yuzde 24’e ulagmistir.
Bankalar i¢ borclanma senetlerinin birincil piyasada® en 6nemli alicisi olma
konumlarint 1993 vyilinda da sdrdirmuslerdir. Bankalar yil iginde satisa sunulan
bonolarin ylizde 72.2’sini, tahvillerin ise yiizde 83.6’sini satin almislardir. i¢ borglanma
senetlerinin diger alicilari ise, resmi kurumlar ve 6zel kuruluglar olmustur (Parasiz,
2002, s.391-393).

Bankalar disponibilite zorunlulugu disinda, repo piyasasinda kar etmek, yuksek getirisi
nedeniyle portféylerinde tutmak ve teminat olarak gdstermek amaciyla Devlet i
Borclanma Senedi almaktadir.(Keyder,2001,s.89)

Tarkiye’de kamu agiklarinin karsilanma oranin giderek daha fazla i¢ borgla finansmani
ve bunun icin oldukca yilksek faiz oranlari verilmesi (Mayis 1994’te G¢ aylk hazine
bonolari i¢in yillik ylzde 406’ya varan faiz verilmistir) devletin i¢ bor¢ yikinG surekli
arttirmaktadir. Ayrica i¢ bor¢ konusunda en énemli sorun vadelerin kisahgidir (Parasiz,
2002, s.391-393).

e. 1989'dan sonra uygulanan politikalarin sonucunda, spekilatif sermaye

hareketlerinin artmasi,

inrag edilen devlet i¢ borglanma kagitlarinin dolar bazinda diinya ortalamasi izerinde
sagladig! getiriler ve ddviz kurlarinin baski altinda tutulmasi Tarkiye'ye yonelik sicak
para hareketlerini artirmigtir.  1990°'da Ullkeye portfdy yatirrmi ve sermaye
piyasalarindan saglanan krediler seklindeki yabanci sermaye hareketleri 1,1 milyar
dolar iken, 1992’de 5,2 milyar dolar, 1993 yilinda 7,6 milyar dolar olmustur (Uygur,
2001, s.12). Cok kigUk sermaye girislerinde hisse senetlerinin fiyatlarinda hizli
yUkseligler yagsanmistir. SUphesiz ki derinligi olmayan hisse senedi piyasasinin ylksek

% Birincil Piyasalar, menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
kargilagtiklar1  piyasalardir.(www.imkb.gov.tr) Diger bir anlatimla, menkul kiymetlerin ihracgi
kuruluglarca tasarruf sahiplerine ilk kez satisa sunuldugu piyasalardir.. Bu senetlerin daha sonra
yatirimcilar arasindaki alim-satimlari ise ikincil piyasa olarak adlandirilan piyasalarda gerceklesmektedir.
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miktarlarda portféy yatirrmini ¢ekmesi de s6z konusu degildir. Bu nedenle kiglk
miktarlardaki sermaye giris ¢ikislarinda menkul kiymetler piyasasinda buyUk inis
cikiglarin yasanmasi kaginilmaz olup, tasarruf sahiplerinin asir kar beklentileri bu tr
yatirimlarin spekaulatif yatinmlar haline déntismesine sebep olmustur.

f. Bankalarin yurtdisindan sagladiklari Sendikasyon kredilerini yurtiginde yerli
paraya gevirerek yiiksek tutarlarda DIBS ve Hazine Bonosu satin almasi,

Bankalar 1993 yili sonlarinda yabanci para agik pozisyonlarini alabildigince agmig
bulunuyorlardi.  Bankalarin agik pozisyonlarinin® artmasinin  nedeni faizlerin
enflasyonun hayli Uzerinde seyretmesi, bankalar agisindan yurtdisindan sagladiklar
sendikasyon kredilerini yerli para cinsinden DIBS ya da Hazine bonosu alarak risksiz
ve yuksek kazanglar saglamalaridir (Parasiz, 2002, s.391).

g. YUksek tutarda agik pozisyona ulasan bankalarin pozisyon kapatmak amaciyla

dovize ydnelerek piyasadaki déviz miktarinin hizla azalmasina neden olmalari,

Yurtdisindan borglanma imkénlarinin daralacagindan korkan bankalar ellerindeki
likitleri dévize dénlstirmeye calistiklarindan Merkez Bankasi rezervlerinin azalmasina
neden olmusglardir. Yiksek kredi faizlerinin tretim ve yatirim faaliyetlerini caydirmasi ve
piyasalarin faiz, borsa, déviz Gggeninde yogunlasmis rant agirlikli bir yapiya biriinmesi

gibi nedenler kriz ortamini adim adim hazirlamigtir.
3.2.1. Krizin Ayak Sesleri

Kriz, 14 Ocak’ta Standard & Poor's ve Moody’s adli derecelendirme kuruluglarinin
Tarkiye’'nin notunu dustrmesiyle patlak vermistir. Bu dénemde yabanci para acgik
pozisyonlarini oldukga agmis bulunan bankalar, yurtdisi borglanma imkéanlarinin
daralacagindan korkarak ellerindeki likiditeyi ddvize ddéndstirmeye baslamislardir.
Ayrica 1994 yilindan gegerli olmak Uzere tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire
ylzde 5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacagi ilan edilmistir. Zaten dis kaynak
bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da borglanmayl azaltma yoluna gidince,
zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarini yogun olarak kullanmaya baglamistir.
Merkez Bankasi, elinde kalan tek silah olan doviz satimi ile bankalarin taleplerini
karsilamaya calismistir. 1993’de ¢ikarilan iki yasayla Hazine’nin Merkez Bankasindan

% Bir bankanin déviz mevcutlar ve déviz alacaklari toplami, doviz borglar1 ve déviz taahhiitlerini
karsilayamiyorsa, kisa ya da acik pozisyon s6z konusudur (Parasiz, 2002, s.389)
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kullanabilecedi avans miktari artiriimigtir. Faiz oranlarini digtirme hedefi geregi Merkez
Bankasi interbank faiz oranlarini yiikseltmemistir.

Tarkiye piyasasindaki likidite fazlasi devallasyon beklentisiyle 1994 yilinin baslarinda
doévize ydnelmigstir. Kurlar hizlanmaya baslamis ve 1994 yili basinda resmi kur ile
serbest kur arasindaki fark ylzde 23’0 ge¢cmistir (Keyder, 2001, s.112).

Bu gelismeler Uizerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik ylzde 14 oraninda devalle
edilmistir. Bu devaliasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devallasyon izlemigtir.
TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi Nisan ayina kadar strmus, Ocak-
Nisan arasinda TL'nin dolar kargisindaki deger kaybi nominal olarak ylzde 172’e kadar
yUkselmistir. Yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deger kaybinin hizlanmasi
sonucu kur-faiz makasi daralmig, agik pozisyonlarint kapatma yariginda olan
bankalarin da ddvize hicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi rezervleri hizli bigimde
erimigtir (Sekil 3.4). Bunun sonucunda 1 Aralik 1993’'de 7 milyar dolardan fazla olan
doviz rezervleri 1 Mart 1994°de 3.3 milyar dolara dismustir (TCMB, 1994, s.2).

1994 Tarkiye doéviz krizini agiklamaya yoénelik cesitli goérisler ortaya atilmistir.
Bunlardan bir kismina gére, TL’nin uzun sure deger kazanmasiyla olugan dis aciklar
sonucu bdyle bir kriz kaginilmaz olmustur. Ginki Turkiye’nin hem artan dis aciklar
hem de biltge agiklari ekonomik istikrarin saglanmasinda &énemli iki engeli
olusturmaktadir. Bir baska guruba goére ise, 6zellikle kamu acgiklarinin ulastigi boyut ve
ekonominin diger temel gdéstergelerindeki kétllesmeler bu krizi kaginiimaz kilmigtir. Bu
iki gbriste de bazi dogruluk paylari olmasina ragmen gercek olan makroekonomik
gOstergelerin kétllesmesi, yurtici ekonomik politikalarda yapilan énemli yanlislarla
birlesince kriz kaginilmaz olmustur (Ozer, 1999, s.91).

Kriz TOrk ekonomisi {stinde g¢esitli olumsuz etkiler yaratmistir. Krizin hemen
sonrasinda ekonomi ylzde 6 oraninda daralmistir. TL Dolar karsisinda 1994 yilinin ilk
ceyreginde ylzde 50 den daha fazla deger kaybetmistir. Merkez Bankasi dbviz
rezervlerinin yarisina yakinini ddviz piyasasina miadahale ederek tiketmis ve faiz
oranlar da cok yiksek diizeylere cikmistir (Ozer, 1999, s.92). Bunlarin yaninda
enflasyon orani da ytzde 100’lerin Gzerine ¢ikmigtir. Ekonomide ortaya ¢ikan butin bu
olumsuz sonuglar nedeniyle 5 Nisan 1994 kararlari uygulanmaya konulmustur. Ancak
bu kararlarin ekonominin istikrara kavusmasi icin yeterli olmamistir (Ozer, 1999, s.93).
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3.3. 5 Nisan Kararlari ve Ekonomik Etkileri

Kuskusuz 1994 krizini tek bir nedenle agiklamak mimkin degildir. 5 Nisan krizinin
temel nedenleri, asiri degerlenmis ddviz kurunun, kisa vadeli sermaye giriglerinin ve
yurtici faiz oranlariyla yurtdisi faiz oranlari arasindaki farkliliklardan dolayi, bankalarin
yurtdigindan doéviz cinsinden krediler alip yurticinde yerli paraya cevirerek borg

vermeleridir.

1994 yihna gelindiginde, o yila kadarki en blUyUuk kamu ve cari agik dizeylerine
ulasiimis olmasinin yani sira, ekonomideki tim makroekonomik géstergelerde de ciddi
bozukluklar meydana gelmistir. Sekil 3.2'de g6ruldigu Uzere, kriz gdstergelerine
bakildiginda 1994 yilinda Tiirkiye'nin cari islemler aciginin GSYiH’ya oraninin yiizde
3.3, M2Y/Rezervler oraninin yaklagik yizde 6 oldugu Sekil 3.4’te gérilmektedir.

Jﬁ

o = M W s =] o WD

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Sekil 3.4 M2Y / Rezervler

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (26.05.2007)

Ote yandan, 1993 yilinda yapilan politika degisikliginin, kriz sirecini hizlandirdig
sOylenebilir. 1993’Un sonlarinda hikimet artmasi olasi déviz talebini déviz rezervleri ile
karsilayabilecegi ve dolagimdaki spekiilatif paranin IMKB'ye ydnelebilecegdi éngoérisi
ile faizleri dislirmek amaciyla ekonomiye likidite enjekte etmistir. Kamunun faiz

yUkinin azalmasi igin yapilan bu uygulama ile déviz talebinde hizli bir artis baslamis
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ve bdylece cari agigin rekor seviyelere cikmasiyla da ekonomide bir devallasyon
beklentisi olusturmustur. Bu gelisme dbviz kurlarinda hizhi bir artisi da beraberinde
getirmistir.

Dévize olan talebin dismemesi Uzerine 26 Ocak 1994’de ylzde 13.6 oraninda bir
devallasyon yapiimistir. Merkez Bankasi, ABD dolar kurunu 17.250 TL olarak
aciklamistir. Ancak bu da dévize olan talebi engelleyememistir. Kriz sirasinda dénemin
Basbakanr’nin talimatiyla kamu bankalar bile déviz satmak zorunda kalmistir. Merkez
Bankasi'nin kullanilabilir doviz rezervleri giderek en alt seviyeye inmeye baslamistir.
Dévize olan talep yUksek faizlerle kirlmaya ¢alisiimistir. Ocak ayinda ortalama ylUzde
110 olan Bankalar arasi para piyasasi! gecelik faizleri Subat ayinda ytzde 200, Mart
ayinda yUzde 400 ve 5 Nisan o6ncesinde ylzde 1000’e c¢ikmistir. Bankalarin agik
pozisyonlari Mart ayinda 4 milyar dolara gerilemistir (TCMB, 1994, s.15).

1994 Nisan ayina gelindiginde ABD dolari TL’ye karsi ylzde 53 deger kazanmistir. Bu
asamada huikimet politikalari tim sayginhgini yitirmigtir. Bu arada doéviz tevdiat
hesaplarinin TL'ye cevrilecegi sdylentisi ile o ana kadar krize bulasmamis olan halk,
bankalara hiicum ederek dbviz hesaplarini gekmeye baslamistir. Daha sonra panik TL
hesaplarini da iceren genel bir banka hlicumuna déndsmastir. Bu durum bankacilk
sisteminin toplam varliklarinda ciddi kayiplara yol agmistir.

Bankalar ve bankalardan kredi kullanan kisi ve firmalar arasinda hem ylksek kredi
faizleri hem de 6deme talepleri nedeniyle ciddi uyusmazliklar yasanmaya baslamistir.
Kriz, bankalar ve mevduat musterileri arasindaki giiven iligkisini sarstigi gibi bankalarin
yurtdisinda iglem yaptigi diger banka ve finansal kuruluglar nezdinde Tlrk bankalarinin
itibar kaybetmelerine de yol agcmistir. Bu dbnemde batan bankalardan birinin bir swap
islemi dolayisiyla yurtdigina olan 30 milyon dolar civarindaki ydkamluligind yerine
getirememesi yurtdigi piyasalarinin neredeyse tim Tirk bankalarina kapanmasina yol
acmigtir. Bu nedenle bankalar, bir ka¢ ay boyunca yurtdigsindan borglanamamig, en
basit arbitraj islemlerini bile yapamaz hale gelmislerdir. (Celasun,1998,s.43)

Bu sekilde bozulan ekonomik dengeleri yeniden saglamak ve piyasalardaki panik
havasini ortadan kaldirmak igin yeni bir istikrar paketi uygulamasi devreye
sokulmustur. Bu kararlarin genel amaclari, kisa vadede bozulan dis denge ve ddviz
piyasasinda yeniden istikrarin saglanmasi, orta vadede kamu aciklarini azaltmak ve
enflasyonu disirmek, uzun vadede ise ihracati 6zendirecek tedbirler almak,
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Ozellestirmeyi hizlandirmak ve sdrddrllebilir blyimeyi mdmkin kilmak olarak
Ozetlenebilir. Ancak, “5 Nisan Kararlar “adiyla anilacak olan istikrar tedbirleri yapisal
¢6zUmlerden ziyade gegici bir takim énlemleri icermistir.

5 Nisan kararlariyla birlikte ilk 6nce déviz kurlari serbest birakilmistir. Piyasada 24.000
TL civarinda olan ABD dolar kuru bir giinde 40.000 TL seviyesine ulasmistir. Zaten
uzun suredir Merkez Bankasi kurlari ile piyasa kurlari arasindaki kur makasi iyice
aclimig, Merkez Bankasinin kur belirlemesi anlamsiz kalmigti. 5 Nisan kararlariyla
Merkez Bankasi, piyasa kosullarina uygun gergekci kur uygulamasina gecmistir.
Merkez Bankasi’'na Uger aylik dénemler itibariyle zorunlu déviz- efektif devir ve satiglar
en yuksek olan 10 bankanin bankalar arasi déviz piyasasi’'nda saat 15.00’deki ddviz
satis kurlari esas alinarak ginlUk kurlar belirlenmeye baslanmistir. (TCMB, 1994, s.16)

5 Nisan kararlari ile getirilen diger énlemler su sekilde 6zetlenebilir:

e Tasarruf mevduatl sigortasi tavani genisletiimisti. Bu da banka panigini
6nlemede yetersiz kalinca bitin tasarruf mevduatlarina sinirsiz devlet garantisi
getirilmigtir.

e Kamu harcamalar ve yatirimlari azaltilmistir.

e Ucret, maas ve taban fiyatlarina sinirlama getirilmistir.

e Bir defaya mahsus 6zel vergi ¢cikariimigtir.

o Ozellestirmeye agirlik verilmesi planlanmustir.

e Disponibilite oranlari yeniden dizenlenmstir.

e Hazinenin avans kullanma yetkisi azaltilmistir (ylzde 15’den ylzde 12'ye).

e Uc aylik dénem sonunda yiizde 50 net faiz getiren sliper hazine bonolari
cikariimistir.

5 Nisan kararlarinin ardindan Merkez Bankasi, TL faizlerini indirince bazi bankalar
panik icinde doévize ybnelmisti. Bu arada yasanan banka panigi nedeniyle mali
blnyeleri oldukca zayiflayan TYT Bank, Marmara Bank ve Impexbank’a el konulmus ve
bu bankalar ileriki agsamalarda tasfiye edilmistir.( Parasiz,2002,s.396)

Kriz ile IMKB Endeksi 6nemli digsusler gbstermis, borsa islem hacmi dismis ve
endeks kriz dncesi dlizeyini ancak uzun bir zaman sonra yakalayabilmistir. Ocak ayinin
ikinci yarisinda borsa endeksinde baglayan disis ay sonuna kadar devam etmis, 28
Ocak’'ta endeks 13.864 puana gerilemistir. Endeksin diismesi bu piyasaya bagl olarak
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araci kurumlari olumsuz yénde etkilemistir. Bu dénemde ¢ araci kurum Trkinvest,

Pasifik Menkul Kiymetler ve Carsi Menkul Kiymetler iflas etmigtir.

TL’nin ¢ok fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaciyla, Merkez Bankasi 20 Ocak 1994
tarihine kadar midahale etmedigi bankalar arasi para piyasasina midahale ederek
gecelik faiz oranlarini yikseltmek zorunda kalmistir. Ayrica Devlet i¢ Borglanma
senetlerinin (DIBS) faiz oranlari yiizde 50’lere kadar yilkseltimis ve bu senetlerden
alinan stopaj kaldinimistir. 1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur. 5 Nisan
1994'de ddviz rezervleri 3 Milyar dolarla dibe vurmus, enflasyon orani TUFE bazinda
yuzde 106’lara firlamis, TL bir giin iginde (5 Nisandan 6 Nisana kadar) yaklasik ylzde
39 oraninda deger kaybetmistir (TCMB, 1994, s.15-20).

Bu arada finans sektorindeki kriz, reel sekt6re de sicramig ve Tarkiye’nin énde gelen
firmalari da dahil olmak Uzere birgok kurulus isci gcikarmaya baslamistir.

5 Nisan kararlari adiyla anilan istikrar paketi yapisal degisimde hi¢ bir ciddi énlem
getirememis, kisa vadeli ¢bztimlerle ginin kurtariimasini saglamig, biriken sorunlarin
2000-2001 yillarinda ¢ok daha ciddi bir krizin yasanmasina ortam hazirlamistir. 1994
yill sonundan itibaren tekrar eski politikalara déntimis, bankalar acik pozisyonla kar
elde etmeye tekrar baslamis, reel ekonomi finansmaninin bitin ydkid kamu

bankalarina birakilarak rant ekonomisi strdirilmustir.

3.4. 1997 Asya—1998 Rusya Krizi ile Tiirkiye’de Yasanan Sosyal ve Politik
Geligsmelerin Tiirk Finans Sektoérine Etkileri

1994 krizinden sonra tasarruf mevduatlarina getirilen sinirsiz garanti, bankacilik
sistemindeki sorunlari sadece belli bir sire i¢in dondurmaya yaramistir. Hatta 2000
yilina kadar olan dénem boyunca bankacilik sisteminde ahlaki riziko orani artmistir.
Sinirsiz devlet garantisi altinda kiiglk ve orta 6lgekli birgok banka, kaldiramayacaklar
kadar yuksek faizlerle déviz ve TL cinsinden borg toplamaya baslamistir. Bu toplanan
kaynaklarin verimli kullanilamamasi ve grup sirketlerine dolayli finansman saglanmasi
sonucunda birgok bankanin mali yapisinda ciddi sorunlar ortaya g¢ikmistir. Bunun
sonunda 1998'de ilk etapta interbank, Bank Ekspres ve Tiirk Ticaret Bankasi TSMF’na
devredilirken 1999 yili sonunda bunlara Yasarbank, Esbank, Egebank, Simerbank ve
Yurtbank eklenmigtir. Ayrica Birlesik Yatirm Bankasr’nin faaliyetine son
verilmistir.(TBB,2001,s.72)
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A. ihsan Karacan “Bankacilik ve Kriz’ adh kitabinda bu durumu su sekilde ifade
etmektedir: “Bankacilik sistemi acisindan pasif yokimlGliginin devlete, aktifin
kullaniminin sahip ve yoéneticilere birakildigi ya da bir bagka agidan zararin kolektif,
karin bireysel oldugu bir sistem, son derece tehlikeli ve riske acik yapi yaratmaktadir”.

1997 yilina gelindiginde ekonominin en blyUk sikintisi yine kamu agiklarindaki asiri
artis olmustur. Dénemin siyasi ortami ve 28 Subat slreci sonucunda piyasalarda ve
siyasette yasanan belirsizlik reel faizin ylksek dizeylerde olmasina ve buna bagh
olarak ta enflasyon ve i¢ bor¢ sorununun tirmanmasina yol acmistir. Ozel sektér
kuruluslari yeni yatirnm yapmak yerine DiBS’lere yatirim yapmayi tercih ederek yliksek
kazanclar saglamistir. Oyle ki bu dénemde DIBS’lerden saglanan rantin paylasimina
mafya ve getelerde dahil olmustur.

Asya ve Rusya krizlerinin TUrkiye ekonomisi ve diger gelismekte olan tlkeler Gzerindeki
etkileri daha ¢ok bu Ulkelerin yurtdisindan sagladiklari fonlarin vadelerinin kisalmasi ve
maliyetlerinin artmasi seklinde gerceklesmistir. Bir diger etkisi de Turkiye finansal
piyasalarindan olugsan guvensizlik nedeniyle yabancilarin fonlarini gekmesi seklindedir.
Genel olarak Asya Krizinin Turk ekonomisi Uzerindeki etkisi kic¢Uk sayilmaktadir.
Bunda Merkez Bankasrnin uyguladidi kur ve faiz politikalarinin énemli etkisi
bulunmaktadir. Ayrica ddviz rezervlerin de yiksek olmasi, kriz ortaminda avantaj
saglamistir. Bunlarin disinda Turkiye ekonomisinin bu ddénemde kilresellesme
derecesinin diger Ulkelere gbre disik olmasi da kriz zamaninda Ulkenin korunmasina
yol acmistir. Yine bu dénemde ekonomiye giren net sermaye akigi 8.6 milyar dolari
bulmustur. Yatirimlardaki artis nedeniyle ekonomi 1997'de yuzde 8'e yaklasan bir hizla
buyimustir (TCMB, 2000, s.60). Déviz kurunda ki artisin sicak paray! tlkeye ¢cekme
amaciyla enflasyonun altinda tutulmaya calisiimasi daha sonraki yillarda etkisini
gostermigtir.

Tasarruf mevduatlarina getirilen sinirsiz  garantiyle birlikte banka kurmanin
kolaylasmasi finansal kirilganhgi artirmistir. 1998—1999 déneminde sagliksiz bilgi akisi
nedeniyle piyasalarda iglem 5-10 banka arasinda dénmektedir. Bu durumda
piyasalardan kaynak saglayamayan kig¢uk bankalar mevduatlara kaldirabileceklerinden
daha fazla faiz vererek kaynak saglamaya ¢alismislardir.

1998 yilina gelindiginde patlak veren Rusya krizi, Asya krizine gére Turk ekonomisini
daha fazla etkilemigtir. Bunun temel nedeni Rusya ile yaptigimiz ticaretin Almanya’dan
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sonra ikinci sirada yer almasidir. Rusya krizinden en ¢ok etkilenen sektér ise deri giyim
ve tekstil sektdrl olmustur. Rusya’ya yapilan resmi ihracat 2 milyar dolar, bavul ticareti
seklinde yapilan ihracat da yaklasik 8—10 milyar dolar civarindaydi. Kriz sonrasinda
resmi ihracatimiz 2 milyar dolardan 1,3 milyar dolara gerilerken, bavul ticareti de
1996'da 8,8 milyar dolar, 1997°de 5,8 milyar iken 1998 Kasiminda 3,5 milyar dolara
inmigtir (DTM, 1998, s.15).

1998 yilinin ilk yarisinda Ulkeye 7,8 milyar dolar civarinda sermaye girisi yasanirken,
Agustos ayinda ortaya cikan Rusya kriziyle birlikte cografi konumundan dolayi
Tarkiye’den yabanci sermayenin gikisi baslamistir. Bu dénemde bankacilik kesiminde
de sorunlar artmistir. Agik pozisyonlarin tutari ise 8 milyar dolari bulmustur Tark Ticaret
Bankasi ve Bank Ekspres'in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmesi, kamu
maliyesindeki sorunlara bir yenisini daha eklemigtir. (TBB, 2001, s.67-80).

1998 yilinin son ceyreginde sermaye ¢ikisi gbézlenmektedir. Bu durum bir yandan
bankacilik ve finans sektérinin kiagllmesine neden olurken kamu kesiminin yiksek
borclanma gereksinimi dolayisiyla reel faizlerin yikselmesine yol acmistir. 1998 yilinin
ikinci yarisinda finansman c¢ikiglariyla baglayan daralma bazi 6zel bankalarin firmalara
verdikleri kredileri geri ¢agirmalarina neden olmustur. Kamu bankalari bu duruma
ragmen reel sektoérl 6zellikle, tarim sektériinl ve tarima dayal sanayi dallarini piyasa
rayicinin altinda kredi vererek desteklemeyi sirdirerek krizin agilmasinda reel sektére
yardimcr olmustur. Ozel sektdr bankalari tilketici ve DIBS yoluyla devleti finanse
ederken kamu bankalari butln riski Ustelenerek reel sektdri desteklemislerdir. Bu
dénemde basta TCMB yetkilileri olmak Uzere ekonomi kurmaylarinin serinkanli
yaklasimi ve piyasalarin likidite gereksinimini kargilama g¢abalari, kamu bankalarinin
reel ekonomiye destek vermesi gibi faktorler krizin derinlesmesini engellemistir. Bu
durum kamu bankalarinin aktif kalitesinin daha da bozulmasina neden olmus, kamu
bankalarinin piyasalardan giderek artan miktarlarda borglanma yoluna gitmeleriyle

2001 krizinin 6n kosullarina zemin hazirlamigtir.

Yine ilk kez kroniklegsen ylUksek enflasyonu disirmek amacina yoénelik ekonomik
programlarin uygulanmasi ¢abalari 1998 déneminde tartigsiimaya baslanmistir. IMF ile
goriismeler sonucunda 3 yili kapsayacak sekilde 1998 yilinda bir Yakin izleme
Anlasmasi gerceklestiriimistir. Bu anlasma parasal destekli bir anlagsmadir. Programin
asil yapilma nedeni kronik enflasyon olsa da asil énemli olan finansal sektérden
kaynaklanan 6zellikle de bankacilik sektériinden kaynaklanan yapisal sorunlarin éniine
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gecmekti. CUnk( saglam bir finans sektdri saglam bir reel sektér anlamina
gelmektedir. Bu yoldan hareketle banka denetimlerinin artiriimasi, sermaye yapilarinin
glclendirilmesi ve acgik pozisyon sinirlandiriimasi gibi temel kirilganliklarin éntine yasal
yollarla ge¢gmek amaglanmigtir.

Siyasi ve politik agidan ise 1998 yilinda Ekim-Kasim déneminde yasanan ve Mesut
Yilmaz hikUmetinin disUrtlmesi ile sonuglanan gelismeler, 30 Eyltldeki Mali Milat
uygulamasi ve Suriye ile yasanan siyasi gerginlik finansal piyasalari etkileyen diger
gelismeler olmustur.

1999 yihna Tarkiye ekonomisi makro ekonomik dengeler agisindan hayli kétl bir
performansla baglamistir. Ocak ayinin ortalarinda interbank'in Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu'na devredilmesi ve Yilbasinda yasanan Brezilya krizi de i¢ piyasalarda
gerginligi artirmigtir. interbank’ in TMSF’ ye devri mevcut bankacilik sorunlarin devam
ettiginin bir gdéstergesidir. Abdullah Ocalan'in yakalanip Tirkiye' ye getirimesi,
Hizbullah' la ilgili tutuklanmalarin baslamasi, terdriin etkisini yitirecedi umutlarini
glclendirmigtir. Bu gelismeler neticesinde 18 Nisanda erken seg¢im kararinin ardindan
DSP, MHP ve ANAP tarafindan olusturulan koalisyon hikimeti 28 Haziran'da
Bagbakan Bilent Ecevit'in ydnetimi altinda ¢l bir koalisyon olarak iktidara gelmigtir.

HUkimet yapisal sorunlarin ¢6zimU icin kanunlarda degisiklik édngdren yogun bir
programi uygulamaya koymustur. ilk etapta uzun bir siredir cikarilamayan yeni
Bankalar Kanunu yasalastiriimistir. Yeni kanunun getirdigi en énemli yeniliklerde biri
idari ve mali agidan bagimsiz bir bankacilik gbzetim ve denetim kurumunun
kurulmasidir. Ayrica kredi tanimi, istirakleri de kapsayacak sekilde genigletiimis,
konsolide bazda denetim getirilmis, dolayh kredi-6zkaynak iligkisi daraltiimig, sorunlu
bankalarin faaliyetlerine midahale yéntemleri dedistirilmis, ortaklarin ve ydneticilerin
sahsi sorumluluklart artirilmistir. Bankalar kanunu ve mevzuatinda yapilan diger
degisiklikler ile genel bankacilik mevzuati Basel Komitesi tavsiyelerine ve Avrupa Birligi
ilkelerine uygun hale getirilmigtir. Bankalar kanunu Aralik ayinda yeniden dizenlenerek
son seklini almistir.

Tarkiye 1999 yilinin Agustos ve Kasim aylarinda iki blyUk deprem felaketi yasamistir.
Onemli 8lglide maddi hasara yol acan depremler toplumun moralini ve ekonomik
faaliyetini olumsuz ybénde etkilemis deprem nedeniyle olusan hasarin bir kisminin
telafisi amaciyla ek vergiler getirilmistir.
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1999 yili basinda ki se¢im ekonomisi ve deprem, kamu agiginin, GSMH'ya oraninin
artmasina neden olmustur. TEFE yilsonu enflasyonu itibariyle toptan esyada ylzde
63, tiketici fiyatlarinda ise ylzde 69 olarak gerceklesmistir. Ekonomik blyime ylzde -
6.1 olarak gerceklesirken, GSMH dolar bazinda ylzde 9 oraninda kiculmus, Kisi
basina gelir 3,213 dolardan 2,878 dolara gerilemigtir. Bu dénemde kamu kesimi
aciginin (kamu bankalarinin gérev zararlari harig) milli gelire orani rekor dizeyde
artarak yuzde 15’e ulasmistir. Yil iginde kurtariimaya g¢alisilan ¢ bankanin maliyeti
artarken, kamu bankalarinin gérev zararlari da hizla artmistir. Yilin son gunlerinde
Egebank, Esbank, Simerbank, Yasarbank ve Yurtbank, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilmistir.(TCMB,2000,s.34)

Kroniklesen enflasyon sorununu Tarkiye’nin ekonomik performansini, gelir dagihimini
bozan ve disarida itibarini zedeleyen bir noktaya gelmistir. Hikimet kronik enflasyon
sorununun Ustesinden gelmek icin IMF ile Aralik ayinda 17. stand-by anlasmasini
gerceklestirmistir. Bu anlagsmaya gore; tiketici enflasyonu 2000 yilinda ylizde 25, 2001
yilinda ylizde 12 ve 2002 yili sonunda da yizde 7’ye disirilecekti. Ayrica ekonominin
blyume potansiyelini artirmak ve kaynaklarin etkin kullanimini saglamak amaciyla

ylzde 50’leri asan reel faizleri de makul seviyelere gekmek hedeflenmistir

Program siresince uygulanacak déviz kuru politikasi iki farkli déneme ayriimistir.
Bunlardan ilki 2000 yili Ocak ayi ile 2001 yili Haziran dénemini kapsayan 18 aylik
dénemdir. Bu ilk ayda toptan esya fiyatlarinda ytzde 20’lik enflasyon hedefine uygun
kur artisi uygulamasi hayata gegirilecek, ikinci 18 aylik dénemde de kademeli olarak
genigleyen bant uygulamasi yuratilecekti.( Ergel,1999b,s.3)

3.5. 2000 Kasim ve 2001 Subat Finansal Krizleri

Tarkiye'de yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri iki ekonomik krizinde aslinda
tek bir krizin parcalari oldugu genel kabul géren bir varsayimdir. Krizin ortaya ¢ikiginin
diger Ulkelerdekine benzer boyutlari ¢oktur. Ancak Turkiye’ye 6zgl boyutlari da vardir.
Bu boyutlarin ¢ogu bir istikrar programina girmeden énce mevcuttu ve zaten bir istikrar
programina ihtiya¢ duyuran da bu problemlerin varligiydi. 1999 yili Haziran ayinda IMF
ile yapilan gériismelerde, Yakin izleme Anlagmasrnin programa bagl ve mali finans
destekli bir anlasmaya doénUstirilmesi benimsenmis ve 2000-2002 déneminde
uygulanacak makroekonomik politikalarin g¢ergevesi ¢izilmistir. HUkimet, IMF’ye
sundugu ve kabul gérdigt 9 Arahk 1999 tarihli Niyet Mektubu sonrasinda, 1 Ocak
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2000’den itibaren G¢ yillik bir ekonomik slreci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir

politikalarinin yani sira, yapisal degisimleri de iceren enflasyonu didslirme programini

uygulamaya konmustur (Parasiz, 2001, s.425; Cansizlar, 2001, s.6).

Program genelde (¢ temel unsur Gizerine kurulmustur (Ercel, 1999b, 2).

Siki bir maliye politikasi uygulayarak faiz digi fazlanin arttirimasi, yapisal
reformlarin gergeklestiriimesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi birinci temel
unsuru olusturmaktadir.

ikinci temel unsur, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin disUrilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agisi kazandirmak igin
enflasyonun dusurdlmesine odaklanmig kur ve para politikasi uygulamasi,
programin U¢lnct temel unsurunu olusturmaktadir.

Ancak uygulanan istikrar programin icerdigi zaaflar kisaca sdyle 6zetlenebilir;

Programin uygulanmasina asiri degerlenen reel kur diizeyi ile baglanmis olmasi
ve reel kurun asiri degerlenmeye devam etmesi,

Faizlerin hizla digmesiyle birlikte 6zellikle tiketim amagcl talepte ortaya ¢ikan
hizli gelismelerin yarattidi ithalat baskisinin cari islemler dengesinde olumsuz
etki yaratmasi,

Konsolide Gelirler politikasindaki zayiflik: Programin iyi bir gelirler politikasi
icermemesi, toplumsal uzlasmanin saglanamasina engel olmus, bu da
enflasyonda beklenen diismenin gerceklesmemesine paralel olarak reel kurun
asiri degerlenmesine yol agmistir. Uygulanan gelirler politikasi, tiketim egilimi
yUksek rantiyer kesim lehine oldugu icin ithalati arttirici etki yapmig; faizlerin
dismesi, ertelenen tlketim harcamalarini artirarak bu etkiyi artirmigtir. Toplu is
sOzlegsmesi hakki olanlar reel gelirlerini artirabildikleri halde, diger kesim gelir
kaybina ugramistir. Bu baglamda kiralarin dondurulmasi karari da etkili bir
bicimde uygulanamamistir (Eren ve Susll, 2001, s.662—674 ).

Déviz kuru ¢capasindan bagka parasal ¢apanin benimsenmemis olmasi. Daha
dogrusu, 1999 yili sonlarindan baglayarak, capa olarak belirlenen dolarin
uluslararasi platformda 6énemli dizeyde deger kazanabileceginin hesaba
katilmamis olmasi.

3.5.1. Makro Ekonomik Temellerdeki Sorunlar

Yapilan butin ekonometrik ¢calismalarda déviz kuru ile enflasyon arasinda paralel bir

iliski oldugu gérulmektedir. Bu anlamda devalliasyon fiyat istikrari i¢in blayUk bir risk
haline gelmektedir (Ulengin, 1999, s.93; Alper, 1996, s.73-84). Ulusal paranin

yerlesikler tarafindan kabul gérmemesi, bankalari veya bireysel yatirnmciyi yabanci
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para ile borglanma zorunda birakmistir. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli yatirimlari kisa
vadeli borg¢lanip finanse etme c¢abalari, déviz kurunun enflasyon Gzerindeki riskini daha
da artirmigtir.

2000 yihnda uygulamaya konulan istikrar programindan 6nce “ydnetimli dalgalanma”
adi verilen déviz kuru politikasi uygulanmaktaydi (TCMB, 2000, s.60). Bu ddviz kuru
politikas! finansal krizleri absorbe etme yetenegine sahip olmasina karsin, Ulke
icerisinde istikrari saglamada yetersiz kalmaktaydi. 2000 yili istikrar programi ile
beraber sabit (6nceden belirlenen) déviz kuru politikas! uygulanmaya basglandi. Déviz
kuru programin ¢apasi oldu. Kur ¢apasi ile beraber hedeflenen faizler Gzerindeki dbviz
kuru riskini ortadan kaldirip, faiz oranlarinda kamu agiklarinda ve enflasyonda énemli
gerilemeler yasanmasi hedefleniyordu. Bunun igin kira artis oranlar sinirlandi.
CGalisanlara, gergeklesen yiksek enflasyona gére degdil de hedeflenen disik oranlara
gdre zam verildi. i¢ talebin bu nedenle azalmasi da, firmalari daha ihmli fiyat artiglarina
zorluyordu (Eren ve Susld, 2001, s.662—674 ).

Sabit déviz kuru politikasinin en énemli avantaji, enflasyon beklentisini kirmadaki
etkisidir. Bu etkiden dolay! déviz kurunun bir sepete baglanarak, (1$+0.77 Euro) bir
yilhk sireyi kapsayacak sekilde ginlik olarak agiklanmasi esasi benimsenmigtir.
Aslinda sabit dbviz kuru politikasinin uygulanmak istenmesi mantikh bir karardi.
Uzlasmaz Gc¢li gereg@i kalkinmasini sermaye hareketlerine dayandiran bir (lke, sabit
ddviz kurunu benimseyip, faizleri serbest birakacak, bu da déviz kuru rizikosunu azaltip
icerideki bankalari veya sirketleri dig borclanmaya tesvik edecekti (Krugman, 1998,
s.6). Bu cercevede, Ulke icine yabanci para girdiginde Merkez Bankasinin ddviz
rezervleri artiyor, parasal taban genigliyor, likidite artiyor ve bu da faiz oranlarinin
dismesine katki yapiyordu. Programin uygulandigi ilk 67 aylk slUrede olumlu
konjonktur nedeniyle dnemli bir yabanci sermaye girisi olmus; bu da istenilenden daha
fazla faiz oranlarini digtrmastar. 2000 yih EylGl, EKim ayindan itibaren ise bu sireg
tersine donmus, sermaye c¢ikiglari likidite sorununa yol agmigtir.

Sabit ddéviz kurunun avantajina ragmen en 6nemli dezavantaji, ulusal paranin asiri
degerlenmesi durumunda ithalatin ucuzlayip ihracatin pahalilasmasina ve cari agigin
blyimesine neden olmasidir. Tlrkiye ekonomisinde de bunlar yasanmis, cari hesap
aciginin GSMH’ya oraninin yizde 1.5 olmasi beklenirken yilsonunda bu oran yizde
4.8 olmustur. Hedeflenenden bu kadar blylk sapmada genel kabul géren kani ya gore,
Euro’nun dolar kargisinda deger kaybetmesi ve petrol fiyatlarindaki artiglarin énemli
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payl olmustur. Diger bir dezavantaji da Merkez Bankasinin son bor¢ para verme
gbrevini yerine getirme sansini ortadan kaldirmasidir. Bu ulusal ekonominin spekiilatif
dbviz giris-¢ikisi kargisinda higbir denetleme ve ydnlendirme olanagi olmamasi
anlamina gelmektedir (Krugman, 1979, s.311-325). Gunkld TCMB, uyguladidi sabit
doéviz kuru nedeniyle ancak dis varlik karsiliginda piyasaya para surebildigi igin, para
arzi silahi elinden alinmig olunmaktadir. Yani Merkez Bankasinin aktif bir para
politikasi uygulama sansi kalmamistir (Eren ve Susli, 2001, s.662-674 ). Kanaatimizce
diger bir dezavantaji ise, bu tlr programlarin sadece bankacilik sektérini degil tim

toplum kesimlerini dévizle borglanmaya itmesidir.

Déviz kurunun sabitlenmesi, yatinmcilarin yatirimlarini TL olarak degerlendirmesini
kazangli duruma getirdidi igin, Doviz Tevdiat Hesabi (DTH)'nda bir azalma olmasi
beklentisi icerisine giriimesine neden olmustur. Ancak, Tablo 3.6’in ilk sUtunundaki
degerlerden de anlasilacagi gibi, 2000 yili boyunca DTH azalmamis, tersine belirli bir
artis gostermistir. Bu doviz kuru c¢apasinin beklentileri kiramadidinin acik bir
gOstergesidir. Ayni sekilde TCMB dbviz rezervleri de beklenildigi dlgiide artmamis;
2000 yilina girerken 5.9 milyar Dolar olan net ddviz pozisyonu, 17 Kasimda (kriz
6ncesinde) ancak 8.7 milyar Dolar dizeyine g¢ikabilmistir. Bu iki degerlendirme déviz
kuru capasinin kamuoyunda yeterince inandirici algilanmadigini géstermektedir.
Hedeflenen déviz kurunun inandirici olmamasinda baslica iki etken rol oynamistir
(Eren ve Sisli, 2001, s.662—674 ).

ik olarak program uygulamasina agiri degerlenen reel kur ile girilmis ve yil boyunca TL
nin asiri degerlenmesi devam etmistir. Tablo 3.6’in ikinci stitununda 19 llke parasina
ve TUFE degerlerine gére hesaplanan reel kur indeks degerleri verilmistir. TCMB
verilerine gére, Ocak 1999'da 100 olan indeks degeri 2000 yili basinda 128.5’a
ulasmistir. Yani 1999 yili boyunca reel kur yiizde 28.5 oraninda asiri degerlenmistir®®.

% Ashinda reel kur Dolara ve TEFE degerlerine gore hesaplandiginda, asir1 degerlenmis ¢ikmamaktadir.
1999 yili boyunca TEFE yiizde 66.4 artarken, dolarin degeri yiizde 68.5 artmistir. Yani Dolar Tiirkiye’de
enflasyon oOl¢iisiinde deger kazanmistir. Dolarin degeri biitiin diger yabanci paralar kargisinda onemli
oOl¢iide artarken, TL’ye gore ancak enflasyon dl¢iisiinde deger kazanmig olmasi, TL’nin asir1 degerlenmis
oldugunun bir gostergesi olmaktadir. Nitekim 2000 para programinin aciklandigi 9 Aralik 1999 tarihi
(Kasim ay1 sonu) itibariyle yillik artis oranlar1 TEFE icin yiizde 64.5, TUFE icin yiizde 56.3 ve Dolar
degeri i¢in ytizde 70.2 iken, Alman Markinin TL cinsinden degeri ancak yiizde 49.8 artmigtir. Yani 1999
yili i¢cinde Tiirk Lirasi, Dolara gore degil, fakat basta Alman Marki olmak iizere diger biitiin dovizlere
gore onemli bir deger kazanmustir. Genis bilgi i¢in bkz. TCMB. (2001). Yillik Rapor 2000. Ankara. s.48.
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Ustelik TL’nin 2000 yili boyunca asir degerlenmeye devam ettigi goriilmektedir. Bu
gelisme ister istemez kamuoyunda her an icin programdan vazgecilerek devalliasyona
gidilecegi beklentisini pekistirmistir.

Tablo 3.6 Tlrkiye'de Kriz Doneminde DOviz Tevdiat Hesabinda, Reel Doviz Kuru
Indeksinde ve Ticari Bankalarin Sendikasyon Kredileri Hacminde Gelismeler

Do6viz Tevdiat Reel D6viz Sendikasyon
Aylar Hesabi Stoku | Kuru Indeksi* Kredi Hacmi
(Milyon TL) 1999 =100 (milyon $)

1999 Kasim 17,410.7 126.37 9.609
Aralk 18,420.6 127.29 9.861

2000 Ocak 19,342.8 128.50 12.609
Subat 20,440.7 131.59 12.909
Mart 21,381.9 132.59 13.333
Nisan 22,202.8 132.93 13.521
Mayis 23,523.2 135.67 13.412
Haziran 23,733.0 132.29 14.432
Temmuz 24,453.2 133.49 15.240
Agustos 25,367.5 135.92 16.564
Eylal 26,345.3 139.02 16.245
Ekim 26,759.7 142.45 16.702
Kasim 26,702.3 146.50 16.900
Arahk 25,341.7 147.59 17.671
2001 Ocak 25,685.9 148.08 17.945
Subat 30,341.3 138.40 19.245
Mart 34,296.4 110.51 16.117

*1999 yili baz alinarak 19 (lkenin parasi ve TUFE degerleri gdz énine alinarak

hesaplanmistir

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (26.07.2007)

Hedeflenen déviz kurunun inandirici olmamasinda ki diger bir neden, dolarin
uluslararasi platformda asiri deger kazanmasi olmustur. 1999 Ekim — 2000 Ekim aylari
arasinda, dinya ham petrol fiyatlarinin 18 ay iginde ylzde 200, Dolarin Alman Marki
karsisinda bile yizde 35.5 deger kazanmasina karsilik, TL'nin Dolar karsisinda ancak
enflasyon 6lglstinde deger yitirmis olmasi, programlanan hedeften vazgegilerek, TL'nin
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her an i¢in devalle edilecedi beklentisini glg¢lendirmistir (Eren ve Sisli, 2001, s.662—
674 ).

3.5.1.1. 2000-2001 Krizinin Oncii Géstergeleri

Edwards (2001), 1990’li yillarda gelisen piyasalarda yasanan finansal krizlerin ortak
Ozelliklerini sdyle agiklamaktadir. Kura dayali istikrar programlarinin ilk asamasinda,
6nemli tutarlarda yabanci sermaye girisi olmakta, cari islem aciklar finanse edilmekte
ve menkul kiymet piyasalari canlanmaktadir. Bu gelismeler yasanirken, uygulamada
ortaya ¢lkan aksakliklar ve cari agiklarin hizla ylUkselmesi sonrasinda programin
surdurdlebilirligi konusundaki endigeler artmakta ve buna bagl olarak sermaye girigleri
azalmakta veya cikiglar baslamaktadir. Gerekli tedbirlerin alinmasinda yasanilan
gecikmeler Ulke risk primini artirirken, piyasalarda genel bir givensizlik ve belirsizlik
olugsmaktadir. Azalan doviz rezervleri sonucunda artik kur rejimi terk edilerek dalgali
kur uygulamasina gecilmektedir. Agiklanan bu sistematigin TUrkiye'de yaganan Kasim
krizi 6ncesinde de gerceklestigi gbrilmektedir. Sabit déviz kuru veya déviz kurunu ¢ipa
olarak kullanan Ulkelerde, liks tUketime dayali i¢ talep artisi ile ortaya ¢ikan hizli
blyime evresini, zaman icinde bozulan cari iglemler dengesi sonucunda yabanci
yatirnmcilarin endisesinin arttigi, sermaye cikiglarinin ve spekulatif hareketlerin
yasandigi bir dénem izlemekte ve sonucgta 6édemeler dengesi ve bankacilik krizleri
meydana gelmektedir.

Bu sistematikten yola c¢ikaraktan Turkiye’de yasanan finansal krizlerin 6nci
gbstergelerinin olusup olusmadigina bakmak icin dncelikle kriz gdstergelerinin neler
olduguna bakmamiz gerekir. Kriz gbstergesi olarak kabul edilen gdstergelerin dnemli
bir bélimi Merkez Bankasi Bilangosundaki déviz rezervlerinin gesitli blyGklUkleri
karsilama orani olarak gésterilebilir (Kaminsky, 1997, s.35):

— Kisa Vadeli Dig Borcun Déviz Rezervlerine Orani

— Cari Agigin Déviz Rezervlerine Orani ve Sermaye Hareketleri Degigkenligi

— M2 Para Arzinin Merkez Bankasi Rezervlerine Orani

— Kisa Vadeli Faizlerde Dalgalanma

— Dis Ticaret Hadleri

— Enflasyon Degiskenligi ve Reel Doviz Kurlari
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a. Kisa Vadeli Dis Borglarin Déviz Rezervlerine Orani

“Kisa vadeli dig bor¢ / Merkez Bankasi rezervleri orani”, uluslararasi iktisat yazininda
bir  ekonominin  glvenirliliginin  en temel g0stergelerinden birisi  olarak
degerlendiriimektedir. Bu orandaki yikselme ddviz kurunun reel olarak degerlenmesi
ve cari igslemler agiginin artmasi ile birlikte degerlendirildiginde olasi bir dbviz krizinin
6ncu gbstergelerinden kabul edilmektedir.

Yeldan (2001) 2000 yilinda déviz kurunun 6éngérilebilir olmasinin, kisa vadeli dis
kaynak kullaniminin artmasinda 6nemli rol oynadigini ve faiz-kur makasina dayali
spekulatif nitelikli uluslararasi sermaye akimlarinin piyasalari oldukg¢a kirilgan hale
getirdigini belirtmektedir.

Kisa vadeli dis bor¢ stoklari Merkez Bankasi tarafindan Gger aylik dénemlerde
aciklandigi icin aylik olarak “kisa vadeli dig borg¢/ddviz rezervleri” oranina baktigimizda

Ucer ayhk dénemlerin igerisinde karsilasacagimiz farkhhklar aylik déviz rezervlerinin
farkhhgindan ileri gelmektedir.
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Sekil 3.5 Kisa Vadeli Dig Borglarin Merkez Bankasi Brit Déviz Rezervlerine Orani

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (01.07.2007)
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Sekil 3.5’ inceledigimizde, 1999 sonunda aciklanan yeni para programi, 1999 yih
boyunca inis trendi izleyen kisa vadeli dis borglar/déviz rezervi oraninin artan dis
borclarla yeniden yikselise gegmesinde rol oynamistir. S6zkonusu para programinin
uygulamaya konmasiyla yabanci para ile bor¢lanma avantajli hale geldiginden 6zellikle
Ozel bankalarin artan sendikasyon kredileriyle kisa vadeli dig borg¢larda artis meydana
gelmisgtir.

2000 yihinda Kisa Vadeli Dis Borglar/Déviz Rezervi oraninda 6zellikle Gglncl geyrekten
itibaren énemli artiglar géraimuastdr. 1999 sonunda 1.01 olan bu oran, 2000 sonunda
1.47 dlzeyine gikmistir.

Kisa Vadeli Dis Borglar/Déviz Rezervi oranin yiksek olmasi o Ulkeye olan glvenin
azaldiginin isaretidir. Ulke riski algilamasinin olumsuz oldugu durumlarda yabanci

sermayedarlar orta ve uzun vadeli finansman yerine kisa vadeli yatirimlarda bulunurlar.
b. Cari Acigin DAviz Rezervlerine Orani ve Sermaye Hareketleri Degiskenligi

Merkez Bankasinin uygulamaya koydugu déviz kuru temelli dezenfasyon programlari
incelendiginde, programin ilk dénemlerinde ekonomide hizli bir canlanma, ulke
parasinin reel olarak énemli oranda degerlendigini, ekonominin hizli bir canlanma
sonrasinda daralma egilimine girdigi ve dis dengelerin bozuldugu sonugclari akademik
cevrelerde genel bir kanidir.

Merkez Bankasinin uyguladigi programda piyasadaki likitide oraninin yabanci sermaye
girisine bagl olarak artmasi ve azalmasi 6ngoérilmekteydi. Programin uygulamaya
konulmasiyla birlikte ortaya ¢ikan zayifliklar ve aksamalar programa duyulan gtiveni de
azaltmistir. Oncelikle programin uygulamasi sonucu, enflasyon hedeflerin {izerinde
gerceklesmis (TUFE yiizde 39), yil boyunca kurdaki artis ise yiizde 20 olmustur. Tiirk
Lirasi Aralik 1999 'a gbre Ocak 2001'de ylUzde 17 degerli hale gelmis ve Turk
lirasindaki degerlenmeyle birlikte Tablo 3.7’de gorildigu Uzere toplam ithalat yizde 34
artar iken, ihracattaki artis sadece yizde 4 olarak gergeklesmistir. Bunun sonucunda
dis ticaret acig1 bliyimis 1999'da 14 milyar dolar olan agik 2000 yilinda 27 milyar
dolara 2001 sonunda ise 6zellikle ithalattaki daralmaya bagh olarak azalarak 10 milyar
dolara gerilemistir. ihracattaki olumsuz gelismenin bir diger nedeni de, 6zellikle
faizlerdeki hizli dists tUketici kredilerini yizde 300 oraninda artirmis ve bu durumun
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yarattigi talep patlamasi da dretimin ihracat yerine i¢c tiketime ydnlenmesine neden

olmustur.
Tablo 3.7 Dis Ticaret Rakamlari (Milyon Dolar)

Toplam Ihracat | Toplam Ithalat Dis Ticaret Ihracatin Ithalati

Acigi Kargilama Orani
(%)
1990 12,959 22,302 -9,343 58.1
1991 13,594 21,047 -7,453 64.6
1992 14,715 22,871 -8,156 64.3
1993 15,345 29,428 -14,083 52.1
1994 18,106 23,270 -5,164 77.8
1995 21,637 35,709 -14,072 60.6
1996 23,225 43,627 -20,402 53.2
1997 26,261 48,559 -22,298 541
1998 26,974 45,921 -18,947 58.7
1999 26,587 40,671 -14,084 65.4
2000 27,775 54,503 -26,728 51.0
2001 31,334 41,399 -10,065 75.7
2002 36,059 51,554 -15,495 69.9

Kaynak: www.tlik.gov.tr (01.07.2007)

Sonugta, Sekil 3.6’da gosterildigi Gzere 2000 yili cari islemler agigi 9.8 milyar dolar
olarak gerceklesirken, GSMH'nin ylzde 5'i seviyesine ulasmistir (Keyder, 2001, s.38—
39). Giderek artan cari agiklarin strdurilebilmesi icin dis kaynak girisi 6n plana ¢gikmisg,
ancak 2000 yilinda dogrudan yatirim seklindeki yabanci kaynak girisinin yetersiz olusu
dis borclanmayi giindeme getirmigtir. Krize giden yolda, dis bor¢ verenlerin hem
Ulkenin makroekonomik dengelerine hem de bor¢clanmaya aracilik eden bankalara
iliskin bakis acilari da belirleyici olmustur (Uygur, 2001, s.14).

Tarkiye'de programin uygulamaya koyulmasindan bir yil édncesinden baslayarak 12
aylik kimdalatif cari dengelerin aylik degisimi Sekil 3.6’da gosterilmigtir.
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Sekil 3.6 12 Aylik Kimdilatif Cari Denge (Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (02.07.2007)

Programin uygulanmaya basladigi aylarda faizlerin dismesi ve tiketimin artmasi
nedeniyle enflasyonun istenilen hizda ve istenilen seviyelere duslrilememesi,
dinyada petrol fiyatlarinda gérllen artis ile birlikte Tlrkiye ekonomisinde yasanan

canlanma cari dengenin beklenenin Ustiinde agiklar vermesine neden olmustur.

Gergekten de Tirkiye’de 2000 yilinin basindan itibaren cari dengedeki acik hizla
blyumustir. Ancak burada kriz gdstergesi olarak cari dengedeki agik yerine bu agigin
Merkez Bankasi rezervlerine oranina bakmak gerekecektir.

Tablo 3.8 12 Aylik Kimulatif Cari Dengenin Merkez Bankasi Briit Rezervlerine Orani

Cari Cari
Denge/MB Denge/MB

Brit Brit
Aylar Rezervleri Aylar Rezervleri
Aralik 1999 -0.06 | Temmuz2000 -0.29
Ocak 2000 -0.10 | Agustos 2000 -0.33
Subat 2000 -0.15 | Eyldl 2000 -0.34
Mart 2000 -0.21 Ekim 2000 -0.38
Nisan 2000 -0.22 | Kasim 2000 -0.45
Mayis 2000 -0.26 | Aralik 2000 -0.50
Haziran 2000 -0.28 | Ocak 2001 -0.52

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (02.07.2007)
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Tablo 3.8'den de goéruldigl gibi programin uygulamaya baglamasindan itibaren
giderek negatif yonde buytyen cari iglemler dengesine oranla Merkez Bankasi brit
ddviz rezervlerinde istenilen dlizeyde blyume saglanamamistir. Oysaki programin
aciklanma asamasinda 22,6 milyar ABD dolarina ulagsmis olan Merkez Bankasi ddviz
rezervleri programin uygulanabilirligi konusunda guvence veriyor ve uluslar arasi
kuruluglarin programa verecekleri destekle Merkez Bankasi doviz rezervlerinde artis
6ngoéruluyordu (Ergel, 1999a, s.2)

Tablo 3.9 Cari Denge Rasyolari

Cari islemler

Acig1/Briit Doviz Cari iglemler
Dénem Rezervleri Acigi/GSYiH
1996 Aralik 64.6 7.4
1997 Aralik 82.5 10.4
1998 Aralik 72.1 8.1
1999 Aralik 45.1 7.1
2000 Mart 55.5 8.4
2000
Haziran 65.1 9.9
2000 Eylul 70.7 10.2
2000 Aralik 89.2 12.1

Kaynak: Uygur, E. (2001). 2000 Kasim ve 2001 Subat Uzerine
Degerlendirmeler. Milkiye. 25. 227, 37-71.

Uygur (2001, s.37-71), Cari acik/Déviz rezervi ve Cari acik/GSYIH oranlarinin 2000
yilinda hizlh ve sdrekli sekilde ylUkselmesinin olumsuz bir gelisme oldugunu
belirtmektedir. Tablo 3.9'da gosterildigi Uzere Aralik 1999 déneminde yuzde 7.1 olan
cari iglemler aciginin GSYiH’ya orani, 2000 yili ayni dénemi itibariyle yiizde 12.1'e
yUkselmistir. TUrk Lirasinin reel olarak degerlenmesi ve i¢ talebin artmasi ihracatin
duraklamasina neden olmus ve sonugta cari agik hizla buyimustar.

Sabit ddviz kurunun en onemli dezavantaji, ulusal paranin asiri degerlenmesi
durumunda ithalatin ucuzlayip ihracatin pahalilagsmasina ve cari agigin blyimesine
neden olmasidir. Tirkiye ekonomisinde de bunlar yasanmig, cari hesap acgiginin
GSMH’ya oraninin ytzde 1.5 olmasi beklenirken Sekil 3.7°de oldugu gibi yilsonunda bu
oran yuzde 4.9 olarak gergeklesmistir. Hedeflenenden bu kadar biyik sapmada genel
kabul géren kani ya gére, Euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi ve daha éncede
bahsettigimiz Uzere petrol fiyatlarindaki artiglarin 6nemli payi olmustur.
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Sekil 3.7 Cari islemler Dengesinin GSMH’ya Orani

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (03.07.2007)

IMF ile yapilan program geregi, Merkez Bankasinin piyasaya likidite enjekte etmesi
yabanci sermayenin getirecedi dbviz girisine baglanmistir. Bunun sonucunda, 2000 yih
son geyreginde doviz kurunun agsiri degerlenmesi ve piyasalara duyulan guvenin
kaybolmasi nedeniyle yabanci sermaye akiginin tersine gevrilerek Ulke digina ¢cikmaya
baslamasi piyasada likidite sikintisina yol agmistir. Cari islemlerdeki agikla birlikte, yilin
ikinci yarisinda, Ozellestirme ve yapisal reformlara iligkin gecikmeler, i¢c ve dig
piyasalarda tedirginligi artirarak, sermaye girislerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz
etkileyerek kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. Faiz oranlarindaki
yUkselis portfdylerinde yogun sekilde devlet i¢ borglanma senedi tutan ve bunlari kisa
vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali yapilarini bozmus ve Kasim ayinin

ikinci yarisinda mali piyasalara givensizligi artirmistir (TCMB, 2002, s.2).
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Tablo 3.10 Turkiye’'ye Yoénelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yil Toplam Dogrudan Portfoy Uzun Kisa Vadeli
Sermaye Yatirmlar Yatinmlan Vadeli Sermaye
Hareketleri (net) Sermaye | Hareketleri
Hareketleri

1987 1,891 106 282 1,453 50
1988 - 958 354 1,178 - 209 - 2,281
1989 780 663 1,386 - 685 - 584
1990 4,037 700 547 -210 3,000
1991 - 2,397 783 623 -783 - 3,020
1992 3,648 779 2,411 -938 1,396
1993 8,903 622 3,917 1,370 2,994
1994 - 4,257 559 1,158 - 784 - 5,190
1995 4,565 772 237 - 95 3,635
1996 5,483 612 570 1,636 2,665
1997 6,969 554 1,634 4,788 -9
1998 -840 573 - 6,711 3,985 1,313
1999 4,935 138 3,429 344 1,024
2000 9,610 112 1,022 4,276 4,200
2001 -13,882 2,769 -4,515 -1,130 -11,006

Kaynak: TCMB. Odemeler Dengesi Istatistikleri. www.tcmb.gov.tr (03.07.2007)

Tark mali piyasalarina olan givenin azalmasi ve gelecekteki istikrar konusunda

hissedilen endigeler sonrasi yabanci sermayenin Ulkeyi hizla terketmesi sonucu

rezervlerin 6nemli

Olcide azalmasi,

IMF destekli ddviz kuru istikrar politikasi

uygulamasini tehdit eder duruma gelmistir. Sermaye hareketlerinin bilesimindeki

gelismeler uluslararasi piyasalarda endigeyi artiran bir diger unsur olmustur. Nitekim

Ocak 1999-Aralik 2000 dbéneminde toplam 12,4 milyar dolar olarak gergeklesen

rezervler dahil net sermaye girisi agirlikh olarak Hazine’nin yurt disinda yaptigi tahvil

ihraglarindan kaynaklanmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda net bazda
cikiglar yasanmigtir (TCMB, 2002, s.2).
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Tablo 3.10 incelendiginde 1991 yilinda Kérfez Krizinden 6tiri net bazda sermaye
cikislar yasanmistir. Sermaye hareketleri dengesinde dikkat ¢ekici bir diger gelisme
ise 1994 ve 2001 krizi 6ncesinde yodun bir sermaye girisi olmasina ragmen kriz
déneminde Tablo 3.10’dan da géruldigl Uzere yogun olarak kisa vadeli sermaye
cikislari yasandigi gérilmektedir.
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Sekil 3.8 Devlet Borglari

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (03.07.2007)

Uygur (2001, s.12) cari acigin dis borclanma ile sirdirilebilmesi konusundaki
endiselerin 2000 yili 3. ceyreginden itibaren ylkselmeye basladigini ve gelecek
dénemlerde dis borglanmanin sirddrllebilirligi  konusundaki stphelerin  yogunluk
kazandigini ifade etmektedir. Sekil 3.8 ve 3.9'dan da gériildigi lizere Dis Borg ve i
borg stoklarinda yasanan surekli artis ve Glkenin dis borglar portfdyinde kisa vadeli dis
borglar oranin 1999 ve 2000 yillarinda hizla artmasi, orta ve uzun vadeli bor¢larindaki
artigin ayni hizla gergeklesmemesi gibi olumsuz gelismeler paralelinde Turkiye'nin dig
borclanmadaki risk primi yikselmis ve kriz ortamina iyice girilmistir. Bu ortamda kamu
bankalarinin ve Demirbankin i¢ piyasada kisa vadeli borgclanma ihtiyaci, bazi
bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya yénelmeleri, dis bor¢clanma imkanlarinin

daralmasi krize zemin hazirlamistir.
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Sekil 3.9 Vadelerine Goére Dig Borglar (Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (04.07.2007)

Diger yandan kriz 6ncesi ve kriz déneminde, sicak para seklindeki yabanci sermaye
giris ve cikiglarinin, krizin olusumunda ve gelisiminde etkili oldugunu belirleyen
Boratav'a (2001) gére, kriz dncesi ilk on ay igerisinde; déviz kuru ¢ipasinin inandiriciligi
ve sicak para igin pozitif arbitraj getirisinin disen faizlere ragmen suregelmesi
sayesinde net yabanci sermaye girisleri hizla artmis ve 15.2 milyar dolara ulagsmistir.
Bunun 14.2 milyar dolarlik kismi ise bor¢ artiran yabanci sermaye girisleri seklinde
gerceklesmistir. Cari acigin surddrilemeyeceg@i dolayisiyla ddviz kuru hedeflerinin
inandirici olmaktan ¢iktigini algilayan yabanci yatirmcilarin dlkeyi terk etmesiyle
beraber Kasim 2000-Haziran 2001 déneminde ¢ikan net sermaye 10.4 milyar dolar
olmustur. Giris yapan 15.2 milyar dolarla ¢ikis yapan 10.4 milyar dolar arasindaki fark
da ekonominin yabanci sermaye hareketleri dolayisiyla kargilastigi negatif sokun
blyUkligunl ifade etmektedir.

Sekil 3.10°’dan da géraldagi Gzere yiksek miktarli portfdy yatirimlarindaki g¢ikislarin
yasandigl Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda 6.7 milyar dolar civarinda net
cikis gerceklesmistir. Bu miktarin blyldk kismi ise 4.5 milyar dolarla yabancilarin
menkul kiymetlerdeki gikisindan kaynaklanmistir. Ulkemize giren net portfdy yatirimlari
1999 yilinda 3.4 milyar dolar, 2000 yilinda ise 1 milyar dolar civarinda olmustur. 2001
yllinda ise Turkiye'de yasanilan finansal krizin etkisiyle yaklasik 4.5 milyar dolar
civarinda portféy yatirimlarinda ¢ikis yasanmis ve bunun blylUk bir kismi da yine
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yabanci yatirimcilarin  menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmigtir. Portfdy
yatirimlari yillar itibariyle Tarkiye'de istikrarsiz bir seyir izlemis ve bu yatirimlarin
dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara gére daha yiksek olmustur.
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Sekil 3.10 Tarkiye’'ye Yonelik Portfdy Yatirimlari

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (03.07.2007)

c. M2 Para Arzinin Merkez Bankasi Rezervlerine Orani:

Merkez Bankasinin parasal yukamltlUkleri karsisindaki rezerv guctni 6lgebilmek icin
kullanilabilecek gésterge M2%Para Arzi/Merkez Bankasi Rezervleri olacaktir. Bu
gOsterge merkez bankasinin likidite yukamlalUklerini kargilayabilmek icin yeterli uluslar
aras! rezerv birikimine sahip olup olmadigi konusunda bilgi vermektedir. M2 Para
Arzi/Merkez Bankasi Rezervleri oraninin yuikselmesi merkez bankasinin parasal
yukdmldlUklerinin gérece olarak artmig oldugunu ve bu artig karsisinda finansal
sistemin olas!I soklara karsi daha savunmasiz duruma distigini ifade eder (Yeldan,
Guiclii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler, 2001).

Sekil 3.11’de 1999'dan baglayarak 2000 yilinin Kasim ayina kadar M2 para arzinin
Merkez Bankasi Rezervlerine orani gosteriimektedir. Grafikie de gértldigu gibi
“M2/Rezervler” orani, program uygulamaya konduktan sonra genel olarak azals

7 M2, dolasimdaki para, vadesiz ve vadeli mevduat(resmi haric) toplamindan olusan para arzini ifade
etmektedir.( Uludag ,2001,s.10)

150



gbstermistir. Bu da 2000 yilinda Merkez Bankasinin likidite yukdmlUliklerini

karsilayabilme agisindan bir énceki yilla gbre daha olumlu noktada oldugunu
gOstermektedir.

Para arzindaki geniglemenin yavaslamasi uygulanan para politikasinin bir sonucudur.
Merkez Bankasi Baskani 2000 yilinda uygulanacak para programini agiklarken,
merkez bankasinin para yaratmasinin ancak net uluslar arasi rezervlerdeki artis
sonucu olacagini, Net i¢ Varliklara getirilen sinirlar ile ilan etmis oluyordu. Bu nedenle
dar anlamdaki para arzinin déviz rezervlerine oraninin dramatik bigimde artmasi
sOzkonusu olamayacakti.

M2 Para Arzi/MB Rezervleri
1,90
1,80 -
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Sekil 3.11 M2 Para Arzinin Merkez Bankasi Rezervlerine Orani

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (04.07.2007)

Programa olan guvensizlikle beraber dévize ybdnelen yodun spekuilatif saldiri, ¢ok
yUksek faizle, 6nemli déviz rezervi kayiplariyla ve 7.5 milyar dolar buytkligtundeki IMF
kredisi ile atlatiimig, ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma
glcU blylk olclide zayiflamigtir. Krizden G¢ ay sonra 19 Subat 2001 tarihinde
Bagbakan ile Cumhurbaskani arasindaki siyasi kriz ddvize ikinci bir spekdlatif saldiri
baslatmig, 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi déviz rezervi, 23

Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olmustur (Uygur,
2001, s.23).

Kasim krizinde ddvize saldiri yabancilarla sinirli kalir iken, Subat krizinde yerlilerinde,

Ozellikle bankalarin ddvize saldirdigi gérilmustir. Ddvize yapilan saldiriya dayanma
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glcl kalmayinca, TCMB'si 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini
aciklamistir (Uygur, 2001, s.23).

d. Kisa Vadeli Faizlerde Dalgalanma:
Kisa vadeli i¢ faizin volatiletisi, uygulanan para politikasinin yarattigi belirsizligi somut
olarak ve aninda yansitmaktadir.

Tablo 3.11 Bankalar arasi Piyasada Gergeklesen Gecelik Faiz Oranlari

Tim - C o
Gunliuk Gerceklesmelerin Agirlikh
Gerge(kol/oe)genler Ortalamasi (%)
En En En En Standart

Aylar Dustlik | Yuksek | Disuk | yuksek Ortalama Sapma
Ocak 2000 11 80 19 65 36 10.36
Subat 2000 5 95 26 83 49 14.06
Mart 2000 14 74 26 68 39 8.95
Nisan 2000 7 55 19 46 36 6.62
Mayis 2000 20 70 32 56 41 6.55
Haziran
2000 10 98 26 76 42 11.71
Temmuz
2000 5 60 14 39 26 5.05
Agustos
2000 15 110 22 93 38 16.97
Eyltl 2000 8 95 24 80 46 14.14
Ekim 2000 5 82 26 71 38 9.64
Kasim 2000 18 400 28 316 79 67.59
Aralik 2000 53 1,950 62 873 99 238.92
Ocak 2001 30 90 31 77 42 12.50
Subat 2001 35 6,200 37 4,019 36 983.91

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (04.07.2007)

Tablo 3.11’de volatilite-belirsizlik-risk gdstergesi olarak algiladigimiz gecelik faizin
standart sapmasi giderek dismedigi gibi, énce Haziran, sonra Adustos ve Eylllde
6nemli sicramalar gostermis, dbviz giris-gikisina bagh olarak ¢ok yikseklere
gidebilecedi ve ekonomiyi savurabilecegini belli etmigtir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde Tablo 3.11°de goruldigu Uzere bankalar arasi piyasada gerceklesen gecelik
faiz oranlari bazinda en yiiksek degerleri gorerek sirasiyla ytizde 1,950 ve ytizde 6,200
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seviyesine ¢ikmis bu dénemlerdeki en dislk faiz oranlari ise ylzde 53 ve 35 olmustur.
Agirhkli ortalamalarda ise ylzde 238.92 ve ylzde 983.91’e ulagmistir.

Tablo 3.12’den de go6rildiga UGzere uygulamaya konulan istikrar programinin olumlu
etkileri sonucunda 1999 yilinda Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faiz orani ylzde 106,
interbank gecelik faiz orani ortalamasi yiizde 66.6 iken sirasiyla Ocak 2000'de yiizde
37'ye ve yuzde 34.1'e dusmastar.

Tablo 3.12 Ortalama Faizler (%)

Dénem Interbank O/N | API (Repo) | Hazine Yillik
(%) (1) (%) Bilesik Faizi
Aylik Ort. (%)
Ocak 2000 34.1 34.8 37
Mart 2000 37.7 42.6 35.9
Haziran 2000 42 43.3 39.8
Temmuz 2000 25.9 264 32.3
Agustos 2000 37.6 29.9 33.1
Eyliil 2000 46.2 54.9 33.6
Ekim 2000 38.4 40.6 38
Kasim 2000 79.5 74.9 39.2
17 Kasim 2000 41 42.5
20 Kasim 2000 455 43.5
21 Kasim 2000 66.5 64.3
22 Kasim 2000 110.8 174.6
1 Aralik 2000 873.1 253.9

(1) Yililk Gecelik Ortalama Faizler
Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (04.07.2007)

Faizlerin bu denli hizlh gerilemesi enflasyonla micadele politikasi agisindan sorunlari
tetiklemistir. Hazine’'nin dusen bor¢ yukune karsilik Merkez Bankasinin enflasyonla
mucadele politikasi zedelenmistir. Merkez Bankasinin daha éncelerde yaptigi gibi Net
ic Varliklara getirdigi sinirlarla kamuya acacag kredileri sinirlama ve ayni zamanda TL
Uzerinde yaratilan enflasyonist baskiyi emmek amaciyla gergeklestirdigi acik piyasa
islemleri ile para yaratma olanaginin elinden alinmasi neticesinde, Merkez Bankasi
aclk piyasa islemleri ile para yaratma veya para ¢ekme islemlerini yapamayacak, ayni
zamanda overnight piyasasl denilen piyasada da islemlere taraf olamayacak, faiz
oranlarinin belirlenmesini interbank’ta olusacak arz talebe birakacaktl. Merkez
Bankasinin bankalar arasi para piyasasindan ¢ekilmesi, kisa vadeli faizlerin genis bir
band igerisinde dalgalanmasini beraberinde getirmistir.
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Merkez Bankasrnin uygulamaya koydugu bu yéntem “Para Kurulu” politikasinin
Merkez Bankasrnin para arzi Uzerindeki kontrolinden ya da faizleri belli oranda
tutabilme gdclinden vazgecmesini 6ngdrmekteydi. Bu gl¢ tamamen yurtdigina,
yabanci sermayeye birakilmaktaydi. Yabanci sermayenin (lke ekonomisine yatirim
yaptidi ya da kredi actigi durumda para arzi artabilecek tersi durumda ise para arzinin
artmasi ve faizlerin digsmesi mimkin olmayacaktl. Sekil 3.1’de (bkz. s.116) de
g6ruldigu Gzere 2000 yili sonuna kadar kisa vadeli sermaye giriglerinden énemli bir
artis olmustur. Bu durum ekonominin gelisimini tamamen dolayli ya da dolaysiz
yabanci sermaye girislerine mahkdm kilmistir. IMF’nin éng6érmis oldugu bu politikada
Merkez Bankasi analitik bazda bir bilango izleyecekti. Buradan yola g¢ikarak Parasal
Taban= Net i¢ Varliklar+Net Dig Varliklar esitligi saglanma yoluna gidilecekti. Ocak
2000’ de NiV 1.2 katrilyon diizeydeydi ve 1.2 (+%5 dalgalanma)=Parasal Taban-Net
Dis Varliklari seklinde Merkez Bankasi ayarlama yapmistir. Bu durum 15 Kasim 2000
tarinine kadar basariyla sOrdirGimOstir. Merkez Bankasi bilangosunda ddviz
varliklarini artirdigi sirece TL yOkumlultklerini de artirmis, tersi durumda da ddviz
sattigi durumda da TL yukdmlUliklerini azaltmistir. Yani ddviz karsiliinda piyasaya
likidite enjekte etmistir. Uygulanan bu yéntemle déviz varlklan arttikga karsihginda TL
yaratildigi icin para arzi artacak ve para talebinin degismedigi durumda faizler
dUsertlecekti. Faizler bu sekilde déviz getirisinin altina indiginde bu sefer ddvize olan
talep artacak ve Bankanin Net Dig Varliklari disecekti. Diger bir amag ise Merkez
Bankasr'nin piyasalara TL’nin karsihdi kadar dévize sahip oldugu konusunda guven
asllamasi ve finansal piyasalar Uzerinde spekulatif etkinlikleri engellemekti (Parasiz,
2002, s.391-400)

Programin uygulanmasinda yasanan sikintilar ve édemeler dengesi agiklarinin sinyal
vermesi, piyasalarda genel bir tedirginlige neden olmus ve Eyliil ayinda interbank® ve
API faiz oranlari hizla yikselmistir. Bu noktaya gelirken Tablo 3.12'de gériildiigi tizere
interbank piyasasindaki gecelik faizler Kasim ayinda ortalama ylUzde 79.5; Aralk
ayinda ise ortalama yizde 223.8 olmustur.

Faizlerde baglayan bu tirmanma, yurtdisindaki bir bankayla riskin timini kendi
blinyesinde barindirmasina dayah ortakliga giren Tirk bankalarini, yarattiklari fonlarla

% interbank, bankalararasi para piyasasimi ifade eden terim. Bankalar kendi aralarinda da para
aligverisinde bulunabilirler. Bu paralarin faizi gecelik (overnight) olarak hesaplanir. Interbank faiz
oraninin diigmesi piyasadaki para bollugunu gosterir. ( www.ekomomist.com. )
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aldiklari Turk Hazine kagitlarinin faizlerinin ytkselmesi karsisinda, riskli duruma
sokmus; neticede yabanci bankalarin bu fonlari bozarak paralarini istemeye
baslamalariyla derinlesmistir. TUrk bankalari yabancilarin parasini édemek igin
ellerindeki fonlarla déviz talebine ydnelmiglerdir. Bu gelisme de piyasada likidite
daralmasini beslemistir. Likidite sikintisi ¢eken ve ellerindeki Hazine kagitlarini
fonlamak zorunda olan bu bankalar buylk kayiplarla kargilasmaya baslamiglardir. Bu
noktada bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) alinacagina iligkin
sOylentilerin yayilmasi, bankalarin birbirlerine olan kredi hatlarini iptal etmelerine ya da
minimum dizeye dasUrmelerine yol agmistir. Bu gelismenin yarattidr ek likidite
daralmasi, bankalarin daha ylUksek faizle fon bulmaya razi olmalari sonucunu
getirmistir. Faizlerde ortaya ¢ikan hizli yikselme Hazine kagitlari ikinci el piyasasinda
islem hacminin hizla digmesine neden olmustur. Baslangigta yilsonu hesap islemleri
nedeniyle yavas yavas piyasadan ¢ikmaya ydnelen yabanci yatirmcilar, gelismelerin
farkh bir boyuta kaydigini algilayarak déviz taleplerini artirmig, ellerindeki Hazine
kagitlarini satarak tlkeden ¢ikislarini daha da hizlandirmiglardir. Faizlerin ylkselmesi
bankalarin yurt disinda yarattiklari fonlarin dagiimaya baslamasina yol agmistir. Bu
fonlarin ortagr konumundaki yabanci bankalar paralarini alarak fonlardan ¢ikmaya
baslamig, Hazine ka&gitlarinin fonlanmasi da yerli bankalarin tGzerine kalmistir.

Merkez Bankasinin uygulamaya koydugu NiV hedefleri geregi piyasaya ek likidite
enjekte etmemesi nedeniyle piyasada olusan likidite ihtiyaci artmigtir. Sonradan
Merkez Bankasi NiV hedefini asip likidite vererek piyasaya miidahalede bulunsa da bu
uygulamada gec¢ kalmig, IMF’'nin 7.5 milyar dolarlik ek rezervi ile Merkez Bankasi
kaynaklarindan kullandirilanlarla likidite sorunu asiimigtir. Elinde yUukli miktarda Hazine
Kagidi bulunan Demirbank’in TMSF’ye devredilmesiyle likidite talebi dismUstr.

e. Dis Ticaret Hadleri

Bir Glkenin uluslararasi rekabet glicini gésteren makroekonomik degerlerden birisi de
o tlkenin dis ticaret hadleridir. Dis ticaret haddi®® kavram olarak, uluslararasi ekonomik
iliskilerde Ulkelerin dis ticaretten elde ettikleri gelirlerinin belirlenmesinde yaygin olarak
basvurulan bir élct seklinde kullaniimaktadir.

9 Dis ticaret haddi, en genis tanimi ile ihracat fiyat endeksi ile ithalat fiyat endeksi arasindaki oran
seklinde tanimlanabilir (Karluk, 2003, s.46)
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Dis ticaret haddi, toplam harcamalar iginde dig ticaretinin pay! ylksek olan Ulkelerde
6demeler dengesi ve ulusal gelire 6nemli élctde etki yapar. Ayrica dis ticaret hadleri,
Ulkeler arasinda artan gelir farkliliklarini da azaltici bir rol oynar. Yani dis ticaret
haddinin olumlu yénde ilerlemesi halinde, Ulkenin kisi basina disen gelir acisindan
refahinda bir artis gerceklesecektir (TCMB, 2000, s.131-145).

Tablo 3.13 ithalat ve ihracat Fiyat Endeksleri (2003=100)

(2003=100) i
lhracat
Birim

] _ Fiyat/Ithalat
Yillar | Ihracat Birim Fiyat |Ithalat Birim Fiyat | Birim Fiyat
1990 111.592 99.463 1.122
1991 110.555 96.342 1.148
1992 112.043 94.416 1.187
1993 108.915 99.463 1.095
1994 105.707 96.342 1.097
1995 119.067 94.523 1.260
1996 113.775 88.623 1.284
1997 108.386 94.884 1.142
1998 104.022 110.884 0.938
1999 96.977 104.132 0.931
2000 92.781 95.047 0.976
2001 90.408 91.180 0.992
2002 88.749 86.156 1.030
2003 100.000 90.066 1.110
2004 116.276 115.132 1.010

Kaynak: www.tuik.gov.tr (04.07.2007)

Dis ticaretin 6zellikle de ihracatin bir Glkenin GSMH igindeki yeri oldukga énemlidir. Bir
Ulkenin GSMH icinde ihracatinin artig gbstermesi dis ticarette olusan kazanglarinin
payini arttirmaktadir.

1995-2000 déneminde Tablo 3.13’dan da goérilecegi Uzere ihracat fiyatlarinin ithalat
fiyatlarina oraninda 1994 krizinin etkileri nedeniyle 6nemli bir artig goérilmektedir.
Bunda daha ¢ok yerli kurun deger kaybetmesi sonucunda ihracatin artmasi ve ithalatin
azalmasina bagh olaraktan fiyatlarda yasanan degisimin etkisi biyiiktir. Ozellikle ihrag
birim fiyatlar artarken ithal birim fiyatlari azalmig ve ihracatin ithalati kargilama orani
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artmistir. 1997 yilindan itibaren ihracat birim fiyatlarinda diistis yasanirken, ithalat birim
fiyatlar ise deg@isken bir seyir izlemigtir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin agirhginin yogun olarak yasandigi bir dénem
olmasi nedeniyle bu dénemde dis ticaret hadleri gecen dénemlere nazaran oldukca
disUk bir seyir izlemigtir. Ozellikle 2002 yilinda, 2000 ve 2001 krizlerinin etkileri net bir
bicimde ortaya ¢ikmigtir.

797 77.8
75.7

Sekil 3.12 ihracatin ithalati Kargilama Orani

Kaynak: www.tuik.gov.tr (04.07.2007)

Sekil 3.12'den de gérllduga Uzere kriz dénemlerine yaklasildiginda ihracatin ithalati
karsilama oranlarinda blyUk disusler yasanmaktadir. 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde
bunun acgik olarak gdérmekteyiz. 1997 yilinda da Rusya ve Asya krizlerine bagli
olaraktan kigUk c¢apli bir kriz egilimi gorilse de o yil kriz gergeklesmemigtir. 2000
yllinda ise en dusUk oranini gorerek kriz sinyali vermistir

Kriz 6ncesi dénemlerinin ortak bir 6zelliginin, ithalat giderlerinin dnemli miktarda artis
egiliminde oldugu séylenebilir. ithal girdi maliyetlerinde yasanan artis daha cok dis
piyasalarda meydana gelen soklar neticesinde gerceklesmekte ayni zamanda da kriz
6ncesinde yerli paranin asirt deger kaybetmesi sonucunda girdi maliyetlerini
artirmaktadir. Petrol ve enerji sektdriinde yasanan dalgalanmalar ve fiyat artislari bu
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konuda diga bagimh olan Ulkemizde kigik dalgalanmalarda kolaylikla etkisini
gOstermekte ve ithalat pahallanmaktadir. Dolayisiyla da bu durumun dis ticaret
hadlerine olumsuz yansidigi gérilmektedir.

f. Enflasyon Degiskenligi ve Reel Déviz Kurlari

2000 yilinda aylik enflasyon gergeklesmeleri faiz oranlarindaki hizli disuasler ve
gelecege yobnelik olumlu beklentiler neticesinde yavaglayan bir egilim izlemigtir.
Bununla birlikte, enflasyondaki azalma program hedeflerinin gerisinde kalmistir.
Nitekim Tablo 3.14'den de gériildigi lzere 2000 yili sonu itibariyle 12 ayhk TUFE
rakamlari hedeflenen diizeyin 14 puan daha Uzerinde gergeklesmistir (program hedefi
ylzde 25, gergeklesen ylzde 39)

Tablo 3.14 Enflasyon Orani (%)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

TUFE | 69.7 | 68.8 | 39.0 | 68.5 | 29.7

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (04.07.2007)

Doéviz kuru geligimleri ise program hedeflerine uyumlu bir yapida gelisim gostermigtir.

Ancak, enflasyon hedefindeki sapma déviz kurunun degerlenmesine neden olmustur.
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Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (05.07.2007)

Tablo 3.13’den de gérilecegdi gibi Aralik 1999-Kasim 2000 déneminde reel efektif déviz
kuru endeksi gelisimi Turk Lirasinin % 15,1 oraninda reel degder kazandigini
gbstermektedir. Ayni sekilde Kasim 2000'den Subat 2001’e kadarda yerli para krizin
etkisiyle ylzde 5.5’lik bir deger kaybetmistir.

Tablo 3.15 Reel Efektif Déviz Kurunda Yaganan Degisimler

Aralik 99-Kasim | Kasim 00-Subat
00 01
Ara.99 | Kas.00 | Sub.01 % Degigim % Degigim
Reel Efektif Doviz
Kuru 127.3 |146.5 1384 15.08 - 5.53

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (05.07.2007)

Sekil 3.13’'den Tirkiye'de reel efektif ddviz kurunun seyrine bakildiginda kurun genel
olarak Kasim 2000’e kadar bir degerlenme trendine sahip oldugu géze carpmaktadir.
Kasim 2000’den sonra kurun degerlenmesi sona ermis Subat 2001 krizinden sonra
Nisan ve Ekim 2001’de en duslUk seviyeleri gérip bu aylardan sonra toparlanma
sUrecine girmistir. Ocak 2002’den itibaren kur endeksi yukari yénde hareketine devam

etmistir.

Yerli paranin reel olarak deger kazanmasi ve icerde faizlerin dismesine bagl olarak
ihracatin azalip i¢ talebin yani ithalatin artmasi sonucunu dogurmustur. Déviz kurunun
da 6ngoéruldr nitelikte olmasi nedeniyle ithalat surekli artis gbstermis ve dig ticaret
aciginin buyumesinde etkili olmustur. Diger yandan, bu gostergelerin dis piyasalar ve
yatinmcilar tarafindan algilanmasi, uygulanan kur sisteminin sardUrdlebilirligi
konusundaki spekllasyonlari ve endiseleri artirmistir.

3.5.2. Finansal Kesim ve Bankacilik Kesimi Sorunlari

Tarkiye’de Bankacilik kesimi finansal sektérin yldzde 80 ‘ini olusturdugu igin temel
olarak bu sektér cok énemli bir deger teskil etmektedir. Bankacilik kesiminin zaten var
olan yapisal sorunlarina dezenflasyon politikasina uyumlagsma stirecinde ek sorunlar
eklemistir. Kasim ve Subat krizleri aslinda genel anlamda, zayif bankacilik sisteminden
ve sicak paraya asiri givenmekten kaynaklanmigtir. Bankacilik kesiminin kriz éncesi
ddénemde artan temel zayifliklar sdyle siralanabilir:
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» Yuksek enflasyon ve kamu borglanma gereginin bir sonucu olarak bankalarin
kamu kesimini finanse eder hale gelmesi,

» Finansal liberalizasyon sirecinin bankalarin digaridan borclanmasina ivme

kazandirmasi,

Kamu bankalarinin sistem i¢inde payinin yuksekligi,

Bankalarin zayif ve yetersiz bir denetim dizenlemeye tabi olmasi,

Dezenflasyona ayarlanma sorunlari,

YV V V V

Risk yonetimi eksikligi

Yiksek enflasyon déneminde, 6zellikle 1980’lerin ortalarindan itibaren, kamu
kesimi acgiklarinin borglanmayla finansmani nedeniyle artan i¢ borglanma
gereksinimine bagl olarak reel faiz oranlarn artis géstermistir. Kamu kagitlarinin
getirilerinin yiiksek olmasi, DiBS’lerin bankalarin menkul degerler ciizdani icinde
payinin giderek artmasina yol agmistir. YUksek enflasyon ddneminde kredi
risklerinin® de ylksek oldugu g6z énline alindiginda, getirilerinin yani sira risklerinin
de disUk olmasi kamu k&gitlarini bankalar igin cazip kilmigtir. Bu enflasyonist
siUrecte krediler azalmis; bankalar ise, toplam aktiflerine ve 6z kaynaklarina gére
yUksek karlar elde etmislerdir. Program uygulamasi sonucunda, 2000 yilinda i¢
borclanmada vade 15 aya uzadigindan, ellerindeki uzun vadeli kagitlan gecelik
borglanmalarla kisa vadeli mevduat kaynaklari ve dis borgla fonlayan bankalar
vade uyumsuzlugu nedeniyle ylUkselen bir faiz riski tasir hale gelmistir.

1989'dan sonra finansal liberalizasyon slreci bankalarin dig bor¢ almalarini
kolaylastirmig, yukarida belirttigimiz slregte bunu besleyerek bankalarin agik
pozisyonlarini arttirmistir. Tablo 3.16’da goruldigu gibi, 1999 yihinda 13 Milyar
dolari agan bankalarin net acik pozisyonlari tutarr, 2000 yilinin dokuz ay1 sonunda
20 Milyar dolara ulagmigtir. Bu gelisme, Turk bankacilik sisteminin kriz éncesi
dénemde ne kadar kirillgan ve hassas bir yapi kazandigini géstermektedir.

Program sonrasi sabit kura dayali sistem, kur riskini azalttidi icin dévizle borglanma

bankalarin agik pozisyonlarini da arttirmistir Haziran 2000’de agik pozisyon miktari $

19 milyar olarak hesaplanmistir. Bu, 11-12 milyar $ civarinda sermaye tabani olan

bankacilik sisteminin sermayesinin 2 kati kadar agik pozisyonda oldugu anlamina gelir.

Yasal sinir ise, Haziran 2000’den sonra yuzde 50°den ylzde 20’ye disurilmeye
calisiimigtir (Keyder, 2001, s.40).
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Tablo 3.16 Turkiye’de Bankalarin Agik Pozisyonlari (Milyar Dolar)

Aylar Tutar (Milyar $)

1998 -8.4

1999 -13.3
2000 -1 -15.78
2000 - -18.18
2000 -1l -20.00
2001 - -12.16

Kaynak: www.tbb.org.tr, www.tcmb.org.tr, Keyder,N. Turkiye’de 2000-2001Krizleri ve
Istikrar Programlar. /ktisat Isletme Finans.16. 183, 41.

Bu sire¢ sonunda 22 Kasim ginl bazi bankalarin kaynak ihtiyaci igine dismesi,
para ve sermaye piyasalarinda blylk dalgalanmalari baslatmistir. Bu ¢ercevede,
Demirbank, Etibank ve Bank Kapital, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
devredilmistir. Bdylece fondaki bankalarin sayisi 11'e ¢ikmugtir. 2000 yili
sonbaharinda kamu bankalarinin gbérev zarari sorunu da aciliyet kazanmigtir.
Merkez Bankasi ile Bankacillk Dizenleme ve Denetleme Kurumu' nun
kiresellesme dbneminin gerektirdigi hizli refleksleri ve karar alma ¢abuklugunu
gOsterememesi, Kasim Krizi'nde milyarlarca dolarin Glke disina kagmasina neden
olmustur.

Kamu bankalarin bankacilik sistemi iginde payinin yiksek olmasi ve bu bankalarin
verimli ve seffaf olmayan isleyis bicimleri de 6nemli bir sorundur. Programin
uygulanmasi slresi iginde de bu bankalarin mali disiplini bozucu yapisi

“

degistirilememistir. Krizden sonra ¢okga so6zl edilen Kamu Bankalarinin “ gérev
zararlar1” nin bir nedeni, bu bankalarin bazi kesimlere disik faizli ve uzun vadeli
kredi vermesi, diger nedeni ise, hazinenin “nakit karsihgi olmayan” adi altinda bu
bankalara piyasadaki faizin ¢ok altinda ve gecerli vadenin ¢ok Ustiinde devlet
kagidi satmasidir. Bu uygulama sayesinde, kamu borcu ve bitce agidr kagit
Ustinde gercekte oldugundan ¢ok daha kii¢uk gériinmektedir (Cakman ve Cakmak,

2001, $.50)
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4)

Bankacilik sektérinin  denetim  ve dizenlemelerinin de zayif oldugunu
sOyleyebiliriz. 1990’larda banka kurmanin asiri sekilde kolaylastiriimasi sonucu
banka sayisi hizla ¢ogalmis ve Kasim 2000 krizi éncesi 80’i bulmustur. Bunlarin
6nemli bir kismi kiglk, sermayesi yetersiz, kurucusunun istirak ve Uretimini finanse
etmek amaciyla kurulmus bankalardi. Bu denetimsiz ortamda bankalarin
cogunlukla kendi bagli sirketlerine kredi verdigi ve bazi durumlarda, bilingli olarak
bankalarin igini bosalttiklari yasanan gergeklerdir. Bazilari sermayelerin kat kat
Ustlinde kamu kagidi tasiyordu. 1994’te yasanan kriz aslinda bankacilik kesiminin
bu zafiyeti konusunda sinyal vermisti. 4 banka TMSF’ ye devredilmis ve ylizde 100
mevduat sigortasida o ddénemde alinan bir karar olmustu. Ancak bankalarin
denetim ve dizenlenmesine iliskin pek bir somut adim atilamamisti. Ancak 1999’da
bu konulari dikkate alan Bankacilik yasasi cikariimigtir. 2000 yili programi
cercevesinde bankacilik reformuyla ilgili olarak olusturuimasi gereken BDDK
oldukga gecikmeli olarak faaliyete gegmistir.

Tarkiye’nin IMF ile 1999 yili sonunda yaptidi yakin izleme(stand by) anlasmasina
gbre 2000—2002 yillari icin uygulamaya koydugu dezenflasyon programinin da bazi
aksakliklar icermesi, Kasim ve Subat krizlerine katkida bulunmustur. Programin
uygulanmasina asiri degerlenen reel kur diizeyiyle baslanmis olmasi, faizlerin hizla
dismesine bagli olaraktan cari islemler dengesinin bozulmasi, déviz kuru
capasindan baska parasal capanin benimsenmemis olmasi, iyi bir gelirler politikasi
icermemesi nedeniyle enflasyonu digslirme hedefinde istenilen seviyeye

ulagilamamigtir.

Tarkiye'de finansal sistemde dalgalanmanin artmasi, piyasalara girisin
kolaylagsmasi, devletin finans sekt6ériinden sirekli fon talep ediyor olmasi, banka
mevduatlan i¢cinde ddviz tevdiat hesabi oranlarinin yiksek olmasi ve bankalarda
etkin bir aktif-pasif ydnetiminin olmamasi bankacilik kesimini krize sokan nedenler
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bankalarin yetersiz risk ydnetimi uygulamalar
nedeniyle kargilayabileceginden daha fazla risk Ustlenmek zorunda kalmalar
finansal kesimin kriz surecine girmesine zemin hazirlamigtir. Bu durum 2001

yilinda bankacilik krizi olarak kendisini gdstermigtir.
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3.6. 2002—-2006 Yillar1 Arasinda Makro Ekonomik Goriiniim

Tarkiye ekonomisi, 2002 yilindan ginimize kadar gigli bir ekonomik blylimeye eslik
eden yogun yabanci kaynak kullanimi sirecine ve disiplinli bir kamu maliyesi
uygulamasina sahne olmustur. Kur ve para politikasi agisindan bakildiginda, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin temel para politikasi olarak segilmesi ve kur politikasi
olarak da, enflasyon hedeflemesi uygulamasini destekleyebilecek olan dalgali kurun
secilmesi dbénemin dider karakteristik 6zelligi olmustur. Para ve kur politikasi
enflasyonla miuicadelede basarili olmus ve enflasyon oraninda 6énemli dlsUgsler
saglanmigtir. Bununla beraber, genel olarak ¢ok olumlu seyreden bu tablo, cari islemler
dengesinde blylyen aciklar ve dis borg stogunun artmasi ile gélgelenmisgtir.

3.6.1. Ekonomik Biiyiime

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan, 2003 yilindan itibaren ekonomik
programin uygulanmasinda goésterilen kararllik ile strddrdlebilir ekonomik blyime ve
fiyat istikrari odakli mali ve parasal disiplin, Turkiye ekonomisinde olumlu
makroekonomik gelismeleri beraberinde getirmistir.

Uygulamaya konulan makro ekonomik programla birlikte strdarilebilir buylime
strecine giren Turkiye ekonomisi, 2003 ve 2004 yillarinda hedeflerin Gzerinde bir
blyime performansi sergilemistir. Glven ortaminin gut¢lenmesi, enflasyondaki diisis,
kredi faizlerinin gerilemesi ve uluslararasi konjonktirin olumlu seyretmesi ile birlikte,

ekonomideki canlanma 2005 yilinda da devam etmistir.

2004 yilinda, ekonomideki belirsizliklerin ortadan kalkmasina paralel olarak tiketici ve
yatirimci giiveni yeniden tesis edilmis ve ertelenen harcamalar blyuk él¢ctide bu dénem
icerisinde gerceklestiriimistir. Bununla birlikte, dis talep kosullarindaki iyilesmelere
paralel olarak ihracattaki mevcut yikselis egilimi de devam etmistir.

2004 yilinin ikinci alti aylik déneminde ise, dinya ekonomisindeki egya fiyatlarinda
yasanan yukselis ve risk algilamasinin artigina paralel olarak sermaye hareketlerinde
dalgalanmalar yasanmistir. Bu dénemdeki enflasyon riski, uluslararasi boyutta énem
kazanmis ve bu nedenle Turkiye'de halihazirda yliksek dlzeylerde seyretmekte olan i¢
talep Uzerinde kisitlayici bir takim énlemler alinmasi gerekliligini ortaya gikartmistir.
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Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (06.07.2007)

Kamu bankalarinin tuketici kredilerini sinirlamasi, Irak’ta yagsanan gelismelerin ham
petrol fiyatlarini ylUkseltmesi ve uluslararasi konjonktirin yavaslamasi bu dénemde
bdyime hizinin yavaslamasina neden olmus; neticede, 2004 vyilinin sonlarinda
baslayan yavaslama 2005 yilinda da devam etmistir. Bu durum, ilk bakista bir
durgunluk sinyali olarak algilanmig, ancak, cari denge disindaki bagslica ekonomik
glOstergelerde herhangi bir bozulma olmamasi ve gelismelerin  beklentiler
dogrultusunda gerceklesmesi ile birlikte sb6z konusu kaygilarin gereksiz oldugu
anlasiimistir. Biyime hizinda gdzlenen bu yavaslama, uzun vadede sirdlrebilir ve

istikrarli bir blylime oraninin yakalanacaginin géstergesi olarak degerlendirilmistir.

Sekil 3.14’den de goérildugi Uzere Turkiye ekonomisi 2002 yilinda yasadigi krizden
sonra uyguladigi ekonomik programla birlikte 2006 yilinda da blylime sdrecini
strdirmustir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda sirasiyla yizde 9.9, 7.6 ve 6.0 biyuyen
ekonomi igin 2007 yilinda ytzde 5.0 bayime hedefi konmustur.

2002 sonra sonrasinda ekonomide yasanan gelismeler ve kisi basi gelirde yaganan
nispi iyilesmeler psikolojik bir bahar havasi olusturarak tuketim harcamalarini
artirmigtir. Faizlerin gerilemesi ve ekonominin daha uzun vadeli bir gérinim almasi ile
birlikte dayanikli tiketim malzemeleri basta olmak Uzere 6zel tiketim harcamalarinda
blyik artiglar yasanmistir. ic ve dis talebe bagli yatirim egilimindeki genislemenin
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blyimeyi hizlandirdigi gérilmektedir. Ancak 2004 sonrasinda faizlerin artigi ile birlikte
ic talepte hizli ve yatirnm egiliminde ise sinirh bir yavaglama ile ekonomik biylime de
yavaglamaktadir. Blylmenin yavaglamasi ticari ve tlketici kredileriyle bilydyen i¢
talebin kisilimasini gindeme getirecektir.

Tablo 3.17 Turkiye’de Milli Gelir, Uretim, istihdam

2007
2002 2003 2004 2005 2006 (P)

GSMH (Cari Milyon YTL) 275,032 | 356,681 | 428,932 | 486,401 | 575,784 | 648,949
GSMH (Milyon $) 180,892 [ 239,235 | 299,475| 360,876 | 399,673 | 462,742
Blylme Hizi (%) 7.9 5.9 9.9 7.6 6.0 5.0
Kisi Bagina GSMH ($) 2,598| 3,383| 4,172] 5,008| 5,477| 6,264
Toplam Sanayi Uretim Endeksi 103.3 112.4 123.4 130.0 137.6

imalat Sanayi Uretim Endeksi 102.5| 112.0| 123.6]| 129.6| 136.8

imalat Sanayi Kapasite Kullanim

Orani (%) 76.2 78.5 81.5 80.3 81.0

issizlik Orani (%) 10.3 10.5 10.3 10.3 9.9 9.8

Kaynak: www.maliye.gov.tr, www.tcmb.gov.tr, www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr,
www.tuik.gov.tr (06.07.2007)

Tablo 3.17°den de goérildugiu tzere ekonomik hedeflerde 2007 yili sonunda milli gelirin
648.9 milyar YTL veya 462.7 milyar dolar olmas! kisi basina gelirin de 6.264 dolara
ulasmasi beklenmektedir.

Kisi Basi Milli Gelir verilerine bakacak olursak, milli gelirdeki artisa bagh olarak ve ayni
zamanda YTL' nin dolar karsisinda deger kazanmasi nedeniyle, 2005 yilinda bir énceki
ylla gbére ylzde 20 oraninda artigla kisi bagi milli gelir 5.008 dolara ylUkselmigtir.
Kayitlardaki blyime oraninin ve bundan g¢ikan kisi basina gelir artis oraninin
yUksekligine ragmen, genis toplum kesimlerinin ekonomik sartlardan yakinmasi;
ekonomik buyumenin, yetersiz istihdam ve adeletsiz gelir paylasimiyla gerceklesmesi
yaninda, kayitlarda gérllen oranlarin altinda gergeklesme olasiligi ile yakindan ilgilidir.
Ekonomik blyldmenin lokomotifini ihracat kaynaklh Gretim artisi, ic talep ve ingaat
sektérinde yasanan gelismeler olusturmustur. 2004 sonrasinda blylimenin
yavaslamasinda enerji maliyetlerindeki artislar 6nemli etkiler yapmistir.
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Tablo 3.18 Uretim, imalat ve Kapasite Kullanim Oranlari

% % % % %
2002 | ded. | 2003 | deg. | 2004 | deg. | 2005 | deg.| 2006 | deg.

103.3 | 94 1124 | 88 | 1234 | 9.8 | 130.0 | 5.3 | 137.6 | 5.8

Toplam Sanayi
Uretim Endeksi

imalat Sanayi

Uretim Endeksi 102.5 | 109 | 1120 | 93 | 123.6 | 104 | 1296 | 49 | 136.8 | 5.6

imalat Sanayi
Kapasite
Kullanim Orani
(%)

76.2 6.3 785 | 30 | 815 | 3.8 803 |-1.5| 81.0 | 0.9

Kaynak: www.maliye.gov.tr, www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr, www.tuik.gov.tr (06.07.2007)

Ozellikle dogalgaz ve petrol fiyatlarinda 2004 yilinda baslayan artisin siirmesi ihracat
amagli ithal girdi maliyetlerini artirip blyime Uzerinde negatif etki yapmaktadir. Tablo
3.18'den imalat sanayi Uretim artigi endeksine bakilacak olunursa; bir énceki yillara
gbre 2004 yilinda yuzde 10.4, 2005 yilinda yUzde 4.9 ve 2006 yilinda yizde 5.6
diizeyine gerilemis oldugu gérebilir. Ozel sektdriin Uretim artis hizindaki kiicliimeden
kaynaklanan bu olumsuz gelismenin nedenleri arasina tekstil ve bazi sektérlerde dis
rekabet 6zellikle Hindistan ve Cin gibi ucuz is glcl dolayisiyla disik maliyetlerle
Uretim yapan Ulkelerin etkilerini de katmak gerekmektedir.

3.6.2. Enflasyon

Son yillarda, ekonomide yasanan ciddi soklarin Ustesinden gelebilmek icin yeterli
esnekligi saglayamayan nominal déviz kuru ve parasal blyiklik hedeflemesi gibi para
politikasi stratejilerinin agik bir sekilde basarisizliga ugramasi sonucu, pek cok Ulke
tarafindan yeni bir para politikasi stratejisi olarak “enflasyon hedeflemesi” uygulanmaya
baslanmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi; Merkez Bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve surduridlmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem
icin belirlenen ve kamuoyuna aciklanan sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef
araligina dayandirilmasi seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir (TCMB,
2006, s.109)

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, para politikasinin esas amacinin dugtk ve istikrarli
bir enflasyon oranini gerceklestirmek olmasi gerektigini sdylemektedir. Merkez Bankasi
enflasyonun gelecekteki rotasi hakkinda tahminlerde bulunur; tahmin, hedef enflasyon
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oraniyla karsilastirihr, tahminle hedef arasindaki fark para politikasinin ne sekilde
ayarlanmasi gerekliligini tespit eder.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, ekonominin genel degiskenleri ile verilerinin dikkate
alinarak, belli bir dénem igin kabul edilebilir enflasyon oraninin belirlenmesi ve para
politikalarinin belirlenen bu orani yakalayacak sekilde ydratalmesidir. Enflasyon
hedefinin belirlenmesi slreci, Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini sayisal olarak
tanimlamasi, tanimlanan hedef paralelinde bir takvim olusturmasi ve diger politika
hedeflerinin de bu dogrultuda yénlendiriimesi asamalarini icermektedir. (TCMB, 2004,
s.56).

2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi uygulamasi ile birlikte kur
¢apasindan vazgec¢mis; ortaya ¢ikan nominal ¢capa eksikligini gidermek amaciyla da
kademeli olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gecisi 6ngdrmastir. Enflasyon
hedeflemesine gecis igin bir hazirlik dénemi olarak nitelendirilebilecek olan 2002—-2005
déneminde “6rtik enflasyon hedeflemesi” stratejisi benimsenmis ve bu dénemde
enflasyon hedeflemesi icin gerekli istikrar ve glven ortami saglanmistir. Gegen sire
boyunca dalgal kur rejimine uyum artmig, enflasyon hedeflerinin timune ulasiimis ve
enflasyon bekleyisleri hedeflerle uyumlu hale gelmistir. Yine bu dénemde para
politikas! kurumsal alt yapisinin iyilestiriimesi konusunda da énemli adimlar atilmigtir
(TCMB, 2002, s.44; 2003, s.52; 2004, s.48).

Bu strec¢ iginde gerek Merkez Bankasinin kurumsal gergevesinin etkinlesmesi, gerekse
bagimsizhgi konusunda énemli gelismeler kaydedilmistir. Uygulanmakta olan siki para
ve maliye politikasi, Merkez Bankasinin bagimsizligi konusunda alinan mesafeler ve
devam eden yapisal reformlarin katkisiyla, 2002 yilindan itibaren fiyat istikrari
konusunda ciddi mesafeler alinmistir.

Tablo 3.19 UFE ve TUFE Oranlari

2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 (P)
UFE-TEFE (*) Yil Sonu (%) | 30.8 13.9 13.8 2.7 11.6
TUFE(*) Yil Sonu (%) 29.7 18.4 9.3 7.7 9.7 4.0

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (06.07.2007)

Enflasyon, Tablo 3.19'dan da gérildigu tGzere 2001 krizi sonrasinda hizla inise gegmis
2002 yihnda ylzde 29.7 olan enflasyon orani 2004 yilinda tek haneli rakama ulasarak
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ylizde 9.3 olmustur. 2005 yilinda en diisilk seviyesini géren enflasyon TUFE'de 12
aylik artis orani ylzde 7.7 dizeyinde gerceklesmistir. Bdylece, Ortik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002—2005 déneminde enflasyon orani son 37 yilin

en dislk seviyesine inmistir

ithal hammadde fiyatlarinin 2005 sonunda artigina bagli olarak kaydedilen tarihi rekor
enflasyonun 2006’da ylkselmesine ve 2004 vyilindaki seviyeyi asmasina neden
olmustur. ABD nin Irak’taki isgalinin devam etmesi ithal hammadde fiyatlarinda 6zellikle
yurtdisi piyasalarda yasanan petrol ve diger enerji kaynaklarina yonelik belirsizlikleri
artirmistir. Petrol ve petrol Grlnlerini dogrudan girdi olarak kullanan konut ve ulastirma
gibi sektdrlerde artisin etkileri 6n plana ¢ikmig, petrole dolayli olarak bazi sektdrlerde
ise etkileri sinirli bigimde goérilmastar. Yine i¢sel faktorler olarak 2006 yilinin basindan
itibaren fiyat istikrari ile ilgili ¢ dnemli risk ortaya ¢ikmistir. Bunlar giderek canlanan ve
borclanma ile finanse edilen i¢ talep, Merkez Bankasi faizlerinin indirilmesi ile ilgili
baskilar ve Merkez Bankasi bagkan degisimidir. Tablo 3.19’dan da gérilecegdi Uzere
Uretici fiyat endeksinde ise bu i¢ ve dis faktérlerin yansimalari 2005 yilinda yiizde 2.7
olan degerin 2006’da ylzde 11.6 seviyelerine firlamasiyla sonuclanmistir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi gercevesinde 2005 yilinda yapilan para reformu ile Turk
lirasindan alti sifir atilmis ve Yeni Tirk Lirasina gecis basariyla tamamlanmigtir.
Paradan sifir atiimasi, operasyonel maliyeti azaltirken, Tirk parasinin itibar
kazanmasina da katkida bulunmus, ayrica enflasyon Uzerinde olumsuz bir etki de

beklenenin aksine yapmamistir.

2005 yilinda 6rtUk enflasyon hedeflemesi, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin pek gok
unsurunu iceren bir nitelik kazanmig ve bu rejimin uygulanabilmesi igin gereken
O6nkosullarda 6nemli ilerlemeler kaydedilmigtir. 2006 vyilinda acik enflasyon
hedeflemesine gecilmis fakat ilk yilin hemen yarisinda hedeflerden uzaklasiimigtir
(Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Enflasyon Hedeflemesinin Genel Cergevesi ve
2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi” adli temel politika metni ile 2006 yilinda acik
enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasina gegilecedini duyurmustur).

Merkez Bankasi 2006 yili hedefinin asilmasi ardindan 2007 yilsonu icin yiizde 4 TUFE
hedefini benimsemistir. Merkez Bankasi ¢eyrek dénemler itibari ile de hedefler koymus
ve hedefleri igin + , - 2 puan belirsizlik araligi olusturmustur. Buna gére Mart sonunda
ylzde 9.2, Haziran sonunda ylzde 6.7, Eylll sonunda ylzde 5.3 ve yil sonu i¢in yizde
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4 hedefleri bulunmaktadir. Bununla birlikte risklerin etkin sekilde ydnetilmesi ve
ekonomide i¢ talebin yeterince sinirlandirimasi halinde yiizde 4’lik yilsonu TUFE
hedefine 6nemli élclide yaklasiimis olacaktir.

3.6.3. istihdam ve igsizlik

Tarkiye'de 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda istihdamda disus ve issizlik oraninda
artigla ortaya ¢ikan olumsuz tablo, 2004 yilindan itibaren dizelmeye baglamistir. 2003
yllindan itibaren uygulanan mali ve parasal disiplin sonucunda enflasyon ve reel
faizlerde yasanan gerileme, Uretim faktdrlerinin sermaye yatinmlarina kaymasini
saglamig; makine-teghizat yatirnmlarindaki artiglarla beraber, ¢alisilan saat basina ve
calisan basina verimlilikler artmis, firmalar istihdam artisi saglamadan Cretimlerini
artirma olanaklari bulmustur. Bu nedenle Sekil 3.15'ten de géruldigl Uzere 2003
yilinda issizlikte bir énceki seneye oranla ylzde 1.9’luk bir artis gergeklesmistir. 2004
yllinda baglayan istihdam artigiyla birlikte 2000 yilindan sonra ilk kez igsizlik oraninda
disUs kaydedilmistir. 2004 yilinin tamaminda bir dnceki yila gére istihdam ylzde 3
oraninda artmis, issizlik orani da ylzde 10.3’e dismustir. 2005 yilinda da ayni oran
korunmustur. 2006 vyilinda ise disus egilimi siOrdirerek ylzde 9.9 olarak
gerceklesmistir. istihdam konusundaki olumlu gelismelerin devam ettigi ancak istenilen
seviyelerede gerilemedigdi gérilmektedir.

10.6 . 10.5

10.4 10.3 10.3 10.3

10.2

10.0 99

9.8

9.4

2002 2003 2004 2005 2006 2007 (P)

Sekil 3.15 Yillara Gére igsizlik Orani

Kaynak: www.maliye.gov.tr, , www.dpt.gov.tr, www.tuik.gov.tr (06.07.2007)
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2004 yilinda 24 milyon 289 bin Kisi olan igglict 2005 yilinda ylizde 1.1’lik artisla 24
milyon 565 bin kisiye; istihdam edilenlerin sayisi ise ylzde 1.2'lik artisla 21 milyon 791
bin kisiden 22 milyon 46 bin kisiye ylikselmistir. igsizlik orani, Sekil 3.15te gérildiigil
Uzere 2005 yilinda da ytizde 10.3 dlizeyinde kalirken, igsiz sayisi ylizde 0.9’luk artisla
2 milyon 498 bin kigiden 2 milyon 520 bin kisiye yikselmistir.( www.tuik.gov.tr)

2006 yilinda istihdam ile igsizlik ekonominin 6ncelikli konusu ve sorunu olmayi
surdarmuUstir. Ekonomideki blylimeye ragmen issizlik oraninda yeterli iyilesme heniz
saglanabilmis degildir. Sektdrlerdeki yapisal dénisim ve verimlilik artisina ydnelik
sermaye yatirmlar bir yandan yeterli istihdam yaratiimasini sinirlandirilirken diger
yandan Kkirsal kesimden ¢dzllen is glclU de ilave istihdam talebi yaratmaktadir (AB
uyum yasalari, dinya genelinde uygulanmakta olan gida kotalari, kéyden kente var
olan gbgun 6nlenememesi gibi). 2007 yilsonu igin issizlik orani yizde 9.8 olarak
hedeflenmistir.

3.6.4. Dis Ticaret ve Cari iglemler

Tarkiye ekonomisi, saglanan ekonomik ve siyasi istikrar sonucunda 2002 yilindan
itibaren ihracata dayal, verimlilik artigi ile desteklenen hizl ve istikrarl bir blylime
performansi sergilemistir. Ekonomik blylmenin yasandigi bu dénemde dlnya
ekonomisi ile daha fazla entegre olunmus ve dis ticaret hacminde énemli dlclide
artiglar yasanmistir. Bununla birlikte, ihracattaki artigin (zerinde gerceklesen ithalat

artiglar dig ticaret agiginin artmasina neden olmustur.

9.0 1 8.0
8.0

70 6.3 6.6

6.0 52 —
5.0 44,
4.0 : 3.4
3.0 B
2.0 —

1.0 0.8

Y%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 (P)
Yillar

‘ @ Cari islemler AcigrGSMH

Sekil 3.16 Cari islemler Agiginin GSMH’ya Orani

Kaynak: www.maliye.gov.tr, www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr, www.tuik.gov.tr (06.07.2007)
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2001 krizi sonrasinda baslayan ylUksek oranli ekonomik biyime slrecinde artan ara
mall ve sermaye mali ithalati, YTL’ nin degerlenmesi ve petrol fiyatlarindaki artiglar dis
ticaret aciginin blyimesinde etkili olmustur.

Yasanan blyUime sireci ile birlikte 6zel sektdr yatirimlari ve verimlilikte kaydedilen
gelismeler, ihracati artirmanin yani sira ihracat bilesiminin de dedismesine yol agmistir.
Bu baglamda ihracatta emek yogun sektérlerin paylr diserken, sermaye yogun
sektdrlerin pay! ylkselmis; sermaye yogun sektorlerin ihracatinin artmasi ise sermaye
ve ara mali ile enerji ithalatini artirmak suretiyle dig ticaret aciginin artmasina neden
olmustur. Yil genelinde ara mali ithalati istikrarli bir seyir izleyerek blyime egilimini
surdarmastir. Dig ticaret agigl ve cari iglemler agiklari 2006 yilinda rekor seviyelerde
gerceklesmistir. Sekil 3.16'dan da goérildigi Uzere, cari islemler agiginin GSMH’ya
orani 2002’den 2006’ya kadar surekli artmistir. Dig ticaret dengesinin acik vermesine
karsin, hizmetler dengesinde olusan fazla cari agigin daha dusik dizeyde
gerceklesmesinde etkili olmustur. Ozellikle turizm gelirlerinde olusan fazla cari acik
seviyesinin daha disuk ¢ikmasini saglamistir.

Tablo 3.20 Dis Ticaret Dengesi

2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 (P)

ihracat (FOB)'® (Milyon $) 36,059| 47,253| 63,167| 73,476| 85,526| 100,000

ithalat (CIF)'" (Milyon $) 51,554 | 69,340 | 97,540| 116,774 | 138,581 | 149,700

Dig Ticaret Dengesi (Milyon $) | -15,495| -22,087| -34,373| -43,298| -53,055| -49,700

Cari islemler Dengesi (Milyon
$) -1,521 -8,036| -15,601| -22,603| -31,896| -30,432

Kaynak: www.maliye.gov.tr, www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr, www.tuik.gov.tr (06.07.2007).

Dis ticaret acigi ve cari islemler agiginin genigslemesinde Ug temel etken bulunmaktadir.
Bunlar ekonomik canlanma, i¢ talep ve yatirimlardaki genislemeye bagli tiketim ve
yatirrm mal ithalatindaki genigleme, ihracata yonelik ithal aramal ile hammadde
ihtiyaclarindaki artislardir. Ozellikle enerji ithalatina olan bagimhligin ve enerji

1% FOB (Free On Board), uluslararasi tasinan mallarin tasinacaklari tasit (alict icin veya alic1 tarafindan
ayarlanmis olabilir) iizerine yiiklenme ticretlerinin daha once belirlenmis olan fiyata dahil oldugunu
belirten iicretlendirme terimidir. ( www.ekonomist.com )

'"ICIF(Cost-Insurance-Freight) Bir malin maliyet, sigorta ve navlun iicretlerini kapsayan fiyati;
miigterinin limanina teslim, malin ihra¢ olunan yere teslimi. ( www.finhat.com. )
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ithalatinin artmasidir. Ham petrol fiyatlarinin 2004 yilindan sonra 2005 ve 2006 yilinda
da yUkselisini strdirmesi ham petrol ithalati tutarlarini artirmistir.

Tablo 3.21 Dis Ticaret Dengesinin Yillik Degisim Oranlari

Yillik Degigsim Oranlari (%) 2002 2003 2004 2005 2006
ihracat (FOB) 15.1 31.0 33.7 16.3 16.4
ithalat (CIF) 24.5 34.5 40.7 19.7 18.7
Dis Ticaret Dengesi 53.9 42.5 55.6 26.0 22.5

Kaynak:  www.maliye.gov.tr,  www.tcmb.gov.tr, =~ www.dpt.gov.tr, = www.hazine.gov.tr,
www.tuik.gov.tr (06.07.2007).

Tablo 3.20 ve 3.21’den de gérulduga Gzere, 2005 yilinda 73.4 milyar dolar olan ihracat
ylUzde 16.4 artigla 85.5 milyar dolara, ithalat ylzde 19.7 artis ile 116.8 milyar dolardan
138.6 milyar dolara, dis ticaret acidi ise 43.3 milyar dolardan ylzde 22.5 artis ile 53
milyar dolara ulagmistir. Cari islemler acigi ise 2005 yilinda 22.6 milyar dolar iken 2006
yilinda 32 milyar dolara ulagmigtir. 2006 yilinda 32 milyar dolarlik acik dogrudan
yabanci sermaye, mali ve reel sektdér kuruluslarinin kredi olanaklari ve portféy
yatirimlari ile finanse edilmistir. Sekil 3.16’dan da géruldigu Gzere, Cari agik GSMH’in
ylzde 8.0‘ine ulasirken ekonomide giderek yapisal bir sorun haline dénismektedir.
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Kaynak: www.maliye.gov.tr (06.07.2007).
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Sekil 3.17'den de goéruldigu Gzere, 2004 yilinda ylizde 64.8 olan ihracatin ithalati
karsilama orani 2005 yilinda ithalatin ihracattan daha ¢ok artmasi sonucu ylzde 62.9’a
inmistir. 2006 yilinda ise orani ylizde 61.7’e gerilemigtir.

2007 yilinda ihracat ve buna bagh olarak da ithalat artiginin sirecegi 6ngérilmektedir.
2007 yilinda ihracat 100 milyar dolar, ithalat 149.7 milyar dolar, dis ticaret agigi 49.7
milyar dolar ve cari islemler acigi 30.4 milyar dolar olarak program hedeflerine
konmustur. 2007 yilinda cari iglemler acidinda i¢ tiketim ve yatirim egilimindeki
yavaglamaya bagli olarak bir gerileme beklenmektedir. Dinya piyasalarinda enerji
fiyatlarinda istikrara baglh fiyat disdslerinin olmasi durumunda enerji ithalatinda da bir
azalma olacak ve bu da cari agigin gerilemesine 6nemli katki saglayacaktir.

2007 buyime hedefinin ylizde 5 ‘e digerek ekonominin yavaglamasi sonucunda cari
islemler aciginin azalacagr ve finansmani konusunda sikintt yasanmayacagi
ongoérilmektedir. Ozellikte siyasal istikrarin saglanmasi ve tek parti hikiimetinin
piyasalar Uzerindeki olumlu etkisi bu varsayimin gergceklesme olasihgini artirmaktadir.
2007 yilinda 30.4 milyar dolarlik cari islemler aciginin 13.2 milyar dolarinin dogrudan
sermaye yatirimlari ile 5.6 milyar dolarinin portfdy yatirmlari ile ve 11.6 milyar dolarin
da mali ve reel kesim ile kamu kesiminin borglanmalar ile kargilanacagi
6ngdérulmektedir (MB, 2006, s.131-145).

3.6.5. Para Politikasi ve Doviz Kurlari

Sekil 3.18'den goérOldiga Uzere, Tirkiye'de reel efektif déviz kurunun seyrine
bakildiginda yerli paranin genel olarak Temmuz 2002’den sonra bir degerlenme
trendine sahip oldugu gbéze carpmaktadir. Kiglik deger azalislarina nazaran
degerlenme egilimi Subat 2006’ya kadar artarak devam etmis ve bu noktada en yiksek
degerine ulasmistir. Bu noktadan Agustos 2006 tarihine hizli bir disltsle YTL 2004
yilinin Gguncu geyregindeki degerlenme oranina geri dbnmustar.

2007 yili iginde ise YTL degerlenmeyi sirdirmis ve Subat 2006’daki seviyesine
cikmistir. 2004 yili sonunda 143.2 olan TUFE bazl reel efektif déviz kuru endeksi,
AB’ye katilim sdrecinin baglamasi, ekonomik programin kararlihkla uygulanmaya
devam edilmesi, gerceklestirilen yapisal reformlar ve kiresel likidite kosullarinin
gelismektie olan Ulkeler lehine degismesi nedeniyle 2005 yili sonunda 171.3’e
yUkselmistir. Endeks, 2006 yilinin ocak ve subat aylarinda da artisini sirdirmis yani
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YTL deger kazanmaya devam etmis, ancak Mart ayinda endeks gerilemeye
baslamistir. Mayis ayinda, endeksteki dists hizlanmis yani YTL deger kaybetmistir.
TUFE bazli reel efektif ddviz kurundaki gerileme Agustos ayinda yerini yikselise
birakarak 153.8 olmus, Eylll ayinda ise 154.5’e ¢ikmistir. Endeksin ylkselis trendi
Haziran 2007’ye kadar devam etmis ve bu ayr 176 olarak kapatmistir. Endeksin
yUkselmesine paralel olarak YTL'de deder artigi kaydedilmistir. Artis 2002’den Haziran
2007’ye kadar yuzde 28 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (06.07.2007)

M2 Para Arzi/Merkez Bankasi Rezervleri oraninin ylkselmesi merkez bankasinin
parasal yakimlUliklerinin gérece olarak artmig oldugunu ve bu artis karsisinda finansal
sistemin olas! soklara karsi daha savunmasiz duruma distigini ifade eder (Yeldan,
Guiclii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler, 2001).

Tablo 3.22'de 2000’den baslayarak 2006 yili sonuna kadar M2 para arzinin Merkez
Bankasi Rezervlerine orani gdsterilmektedir. M2/Rezervler orani, 2001 yillinda 2000
yilina gbre ylzde 10 oraninda artmigtir. 2002 yilindan itibaren artarak azalma egilimine
girmig, 2005 yilinda 2004 yilina gére ylzde 12 oraninda digmustir. 2006 Mayis ayinda
yasanan kisa sireli dalgalanma sonucunda M2/Rezerv Orani, 2005’e oranla %7
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artmig, bu durum 2006 yilinda Merkez Bankasinin likidite yOkdmlltklerini
karsilayabilme agisindan 2005’e gére daha olumsuz noktada oldugunu gdstermistir.

Tablo 3.22 Temel Parasal Géstergeler

M2 M2y Rezerv M2/Rezerv M2Y/Rezerv
2000 31,912 56,849 5,949 5.36 9.56
2001 47,241 106,567 7,976 5.92 13.36
2002 61,880 133,665 10,668 5.80 12.53
2003 82,713 151,001 15,010 5.51 10.06
2004 108,539 184,404 20,328 5.34 9.07
2005 153,453 229,536 32,696 4.69 7.02
2006 185,145 285,013 36,850 5.02 7.73

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (07.07.2007)

Tablo 3.22’den goérildugu Gzre, M1 ve vadeli mevduatlarin toplamindan olusan M2’deki
artis egilimi 2000 sonrasinda hizla artarak devam etmistir. 2005 yilinda bir 6nceki yila
gbre ylzde 41.4 artarak 153.5 milyar YTL’ ye ulasmistir. M2 para arzinin alt kalemi
olan vadeli mevduat ise ylzde 39.6 oraninda artmistir. 2006 yili sonunda ise M2 para
arzi bir énceki yilin ayni ayina gore yizde 21 artarak 185 milyar YTL’ ye ulagsmistir.

M2Y para arzinin alt kalemi olan yurtici yerlesikler yabanci para mevduati 2005 yilinda
bir énceki yila gbre ylzde 0.3 artmis, M2Y’deki artis ise ylzde 24.5 olmustur. Ancak,
yurtici yerlesikler yabanci para mevduatindaki arti, vadesiz ve vadeli mevduattaki
artisin oldukga altinda gergeklesmistir. M2Y para arzi, 2006 yili sonunda ise 2005
yillinin ayni ayina goére yizde 24 oraninda artarak 285 milyar YTL' ye ulasmistir.

Sekil 3.19un genel analizini yapacak olursak, 2001 krizinin ardindan yasanan
ekonomik guvensizlik ortami, kriz sonrasi krizin etkilerinin sirmesi ve ardindan 2003
yilinda yeni kurulan hikimetin géreve baslamasiyla i¢ siyasi belirsizligin bir dlgide
azalmasina karsin, 2003 yihnin Mart ayinda Irak operasyonuna iligkin belirsizlikler ve
hikimetin ekonomi politikalarina iligkin teredditler finansal piyasalarda dalgalanmaya

yol agmistir
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Sekil 3.19 Doviz Alis ($)

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (07.07.2007)

. Bu dénemde, olumsuz dis gelismelere bagl olarak yikselen uluslararasi ham petrol
fiyatlari ve Turk lirasinin deger kaybetmesi maliyetleri artirmigtir. Bu gelismelerin
sonucunda, 2002 yilinin Mayis ayindan baslayarak 2003 yilinin Mart ayina kadar dolar
kurunda 6nemli artiglar yasanmistir.

Nisan ayinda Irak operasyonunun sona ermesi, blt¢ce performansindaki olumlu
gelismeler, Uluslararasi Para Fonu ile ydrGtilen dérdincli gbdzden gegirmenin
tamamlanmasi ve yasanan digsal sokun uzun dénemde enflasyondaki dists egilimini
etkilemeyecedi 6ngorisl, piyasalardaki belirsizlikleri 6nemli dlglide azaltmigtir.
Ekonomik programda 6ngérilen yapisal reformlarla ilgili kararlarin ve bltce disiplinine
iliskin dnlemlerin alinacagina dair kararlilik ve bunlara bagll olarak glven ortaminin
olusmasiyla birlikte ddbviz kurlarinda Mart 2003’ten itibaren keskin bir disis
yasanmistir. Eylll ayi sonundan itibaren ise gerek déviz arz fazlasindaki azalma,
gerekse bazi bankalarin yilsonu nedeniyle hesaplarini dizenlemeye yoénelik déviz
talepleri nedeniyle baslayan ve Rusya’daki gelismelerin etkisiyle hizlanan déviz
kurlarindaki yUkselme Kasim 2003’e kadar sirmustir. Kasim 2003’ten Mayis 2004’e
kadar olan dénemde ise FED’in faiz artirnmina gidebilecegine dair beklentilerin
glclenmesi, Kibris referandumu ve Turkiye'nin AB Uyeligine dair belirsizlikler nedeniyle
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kurlarda ylkselis buna bagh olarakta déviz arzinda daralma goértlmustir. Turizm
sezonunu nedeniyle Kasim 2004’e kadar ddviz piyasasi yatay seyir izlemistir. Ozellikle
yilin son iki ayinda, Euro-Dolar paritesindeki Euro lehine hareketler, gigli ekonomik
veriler, gelisen piyasalara artan yatirnmci ilgisi, IMF ile 3 yillk yeni bir anlasmanin
yapiimasi yolunda ilerleme saglanmasi ve Avrupa Birligine adaylik strecindeki olumlu
gelismelerin etkisiyle, déviz kurlarindaki dusts yilsonuna kadar strmastar.

2005 yilina kadar gegen dénemde, 6nemli bir iktisadi dénlsim yasanmis, basiretli para
ve maliye politikalari, yapisal reformlar, TCMB’ nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar
ve dalgal ddviz kuru sayesinde fiyat istikrari konusunda énemli ilerleme kaydedilmistir.
2005 yih basinda, paradan alti sifir atilarak Tirk lirasinin yeniden itibar kazanmasi,
fiyat istikrari yolunda alinan mesafenin agik bir gdstergesi olmustur. Mali disiplinin
surekliligine iliskin kaygilar buyOk olcide hafiflemistir;, kamu bor¢ stokunun
cevrilebilirligi gindemin ilk siralarindaki yerini kaybetmigtir. Finansal kesimin kirilganligi
azalmig, finansal piyasalarin derinligi artmistir. Bitlin olarak ekonomiye olan glven
artmistir. Bu tir olumlu gelismeler neticesinde dolar kurunda artis azaliglar yasansa da
genel itibariyle yatay seyir izlenmigtir.

2006 yilinin ilk iki ayinda gerilemesini strdiren dolar kuru, Mart ayindan itibaren,
uluslararasi likidite kosullarinda yasanan bozulma ile birlikte ylkselmigstir. Nisan ayinda
bir miktar gerileyen dolar kuru, Mayis ayinda yasanan sermaye c¢ikisi nedeniyle
yUkselmistir.

2002’den bu tarafa gevseyen faiz oranlari, kredi kullanimindaki hizli genisleme ile
canlanan i¢ talep 2006’'nin Nisan ve Mayis aylarinda enflasyonu sigratmis, Mayis
dalgalanmasi ile birlikte yillik enflasyon hedefinden de uzaklasiimigtir. Tam bu ortamda
Merkez Bankas! baskani degisikligi ve Nisan ayinda Merkez Bankasr’nin faiz baskilari
ile faizleri yizde 13.25’e indirmesi de para politikasinin guvenilirligini sarsmigtir.

Merkez Bankasi 2006 yih Haziran ay! sonuna kadar bu dalgalanma karsisinda eski
politika setlerinin strdirmeye ¢alismig, ancak basarili olamayinca yeni para politikasi
setini olugturarak uygulamaya koymustur.

Sekil 3.20°’den de goruldigu Uzere, 2006 yihnin ikinci yarisinda Merkez Bankasi ¢ok
siki bir para politikasi izlemeye baslamistir. Merkez Bankasi faiz oranlarini ytuzde
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17.5'ye ylkseltmis, piyasadaki likiditeyi hizla daraltmis ve para arzini kredi hacminin
genislemesini 6nleyecek sekilde sinirlandirmistir.
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Sekil 3.20 Gecelik Borglanma Faiz Oranlar (%)

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (07.07.2007)

Merkez Bankasinin bu yeni politika seti ile i¢c talebi daraltarak ekonomiyi sogutmak,
enflasyonist baskilari azaltmak, mali géstergelerde yeniden istikrari saglayarak Merkez
Bankasinin ve para politikasinin guvenilirligini yeniden kazanmayi amagclamistir. 2006
yill sonunda Merkez Bankasi faiz oranlari yizde 17.5 olarak kapatmistir. 2007 yili ilk

yarisinin sonunda da oran degismemistir.

Merkez Bankasinin yeni politikalar ile déviz kurlarina da yeniden istikrar gelmistir.
Kurlar Temmuz ayi ortalarindan itibaren gerilemeye baglamistir. Dolar 1.42
seviyesinden 2006 yilini kapatmigtir. Reel faizler ise enflasyon beklentileri ve
hedeflerine bagh olarak yili yizde 13 seviyelerinde oldukga ylUksek kapatmistir. 2007
yilinin ilk ayindan itibaren digtsini strdiren dolar kuru Haziran sonunda 1.3147 YTL
olmustur.

Merkez Bankasi temkinli durusu igcinde 2007 yihnin genelinde kredi genislemesinin
sinirlayacak sekilde siki para arzi politikasini strdirecektir. Merkez Bankasi yukarida
sayllan ve gb6zetecegi risklerin gerceklesmesi halinde ise politikalarini daha da
sikilastiracakitir.

178



2007 yihnda ddviz kurlarinin ise mevcut risklerin ydnetilmesi ve gergeklesmesine bagli
olarak oynaklik gdstermesi beklenmektedir. Risklerin olumlu yénetiimesi halinde dolar
kuru yil genelinde 1.15-1.40 araliginda bir bantta oynakliklar gdsterebilecektir.
Risklerin gerceklesmesi halinde ise Merkez Bankasrnin fiyat istikrarini saglamak ve
enflasyon hedefini tutturabilmek amaciyla gerektiginde piyasaya midahalesi
6ngoruldiginden déviz kurlarinda agsiri ve kalici bir yikselme beklenmemektedir.

3.6.6 Kamu Maliyesi ve Kamu Bor¢ Gostergeleri

2002 yilindan itibaren uygulanmaya baglayan mali disiplin strdirdlmis, kamu borg
yokindn azaltimasina yonelik olarak gerceklestirilen yapisal reformlar ve
Ozellestirmede elde edilen kazanimlar sonucunda kamu bor¢ yuki dusts egilimine
girmistir. Sekil 3.21°den de gorlldugu Uzere, bitge agiklarinin GSMH’ya oranin da
daralma egilimi géstermistir. 2006 yili sonunda bitge agiklarinin GSMH’ya orani ylzde
1’in altinda gergeklesmistir. 2007 yili igin planlanan Bitge A¢igi/GSMH orani yizde 2.7
olarak 6ngoérilmektedir.
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Sekil 3.21 Butce Aciginin GSMH’ya Orani (%)

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (07.07.2007).

Vergi ve diger gelirlerdeki artis ile birlikte Butce agigi/GSMH orani yizde 0.7 oranina
kadar inmigtir. 2006 sonunda 2002’ye oranla vergi gelirlerinde ki artis yizde 131 olarak
gergeklesmistir. Sekil 3.22’de go6rildugu Uzere, Ozellikle krizden sonra ekonomide
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yasanan canlanma ve yeni vergilerle birlikte 2002—2003 yillari arasindaki artis hizi

ylzde 41 olarak gerceklesmis ve bdylece son 4 yilin en ylksek artigi ortaya ¢ikmistir.
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Sekil 3.22 Vergi Gelirleri (Milyon YTL)

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (06.07.2007).

Kamu bor¢ net stoku 2002 yilindan itibaren orta ve uzun vadeli borglanmaya bagli

olarak artmistir. Ancak, Tablo 3.23’den de goérllecedi lizere GSMH artisinin bu artistan

daha hizh sekilde gerceklesmesi nedeniyle GSMH icindeki payr 2002 yilinda ylzde

78.4 iken 2006 sonunda ylzde 45’e inmigtir.

Tablo 3.23 Borglanma Durumu

2002 2003 2004 2005 2006
Kamu Net i¢ Borg Stoku (Milyon YTL) 127,321 | 172,526 | 199,559 | 227,697 | 229,005
Kamu Net Dis Bor¢ Stoku (Milyon YTL) 88,360 78,321 74,844 41,426 30,173
Toplam Kamu Net Borg Stoku (Milyon
YTL) 215,681 | 250,846 | 274,403| 269,123 | 259,178
Toplam Kamu Net Borg Stoku/GSMH
(%) 78.4 70.3 64.0 55.3 45.0

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (07.07.2007).

Kanimizca dogru olarak kamu net borg stoku icerisinde ki dis borglarin déviz riskinden

kacinmak igin azaltildigi; bununla birlikte faiz oranlarinindaki diistis nedeniyle gtivenin

saglanmasi sayesinde i¢ borglanma agirlikh bir borglanmaya gidildigi gérilmektedir.
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2003-2006 yillari arasindaki butcelerde saglanan surekli iyilesmeler ardindan 2007 yih
merkezi y6netim bltcesi 2006 yili dalgalanmasinda yasanan enflasyon, kur ve faiz

artislarinin olumsuz etkilerini barindirmaktadir.

Tablo 3.24 Biltce Gergceklesmeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 (P)
Biitge Gideri (Milyon
YTL) (*) 115,682 | 140,454 | 141,021 146,098| 175,304| 204,989
Biitgce Geliri (Milyon
YTL) 75,592 100,250| 110,721 137,981 171,309 188,159
Biitge Dengesi (Milyon
YTL) - 40,090| - 40,204| - 30,300| - 8,117| - 3,995| - 16,830
Biitce Acigi/GSMH
(%) 14.6 11.3 7.1 1.7 0.7 2.7

Kaynak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. www.tcmb.gov.tr (07.07.2007).

Tablo 3.24'den de gérulecedi Uzere, Blutce Agigi/GSMH orani 2002 yilindan itibaren
ciddi diigts gOsterek ylzde 14.6 dan 2006 yilinda ytzde 0.7 indigi gérilmektedir. 2007
yllinda hedeflenen yilizde 2.7 oraninin ise seg¢im yilina giriimesi, bazi harcamalarin
2007 yilina sarkitilmasinin etkisiyle daha yUksek ¢cikmasi beklenmektedir.

3.7. Politik ve Makro Ekonomik istikrar

Her Ulkede oldugu gibi Turkiye’de de ekonomik istikrar ve politik istikrar arasinda
dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Kriz dénemleri incelendiginde elde edilen sonuglar bu
dénemler icin hikimetlerin koalisyon partilerinden olustugunu ortaya cikarmaktadir.
Bunun yani sira bilydmenin arttidi, makro ekonomik gbéstergelerin iyilestigi ve
ekonomide sigrama yapilan dénemlerde ise Ulkenin tek parti hikimetleri tarafindan
yonetildigi g6zlemlenmektedir.

Turkiye'de 12 Eylul 1980 tarihindeki askeri darbenin ardindan yaklagik 3 yili kapsayan
bir gecis dénemi yasanmistir. Bu slreci demokratik ortamda yapilan genel segimler
izlemis ve 13 Aralk 1983'te Anavatan Partisi hilkiimeti iktidara gelmistir. Ozal'in iki
dénem (st Uste tek basina iktidara gelmesi sonucu saglanan guven ve istikrar
ortaminda Ulkede serbestlesme ile disa agilim hizlanmis ekonomik biytimede hizl bir
artis gerceklesmistir.
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Tablo 3.25 1980 Sonras! Tiirkiye'de isbasina Gelen Hikiimetler

Sira Goreve Gorev Bitis
No Parti Adi Basbakan Baslama Tarihi Tarihi
1 Adalet ve Kalkinma Partisi | R.Tayyip Erdogan 22.07.2007 -
2 Adalet ve Kalkinma Partisi | R.Tayyip Erdogan 14.03.2003 22.07.2007
3 Adalet ve Kalkinma Partisi | Abdullah Gl 18.11.2002 14.03.2003
4 Demokratik Sol Parti Bilent Ecevit 28.05.1999 18.11.2002
5 Demokratik Sol Parti Bilent Ecevit 11.01.1999 28.05.1999
6 Anavatan Partisi Mesut Yilmaz 30.06.1997 11.01.1999
7 Refah Partisi Necmettin Erbakan 28.06.1996 30.06.1997
8 Anavatan Partisi Mesut Yilmaz 06.03.1996 28.06.1996
9 Dogruyol Partisi Tansu Ciller 30.10.1995 06.03.1996
10 | Dogruyol Partisi Tansu Ciller 05.10.1995 30.10.1995
11 Dogruyol Partisi Tansu Ciller 25.06.1993 05.10.1995
12 | Dogruyol Partisi Sileyman Demirel 21.11.1991 25.06.1993
13 | Anavatan Partisi Mesut Yilmaz 23.06.1991 20.11.1991
14 | Anavatan Partisi Yildirnm Akbulut 09.11.1989 23.06.1991
15 | Anavatan Partisi Turgut Ozal 21.12.1987 09.11.1989
16 | Anavatan Partisi Turgut Ozal 13.12.1983 21.12.1987
17 Biilend Ulusu 20.09.1980 13.12.1983

Kaynak: www.kamuoyu2007.com.tr (07.07.2007)

1989 yilinda gérev siresi dolan Kenan Evren’in yerine Turgut Ozal'in cumhurbaskani
olmasinin ardindan 09 Kasim 1989 tarihinde Yildirim Akbulut hikimeti kurulmustur.
Akbulut'un Anavatan partisinin kongresinde genel baskanligi Mesut Yilmaz’a
birakmasinin ardindan 30.06.1991 tarihinde Mesut Yiimaz bagbakan olmustur. 5 ay
streyle hikimette kalan Mesut Yilmaz'in Anavatan Partisi yapilan erken segimde
muhalefet partisi konumuna gerilemistir. 1991 Agustos’unda Koérfez krizinin ¢ikmasi
makro ekonomik dengelerde sorunlarin yasandigi, enflasyonun tirmandigi yil olmustur.
1991 yilinda yapilan genel secimlerde DYP-SHP koalisyonu iktidara gelmistir. 1993
yihnda Turgut Ozal'in vefatinin ardindan Cumhurbaskanhgina Sileyman Demirel
secilmis bu tarihten sonra basbakanhgi 1993-1996 ddéneminde Tansu Ciller
yUratmastdr. 1994 yilina gelindiginde, ekonomideki o yila kadarki en blylk kamu ve
cari acik dizeylerine ulasiimisg olmasinin yani sira, tim makroekonomik géstergelerde
de ciddi bozukluklar meydana gelmistir. Bu dénemde yasanan 1994 krizi tam bir yikim
olmustur. 1992 ve 1993 yillarinda yluzde 6.4 ve ylzde 8.1 blylyen ekonomi 1994
yilinda yizde 6.1 kigulmustir. 1994 déneminde hikimet 5 Nisan Kararlarini yartrlige
sokmak zorunda kalmistir. 1994 krizi ardindan ekonomi toparlanma surecine girmistir.
1996 yilinda Tarkiye Gumrik Birligi Anlagsmasini imzalanmistir. Bu anlasmanin oy

182



getirecegi hesap edilerek erken secim kararinin alinmasinin ardindan umulan olmamis
Refah Partisi segcimden 1nci parti olarak ¢ikmgtir. Bir yil streyle iktidarda kalan Refah-
Yol hikimeti rejime yonelik tavirlarindan dolayi istifa etmek zorunda birakilmistir.

1997 yilina gelindiginde ekonominin en blylk sikintisi yine kamu agiklarindaki asiri
artis olmustur. D6énemin siyasi ortami ve 28 Subat'in etkilerinin piyasalarda ve
siyasetteki belirsizligi artirmasi, reel faizin ylksek dizeylerde olmasina ve buna bagh
olarakta enflasyon ve i¢ bor¢ sorununun tirmanmasina yol agmistir. Bu dénem
Susurluk getesi gibi mafya olusumlarinin Ulke iginde etkilerinin su yizine c¢iktigi bir

dénem olmustur.

1998 yilinin Ekim-Kasim d&éneminde yasanan ve Mesut Yilmaz hikdmetinin
disurulmesi ile sonuglanan gelismeler, 30 Eyltldeki Mali Milat uygulamasi ve Suriye ile
yasanan siyasi gerginlik finansal piyasalari etkileyen diger gelismeler olmustur.
Bununla birlikte 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinde tlkede ekonomik anlamda ciddi

olmasa da énemli kayiplara neden olmustur.

1999 sonrasinda AB’nin Helsinki'de Tulrkiye’yi AB'ye aday Ulke statistne getirmesi,
Terdrist basi Abdullah Ocalan’in yakalanip iilkeye getiriimesi ve terériin hiz kesecegine
hatta bitecegine iligkin kanaatler, 1999 yilinda yasanan depremin ardindan dinya
Ulkelerinin Turkiye'ye ybénelik dayanismalari ve IMF fonlarinin Ulkeye gelecegine dair
beklentiler llke genelinde iyimser bir hava yaratmigtir. Hikimet blydk bir kararhlikla
stand-by anlagmasinin getirdigi politikalari izlemeyi taahhit etmistir. Aslinda 1999
secimlerinin hemen sonrasinda kurulan ve oldukca farkli politik/ekonomik goérusleri
icinde barindiran Ugli koalisyon HUkumeti, bdyle zor ve riskli bir programi devreye
sokma konusunda baglangicta samimi bir irade gbéstermistir. Ancak, yapisal reformlarin
yasal ve uygulamaya donitk takvimi islerken, 6nce su ylzline ¢ikmayan alttan alta
hissedilen itiraz ve engellemelerin daha sonra programin isleyigini zafiyete ugrattigi
g6rulmustdr. Politik bir streg icinde kamu bankalarinin ve kurumlarinin 6zellestiriimesi,
tarimda reform yapilmasi gibi senelerdir sdylenip de yapilamamig konularin bir
koalisyon hUkimeti tarafindan gergeklestiriimesinin ¢ok gi¢ oldugu ortaya ¢ikmigtir.
ikincisi, bdyle zorlu bir program resmi kanaldan halka anlatimamis; halkin destegi
alinmamis ve gerekli kesimlerle mizakere edilmemistir. Programin, hikimet iginde bir
sahibinin olmamasi da ¢ok elestirilen bir konu olmustur. 2000 yilinda Cumhurbaskani
ve Basbakan arasindaki anlamsiz tartisma ise Kasim 2000 krizinin tetiklemis bu krizin
sonucunda da Ulke daha agir bir kriz olan 2001 krizine strUklenmigtir.
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2001 krizi ardindan yapilan segimlerden AKP tek bagsina iktidar olarak ydnetime
gelmistir. Onceki hiikiimet ddneminde uygulanmaya konulan siki mali politikalar ve IMF
politikalarinin sonucu olan iyilesmelerin meyveleri toplanmistir. Tayyip Erdogan
hukumeti ddneminde 6zellestirmeler hiz kazanmig, yabanci sermaye yatirimlari artmis,
is dunyasinin piyasalara olan guvensizligi kirlmig ve makro ekonomik istikrar
saglanmigtir. Yine de cari agik ve istihdam kroniklesmis bir sorun olarak mevcut
hikimet ve diger hiukimetler déneminde de yasanmistir. Bu durum dlkenin yurt
disindan risk algilanmasinda her zaman eksi bir not olarak karnemize yansimigtir. Yine
bu dénemde 2005 yilinda yapilan para reformu ile TUrk lirasindan alti sifir atiimis ve
Yeni Turk Lirasina gegis basariyla tamamlanmigtir. Paradan sifir atiimasi, operasyonel
maliyeti azaltirken, Turk parasinin itibar kazanmasina da katkida bulunmugtur. 2007
yili gerek bagbakanlik gerekse cumhurbagkanligi segimleri nedeniyle ekonominin
siyasetin gblgesinde kaldigi bir dénem olmustur. Temmuz 2007°de yapilan segimleri
tekrardan Tayyip Erdogan hikimeti kazanmig ve tek parti hikimeti strdiraimastir. Bu
noktada halkin ve piyasalarin politik istikrar arayislarinin devami niteliginde olan
mevcut secim sonuglari ekonomik bUylmenin saglanmasi konusunda hikimete
glveninin acgik bir gdstergesidir. Sonu¢ olarak makro ekonomik istikrarin saglandigi
yillari genel olarak tek parti hikiimetlerinin yahut politik istikrarin tesis edildigi dénemler
olarak degerlendirmek yanlis olmayacaktir.2002 yili éncesinde ortalama her 16 ayda
bir hikimet degisikligi yasanmis olmasi ekonomik istikrarsizligin temel sebebinin
siyasal istikrarsizliktan ve givensizlikten kaynaklandigini géstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM
FINANSAL KRIiZLERIN ETKILERI VE COZUM ONERILERI

4.1. Finansal Krizlerin isletmeler Uzerindeki Etkileri

Finansal krizle birlikte, piyasalarda belirsizlikler artmakta ve igletmelerin 6nlerini
gorebilmeleri zorlagmaktadir. Bu durum, isletmelerin istikrarini olumsuz bi¢imde
etkilemektedir. GUnkl ekonomik birimlerin aldiklari dretim, yatirnm gibi kararlar
gelecekle ilgili beklentileri sekillendirir. Piyasadaki belirsizligin yaninda, finansal krizlerle
beraber faizlerin ylkselmesi ve talebin digmesi, isletmelerin satiglarinin azalmasina,
ellerinde bulunan stoklarin artmasina ve ekonomide kapasite fazlasinin ortaya
clkmasina neden olmaktadir. Bodylece, krizlerle birlikte igletmeler, yatirimlarini
azaltmakta, hatta neredeyse yeni yatirrm yapmayi durdurmaktadirlar.

Krizle birlikte isletmelerin satis hacimlerinin daralmasi, isletmelerin Gretimlerini ve
istihdamlarini da azaltmalarina neden olmaktadir. Ozellikle, krizle birlikte ulusal para
biriminin de ylUksek oranlarda devallie edilmesi, yurtici faiz oranlarinda ylkselise ve
buna bagl olarak da toplam Uretim, istihdam, reel Uicretler ve igletme sayisinda énemli
oranda dusUslere yol agmaktadir. Kriz dénemlerinde, satislarini arttirmak amaciyla
isletmelerin vadeli satiglara yoneldikleri ve genel olarak igletmelerin ticari borglari ile
kisa vadeli banka kredilerinin miktarinin arttigr gérilmektedir.

Finansal krizler, menkul kiymetler borsasinda ciddi dustsleri ve bdylece bir borsa
krizini de beraberinde getirmektedir. Menkul kiymetler borsasindaki dusus, isletmelerin
ve bankalarin sermaye yeterliliginde asinmaya ve borsada islem géren igletmelerin net
degerlerinin digmesine yol agmaktadir.

4.2. Finansal Krizlerin Bankacilik Sektoriine Etkileri

Bir Glke ekonomisinin gelismesi, o Ulkedeki finans kesiminin gelismesiyle dogru
orantilidir. Bankalar finansal kesimin temel taglaridir. Bankalari saglkli olmayan Ulke
ekonomilerinde istikrarli kalkinma saglanamaz, halkin refah dlzeyi arttirlamaz.
Yabanci sermaye bu tir Ulkelere uzun vadeli, kalici yatirimlar yapmaz (Sanver, 2001,
s.22-24).

Gelismekte olan Ulkelerde bankalar, finansal sisteme hakimdir. Finansal krizin
yasandigdi bir Glkede, bankaciligin bu krizden etkilenmemesi icin sistemin oldukga gugli
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olmasi gerekmektedir. Krizin yasandigi bir Ulkede, bankacilik sektérindn krizi
atlatmasinda o Ulkenin merkez bankasinin énemli bir roli vardir. Bankalarin ve
6zelliklede bankacilik sektérindn kredibilite degeri, géstergeleri, bankalarin yasadiklari
krizi yenmelerinde &nemli birer rol oynamaktadir (Oker, 1999, s.27)

Bankacilik sektorind etkileyen finansal krizler, bankalarin etkinlik ve verimlilikten uzak
calismasina yol agmakla kalmaz, kurumsal yapida da bozulmalara neden olur.
Bankacilik krizlerinin yayilma etkisinin, diger sektorleri etkilemesi sonucunda, sorun
makroekonomik istikrari etkileyecek hale gelir. Bu baglamda krizin maliyeti, bankacilik
sektérunln iyilestiriimesinin bltceye yUki ve onun ulusal gelirdeki payi ile sinirli
kalmayip, reel anlamda daha bilyik boyutlara ulasir (Glick ve digerleri, 1997, s.49).

4.2.1. Sistemik Risk ve Sistemik Kriz

Sistemik risk finansal piyasalarin en Uretken yatirm firsatlarina uyumlu para
aktarmalarini saglayan bilgi girdisinin bozulmasina neden olan beklenmeyen ve
istenmeyen bir olayin meydana gelme olasiligidir. Sistemik risk, tanim olarak “kisisel ve
bir b6limin unsuru olmanin disinda degil de birbiri ile iligkili olan sistemin b{tin
parcalarinda aksakliklar ¢cikabilme olasiligi”dir. Bankacilik sektériindeki sistemik risk bir
Ulkedeki banka iflaslarinin yiksek bir koreldsyon ile birbirini etkilemesi; bununla birlikte
bir Ulkenin bankacilik sisteminin bir baska Ulkenin bankacilik sistemini hatta btlin
dinyay! etkilemesi seklinde ortaya ¢cikmaktadir (Kaufman ve Scott, 2003, s.371-372).

Diger bir tanima gére sistemik risk kredi piyasasinda finansal aracilarin iflasi
tehlikesine kadar uzanan ve s6z konusu durumun yayilarak finansal sistemin sermaye
tahsisi kapasitesini kesintiye ugratabilecek boyutta olan ve fiyatlarda ani degismeler
yaratan finansal piyasalardaki bozulmalari icermektedir. Ornegin piyasa genelindeki
mevduat sahiplerinin panikle ¢ok sayida bankaya mevduatlarini gekmek Uzere hiicum
etmesi durumunda ortaya ¢ikabilir.

Sistemik risk dolayisiyla sistemik krize yol agmaktadir. Sistemik kriz: finansal sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli fonksiyonlarina sekte vuran bir
sok olarak tanimlanabilir. Sistemik kriz ayni zamanda sistemin g¢alismasini olumsuz
olarak etkiler, bozar ve son asamada da sistemde bir ¢oklise neden olabilir. Sistemik
banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birka¢g bankanin iflasi tehlikesine yol agan

durumun tim sisteme yayilarak édemeler sistemini olumsuz etkilemesi hatta sistemin
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isleyisini durdurarak piyasalarin igleyisinde purizler meydana gelmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Bu krizlerin 6nde gelen nedenleri; istikrarsiz makroekonomik yapi,
bankacilik sektériinde etkin denetim ve gbzetim yapilamamasi, yasal diizenlemelerin
yetersiz olmasi, 6demeler sistemi gibi mali altyapi unsurlarinin givenilir olmamasi ve

risk yénetimi icin gerekli kredi kultirindn olusmamasidir (Erdbnmez, 2001, s.3).

Sistemik riskin icin farkl tanimlar da gelistiriimistir. Bunlardan Mishkin’in yapmis oldugu
tanimin belirtiimesinde fayda bulunmaktadir (Mishkin, 1995, s.32). Bu tanima goére
sistemik risk: Finansal pazarlardaki enformasyon aligverisini bozarak finansal
pazarlarin fonlarinin ¢ok Uretken yatirim firsatlari igin diger partilere aktarmasina engel
olan genellikle beklenmeyen ve aniden ¢ikma olasihigina sahip olaylardir.

Bir ekonomide bankalarin iflasi diger ekonomik birimlerin iflasindan daha ¢ok olumsuz
etki yaratmaktadir. CUnku béyle bir bu durumda krediyi veren, krediyi alan ve mevduat
sahipleri olumsuz etkilenmektedir. Krediyi verenlere borglarinin 6denmemesi ya da
kredi alanlardan borglarin istenmesi piyasada likidite ile ilgili bir sorun oldugu sinyalini
yayarak sadece o bankadan degil yapisi son derece saglam olan bankalardan da
paralarin cekilmesine neden olabilmektedir. Bu durum, bankacilik sisteminin
kirliganhgini artirarak sistemik riski ortaya ¢ikarmakta ve banka iflaslari kredi akimini
ciddi sekilde etkileyeceginden, sistemde kredi sikisikhgina (credit crunch) ve ekonomik
faaliyetlerin ckmesine neden olmaktadir (Erdénmez, 2001, s.3-4).

4.2.2. Krizlerin Bankacilik Sistemini Etkileme Mekanizmasi

Bankacilik sektdrt krizden iki sekilde etkilenmektedir. Birinci sekil bir bankada
meydana gelen problemin mevduat sahipleri tarafindan bankacilik krizlerinin
olabilecegini ve diger mevduat sahiplerinin de likit fonlarini ¢cekme c¢abasi icinde
olacagini dugtinmeleri sonucunda mevduata ydnelik spekulatif saldirilarinin bankalarin
likit fonlarinin tlikenmesine neden olmasi durumunda krizlerin kacinilmaz olmasi ve
sistemin bOtinUn0 igine alarak yayilmasidir. Digeri ise sistemin makro istikrarsizliga
bagl olarak yiiksek reel faiz oranlari, enflasyon ve disiik GSYiH, 6demeler dengesi
gibi yapisal degiskenlerindeki problemlerin bankacilik sistemini etkileyerek zayif
bankacilik sektorl igin uygun bir ortam yaratarak, kirllganhgi artirici problemlere neden
olmasi seklinde gerceklesmektedir.
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Bankalarin kirilgan yapisindan dolayr makro ekonomik soklar 1980’li yillardan bu yana
bankalar Gzerinde olumsuz etkilere yol agmistir. Faiz oranlarindaki ani ylUkseligler, kisa
sureli borg¢lari uzun sdreli krediye geviren bu kurumlar cezalandirmistir. Ekonomik

resesyonlar, bankalar Gzerinde kuvvetli bir olumsuz etki yaratmistir.

Bankalarin, borglularin kredi degerligini baska herhangi bir merciden daha iyi bildikleri
kabul edildiginden kredileri donuktur ve piyasa degeri ile degerlemek gulctir. Bu
nedenle blyime ve enflasyon oranlari genis Olglide dalgalandiginda, kredi riskini
degerlendirmek gugtir. Ekonomik blyimenin yavaslamasindan dolayi déviz kuru asir
degerli bir hale gelmektedir. Déviz kurundaki asiri degerlenme, kredi maliyetlerinin
artmasina da neden olmaktadir. Bankacilik sektdérinin bu sartlar altinda
sorumluluklarini yerine getirmesi olanaksiz hale gelmektedir (Kaminsky ve Reinhart,
1999, 5.485-486).

Ekonominin geneline paralel olarak bankacilik sektdérinde yasanan olumsuzluklar
sistemdeki diger sektorleri daha kolay etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bankalardan

mevduat c¢ekilisi reel sektériin timind olumsuz etkilemektedir.

Kasim 2000 krizinde, faiz oranlarindaki degisim sonucunda kar realizasyonu veya
Ulkeye duyulan giivenin kaybolmasi neticesinde beklenmedik bir sekilde sermaye cikisi
yasanmistir.  Ozellikle fon ydneticilerinin  devalliasyon beklentisi nedeniyle
plasmanlarini tasfiye etmeye baslamalari ve kredileri kesmeleri, piyasada yaklasik 4
milyar 800 milyon dolarlik portfdy yatiriminin Ulkeden g¢ikmasina ve devallasyon
beklentisi igindeki bankalarin acik pozisyonlarini kapatmak telagiyla déviz taleplerini
artirmasina yol agmistir. Bunun sonucunda piyasa da likidite sikintisi baglamistir.
Bankalarin likidite talebi faizleri tirmandirmig ve likidite talebini kargilayamayan
bankalar sikintiya dismustir. Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF
programi cercevesinde belirlenen déviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve
parasal tabani net dis varliklardaki artigs oraninda yikseltmek hedefleri uyarinca
piyasaya likidite vermemistir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi,
yurt disina sermaye cikislarinin biraz hareketlendigi bir ortamda, piyasalarda
glvensizligin yayginlagsarak, dogrudan bir panik havasina dénusmustur (Yildirnm, 2004,
s.10). Doviz talebindeki artis faiz oranlar artirilarak frenlenmek istenmistir.

Faizlerin ¢cok ylksek seviyelerde olmasi ve talebin disik olmasi istikrar programinda
aksamalar yaratmistir. Bankalarin &zellikle bireysel kredilerle talebi desteklemesi
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enflasyonun dismesini engellemistir. Faizlerin asiri derecede ylkselmesi sonucunda
blnyesinde c¢ok fazla DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSFna
devredilmistir. Diger bankalara el konulacagi kaygisi panige yol acmistir. Bu da ani
mevduat cekilisini beraberinde getirmistir. Ulkemizde bankalara olan giivenin yitirimesi
ve mevduat sahiplerinin nakit ¢ekislerinin yogunlagsmasi para arzinda azalmaya yol

acmis, harcamalari azaltmis ve bitlin ekonomi bundan etkilenmistir.

Bankacilikta yasanan Kasim 2000 krizini agmak icin gerceklestirilen batiin galismalar,
her zaman oldugu gibi gegici ¢ézimler getirmis, yasadigimiz kriz sarmalini sona
erdiremedigi gibi Subat 2001 Krizi'ne de engel olamamistir

4.2.3. Krizden Once Tiirkiye’de Bankacilik Sektérii

Bankacilik sektérinin 1998-2000 vyillari arasinda etkin bir aktif-pasif yonetimi
gbsterememesinin altinda yatan etkenlerden birisi, devletin finansal sektérden sarekili
olarak fon talep edici pozisyon almasindan kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de bankalar
uzun zamandir girisimcilere fon arz etmek olan asli fonksiyonlarini terk etmisler ve
yUksek faizle devlete finansman saglayan kurumlar haline gelmislerdir. Bdylece ticari
bankalarin portféydntn buyutk bir kismi, kamu kagitlarindan olugsmustur. Bankalar uzun
stre, bu yolla kolay, guvenli, ylksek faiz kazanclar elde etmiglerdir (Demir, 2000,
s.61-62). Hi¢c slphesiz bu olusum 1986 yilindan itibaren baslamis ve kesintilerle de
olsa sureklilik gbstermigtir. Kamu kesimi bor¢clanma gereksiniminin yiksek olmasi, bu
araglarin yaninda, kamu kesimi bankacilik sektériinden kaynak edinebilmek igin
munzam Kkarsiliklar politikasinin da kullaniimasina neden olmustur. Bunun igin izlenen

yol, ddénemsel olarak oranlar farklilassa da, umumi disponibilite'®

nin devlet i¢
borglanma senetleri olarak tutulmasi zorunlulugunun getirilmesi seklinde olmustur.
Uygulanan karsiliklar politikasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin de yardimiyla
bankacilik sektériinde, bilangolarin yabanci para cinsinden pasiflerin agirhginin
artmasina neden olmus, bu da dogal olarak sistemin yUklendigi ddviz kuru riskini

arttiran bir unsur olmustur (Colak ve Altan, 2002, s.49).

102 Disponibilite, ihtiyari karsilik, kasada nakit bulundurma zorunlulugu, istifade edilebilecek durumda
olma, kullanilabilir halde bulunma, mevcut hazir para. Bankalar, topladiklar1 mevduatin tiimiinii kredi
olarak vermezler. Bunun bir bolimiinii giivence niteliginde Merkez Bankasi'na "mevduat munzam
karsilig1" olarak yatirirlar. Bir kismu da para ¢ekilislerini karsilamak {izere kasada bulundurulur. Bu rezerv

paraya "disponibilite" denir. ( www.finhat.com. )
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Krizden dnce bankacilik sektérinin kur riskinin yaninda énemli bir sorununda agik
pozisyon ile calismalariydi. Egilmez’e gbre “acik pozisyon”, bir bankanin varliklari ile
yukimlUlUkleri arasinda ortaya ¢ikan para birimi uyusmazhigidir. Bankalarin kimi zaman
yerli para cinsinden agik pozisyonu olmamakla birlikte yabanci para cinsinden
yukdmldlUklerini, yine yabanci para cinsinden varliklar karsilamiyorsa burada yabanci
para cinsinden bir agik pozisyon olugsmustur. Dolayisiyla devaliasyon halinde bu banka
dolar yOkumlUlUklerini kargillamayacak duruma duasebilir (Egdilmez, 2002, s.15).
Tarkiye'de kur riskine bagli olarak acik pozisyon uygulamasi 1985 yilinda baslamigtir.
Bankalar yurtdisindan saglamis olduklari Sendikasyon kredilerini  kur ¢ipasi
uygulamasinin oldugu dénemlerde vyerli paraya cevirip DIBS alarak aradaki faiz
farkindan kar etmeye calismiglardir (Toprak ve Demir, 2001, s.9). Bazi bankalarin
menkul kiymet faiz gelirlerinin toplam faiz gelirleri igindeki payi, hazine bonosu faiz
oranlar ylUksek dizeylerde seyretmesi nedeniyle, ylzde 75’lere kadar ulagsmistir.
Ozellikle, kiiciik dlgekli bankalarin izledigi bu pasif yéntem bicimi, onlarin yiiksek karllik
ile calismasini saglamistir (Colak ve Altan, 2002, s.50). 2000 yili sonunda agik
pozisyonlarini kapatmak icin yabanci paraya ihtiya¢ duyan bankalar ytiksek faizle déviz
almiglardir. Bdylece bankalarin faiz riskini artmistir. Bu durum krizin olugsmasinda

6nemli bir rol oynamistir.

Tark bankacilik sektdriinde krizin olusmasinda 6nemli etmenlerden biri de kamu
bankalari sorunudur. Devlet bankalari ¢ogu zaman belirli ¢evrelere kaynaklarini
aktararak ekonomiyi resesyona surlUklemislerdir. Bircok ylkselen ekonomide bu tir
uygulamalara rastlanmaktadir. Kamu bankalarinin yiiksek karlarini devlet kendisi belirli
cevreler icin kullanmistir (Kaufman, 1998, s.8).

Eger bir finansal kurum, bir Kisi, aile ya da bir sanayi grubu tarafindan kontrol
ediliyorsa, ilgili taraflara énemli diizeyde kredi verme durumu ortaya ¢ikmaktadir. lyi
ekonomik kosullarda bdyle bir iliskiye girmeyen finansal kurumlarin ekonomik ¢alkanti
ve kriz donemlerinde, finansal kurum sahibinin diger sirketleriyle bu tip iliskilere girme
riski ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica, yakin dost ve akrabalar kayirma 6zelliginin yaygin oldugu Ulkelerde, finansal
kurumun sahibiyle iligkili taraflara 6nemli Olglide kredi seklinde kaynak aktarimi
olabilmektedir. Bu aktarim iligkili taraflara verilen kredilerle ilgili istatistiklerde de
gb6rulmustir (Keskin, 1999, s.12).
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Nitekim 1997 yilinda GUneydogu Asya'da ve ginimiz TUrkiye’sinde yasanan finans ve
bankacilik krizi slrecinde birgok kamu bankasinin kimi cevrelere usulsiz krediler

verdigi géralmastur.

Kasim 2000’de yasanan likidite krizinin nedeni, sadece piyasalarin nakit talebine cevap
vermeyisi degil, ayni zamanda likidite talebindeki olaganUstl artiglardir. Ayrica,
bankacilik sisteminde ge¢misten gelen birikmis sorunlar, bankalarin TMSF’na
alinmasiyla birlikte, daha acik gérilmeye baslanmistir. BDDK’'nun faaliyete
baslamasindaki gecikmeler, enflasyonu diglirme programinin bankalarin davranislari
Uzerine etkisi, bankalarin kurumsal ve bireysel kredilere ydonelmeleri, kamu kagitlarina
olan kurumsal talebin deprem vergisinden sonra sadece bankalardan gelmesi,
beyanname nedeniyle de gergek kisilerden kamu kagitlarina talep olmamasi, Agustos
ayindan itibaren programin 6zellikle 6zellestirme hedeflerinde ortaya ¢ikan sapmalar,
cari iglemler acgigindaki blyime, yabanci ve vyerlesiklerin yilsonu itibariyle
bilancolarindaki yabanci para risklerini azaltma egilimi, para politikasi tercihlerine bagh
olarak, likidite yénetiminde Merkez Bankasi’'nin rolintn sinirlandiriimasi kriz sirasinda
Merkez Bankasr'nin davranigi, krizin ortaya c¢ikmasinda ve derinlesmesinde etkili
olmustur (Alp, 2001, s.12-16).

4.2.4. Bankacilik Sistemini Gozetlemeye ve Denetlemeye Yoénelik Politikalar

Finansal sistemdeki zayifliklar, sadece finansal piyasalarda faaliyette bulunan bireysel
finansal kuruluslarin iglemleri ile ilgili degil, ayni zamanda bu kuruluglarin faaliyet
esaslarini belirleyen dizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin igleyisinden de
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle finansal istikrarin saglanmasina giden yolda yapilmasi
gereken ilk sey, basta bankalar olmak Uzere siki bir sekilde denetim ve gdzetimin
saglanmasi gerekmektedir (Ozer, 1999, s.175).

Bankalarin istikrarsizlik kaynagdi olma 6zelliklerini azaltacak uygulamalarin ilki, devletin
bankalara yodnelik bazi guvenlik standartlari olusturmasidir. Standartlar, sadece
mevduatlar garanti etmekle kalmamali, ayni zamanda panikleri &nleyici nitelikie
olmahdir (Goldstein, 1997, s.45-48). Ancak cesitli (lkelerin deneyimleri ve 6zellikle
Tarkiye uygulamasi tasarruf garanti fonu tirinden uygulamalarin, ahlaki tehlike sorunu
yarattigini géstermektedir. Glnk0 sigortali mevduat sahibi, bu sayede parasini yatirdigi
kurumu izleme geregi duymamaktadir. Ornegin; Tirkiye'de Giiney Dogu Asya

Ulkelerinin kriz dncesi durumuna benzer bir durum bankacilik sektdériinde yasanmistir.
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Ozel bankalarin bircogu yapi itibariyle Asya ulkelerindeki holding bankalarini
animsatiyordu. 1998-2000 yillari arasinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na(TMSF)
devredilen bankalarin birgogu buyuk gruplarin elindeydi (Yasarbank- Yasar grubu,
Demirbank, Ulusal bank- Cingilhoglu Grubu, EGS bank-EGS holding, Bank kapital-
Ceylan grubu, Stimerbank-Garipoglu grubu ve benzeri). Tasarruf mevduatina verilen
garantiler yizinden holding bankalarinin birgogu halktan topladiklari mevduatin biyik
bolimint kendi binyelerindeki sirketlere usulstizce aktarmislar ve batik kredi olarak
gOstermislerdir. Ayrica kurumlar riskli faaliyetlere girismektedir. Bu nedenle hem
bankacilik sistemini daha disipline edecek hem de glvenlik standartlari uygulamalarini
amacina hizmet eder hale getirecek birtakim yasal ve idari dizenlemeler
gerekmektedir. Bunlardan bazilari gsunlardir:

Odeme giicligl icine dilsen bankalarin sahipleri ve yéneticileri cezalandiriimahdir.
Bankalari denetlemekle yUkimli kamu organlari her tarli politik baskidan
arindiriimahdir. Denetleme ve incelemeler bagimsiz bir kurum tarafindan yapiimali ve
bankalar bu kurum tarafindan cezalandirilmahdir. Bu incelemeler bankalarin verdikleri
kredilerin kalitesi ile i¢c kontrole yénelik olmalidir (Ozer, 1996, s.176-177). Ayrica

konulan kural ve standartlar, bankalarin incelenmesi bigiminde uygulanmalidir.

Oncelikle bankalari denetleyecek ve diizenleyecek birimlerin her tiirlii olanaklarla
donatiimasi gerekir. Bankacilik faaliyetine giris zorlastirilmali, holding sirketlerine dikkat
edilmeli ve nazim hesaplarin kontrolini saglayan bir denetim sistemi kurulmaldir.

Baglantili ve yénlendirilmis krediler mutlaka engellenmelidir.

Bankacilik faaliyetleri daha saydam olmaldir. Uluslararasi muhasebe sistemleri
bankalarda uygulanmalidir. Bankalarin i¢ denetim mekanizmalari gelistiriimeli sermaye
diizeyleri BIS'In'® belirledigi sermaye yeterlilik rasyosuna uyumlu hale getirilimelidir.'®

4.3. Finansal Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri

Ekonomik krizlerin ortak sonuglari; ekonominin kisa slre iginde daralmasi, igsizlik
oranindaki artig, hizlanan enflasyon ve reel Ucretlerin digmesi olarak 6zetlenebilir.

Buna 6rnek olarak, Glkemizde 1994 Nisanda ve 2001 Subat ayinda yasanan ekonomik

103 BIS(Uluslar aras1 Odemeler Bankas1) Sermaye Yeterlilik Rasyosu: ( Ana Sermaye + Katki Sermaye —
Indirimler) / (Kredi Riski + Piyasa Riski +Operasyonel Risk)= % 8 (+)
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krizlerin toplum Gzerindeki etkileri gosterilebilir. Bu etkiler o kadar bilyuk boyutlarda
olmustur ki, yasanan bu krizler 5nemli bir sosyal sorun olarak kabul edilmektedir.

Ekonomik krizlerin Ulke Uzerindeki etkileri krizle birlikte ortaya ¢ikmasina ragmen, bu
etkiler kisa ve uzun dénemde cesitli durumlar icin farkli 6zellikler tagimaktadirlar.
Ekonomide yasanan krizlerin en belirgin etkisi issizlik, gelir dizeyindeki azalma, yasam
standartlarinin degismesi ve vatandaglar arasindaki gelir dagilimi adaletsizligindeki
artigtir. Hatta ekonomik krize neden olan istikrarsizlik, ekonomik blylimeyi olumsuz
etkilemekle kalmaz, istikrarsizligin maliyetlerini de toplumun gelir dizeyi disik
kesiminin sirtina bindirir (Stiglitz, 2002, s.86).

Krizin kisa vadeli etkileri daha ¢ok finans piyasalar Gzerinde olurken, uzun vadedeki
etkileri; isglcl piyasalarina, blitce harcamalarinin miktar ve bilesimini degistirmesi;
sagdlik, egitim ve sosyal yardim harcamalarindaki kisintilar yoluyla giderek, yoksulluk ve
gelir dagilimina iliskin géstergeleri olumsuza cevirmesidir. Kitlesel issizligin getirdigi
krizleri ise GUney Amerika'daki Sokak siddeti, Endonezya'daki etnik savaslar gibi daha
uzun sureli toplumsal yozlagma sorunlarina neden olmaktadir (Stiglitz, 2002, s.30).

Sosyo ekonomik etkiler denildiginde yukaridaki durumlarin yani sira, bu etkilerin
icerisine krizlerin derinligine bagl olarak su¢ oraninda gézlenen artis, aile ici ve genel
olarak beseri iligkilerin bozulmasi, yolsuzluk oraninda artig, Ulkenin aniden artan dis
kaynak ihtiyaci sonucunda uluslararasi finans kuruluglarinin Glke ekonomisindeki
etkinliginin artmasi ve bunun yarattigi bagimhlk duygusu ve bunlarin sonucunda ortaya
cikan Ulkenin kendi sorunlarini ¢gézme istek ve yeteneginin asinmasi gibi etkiler dahil
edilebilir (Koyuncu ve Senses, 2004, s.3).

Krizlerin sosyoekonomik etkilerinin tartisilmasinda géz éntnde bulundurulmasi gereken
diger bir unsur, incelemelerde g6z 6niine alinacak zaman arahgiyla ilgilidir. Krizlerin
sosyoekonomik gdstergeler Uzerindeki etkisi finans piyasalari ve reel sektér
gOstergeleri Uzerindeki etkilerinden daha sonraki asamada hissedildigi i¢in bu etkilerin
timuyle ortaya ¢gikmasi igin yeterli sirenin gegcmesi esastir. Dolayisiyla, krizlerin etkileri
belirlenirken ilk asamada finansal sektér Gzerindeki zararlari incelenmeli ve mimkin
oldugu olctde bu zararlar ortadan kaldiriimalidir. Aksi takdirde daha uzun vadeli
etkilere sahip olan sosyo ekonomik durumlar krizi kronik bir hale sokabilmektedir.
(Koyuncu ve Senses, 2004, s.4).Sekil 4.1’de goérildigu gibi, sermaye akisi ilk énce
yerli paranin deger kaybina, yurtici kredilemede dislse, yaygin birlesik finansal
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zorluklara, talep ve hasilada keskin daralmalara neden olmaktadir. Buna ek olarak,
ikinci asamada "bulagsma nedeni" ile Ulkenin ihrag¢ Uriinlerine olan talebin digmesi ve

dolayisiyla gelir ve hasilada dismeye neden olmaktadir.

ik Etkiler ikinci Bélim/Bulagma
A 4
ilk Tepki
A 4
A 4
Yerli Paranin B Sermaye Akisi v
Deger Kaybi Diger paralarin
deger kaybi
Uygun olmayan v
sirket bilangolarn ihracat
rekabetindeki
‘ Y Y artis ve ihracat
Ticari girdilerin Kredi dlsUsi
maliyetlerinde artis
A 4
Hasila distsu <
A 4 A 4

insanlar ve aileler isci talebinde Hikimet

Uzerinde etkiler dasus gelirlerinde azalma
A 4 A 4 A 4

| Ylksek gida DusUKk tcret Sosyal programlar
| Ordnleri fiyatlar veya igsizlik icin daha az bitce

Sekil 4.1 Finansal Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri

Kaynak: Kittiprapas, S. (1999). The Asian Financial Crisis and Social Changes in Thailand.
Thailand Development Research Institute Working Paper. 6, 6.

Sonug olarak, hasiladaki daralma igsizlige ve hikimet gelirlerinde diismeye neden
olmaktadir. Hikimet gelirlerindeki disUs sosyal harcamalar igin daha az kaynak
ayrilmasina sebebiyet vermekte, yerli paranin distst ticari girdilerin  maliyetini
arttirarak gida harcamalarini yikselterek ortalama hayat standardinin harcamalarinin
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yikselmesine neden olmaktadir. Bu duruma maruz kalan kigilerde gerilim ve stres

artisi ortaya cikmakta bu da cesitli sosyal olumsuzluklara yol agmaktadir.
4.3.1. Finansal Krizin Gelir Dagilimi ve Yoksulluk Uzerine Etkisi

Ekonomik krizler yoksulluk ve gelir dagihmi Uzerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir. Kriz yasayan ulkelerde artan bor¢ yiku, faiz oranlarinin yiksekligi ve tlke
kaynaklarinin disari ¢ikmasi neticesinde Ulke yoksullagsmaktadir. Faiz oranlarindaki
artig ve benzer nedenlerle gelir seviyesindeki farkliliklar da gittikge artmaktadir.

iktisadi krizlerin uzun vadeli etkileri ise cok daha kalici olmaktadir. Bu etkiler daha gok
kisilerin gelecede doénlk bekleyislerinin geri gevrilemeyecek bicimde olumsuzlastirarak
kisilerin yoksulluktan kurtulmaya yodnelik gu¢ ve gayretlerini ortadan kalkmasina neden
olmaktadir.

Gogu gb6zlemci, krizin genel fakirligi, gelir ve tiketim harcamalarinin fakirlik
seviyesinin altina inmesi nedeniyle kesin olarak yayginlastiracagini belirtmektedir. Orta
kesimin gelirindeki disds, gelir dagiliminda degisiklik olmamak kosuluyla, fakirlik
seviyesinin altindaki nifusu artirarak genel bir gelir diistisiine neden olabilmektedir.

Tablo 4.1 Tirkiye'de Kentsel ve Kirsal Gelir Dagilimi Gostergeleri

Turkiye Kentsel Kirsal

% 20’lik dilimler | 1987 | 1994 | 2002 | 1987 | 1994 | 2002 | 1987 | 1994 | 2002
1. Dili (enyoksul) | 5.2 | 4.9 5.3 54 | 4.8 5.5 5.2 5.6 5.2
2. Dilim 9.6 8.6 9.8 9.3 8.2 9.7 | 10.0 | 10.1 | 10.3

3. Dilim 141 1126 | 14 | 136 | 11.9 | 13.9 | 15.0 | 14.8 | 14.7
4. Dilim 212 1 19.0 | 20.8 | 20.7 | 17.9 | 205 | 22.0 | 21.8 | 21.7
gé?]gi’:)(e” 50.0 | 54.9 | 50.1 | 50.9 | 57.2 | 50.4 | 47.8 | 47.7 | 48.0
Gini katsayisi 0.44 | 0.49 | 0.44 | 0.44 | 052 | 0.44 | 0.42 | 0.41 | 0.42

En zengin %20
en yoksul % 20 96 | 112 | 95 | 94 | 119 | 92 | 92 | 85 | 9.2
orani

Kaynak: Koyuncu, M. ve Senses, M. (2004). Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri:
Tarkiye, Endonezya ve Arjantin Deneyimleri. Economic Research Center Working Papers. 4.
13, 24.

Gelir dagilimindaki esitsizlik ylksek oldugunda ise Ulkelerdeki fakirlik orani gok daha
Ust seviyelere cikabilmektedir (Knowles ve digerleri, 1999, s.19). Tablo 4.1’de
Turkiye’nin 1987-2002 Aralgindaki gelir dagihmini gdéstermektedir. Cizelgeden de
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anlasilacagi Uzere krizlerin oldugu yillarda gini katsayisi'™ biylimekte yani gelir
dagilimi bozulmaktadir. Nitekim krizin yasanmis oldugu 1994 yilinda gini katsayisi 15
yilin en yiksek degeri olan 0,52 olmus, en zengin kesim Ulke gelirinin ylizde 57.2'sine
sahip olurken, en yoksul kesim ayni yilda kaynaklarin ancak ylzde 4.8'ine sahip
olabilmigtir. Bu durum krizlerin gelir dagihmini daha da kétulestirdigine kesin bir érnek
olmaktadir.

Toplumlar arasindaki gelir adaletsizliginin bir diger nedeni de Ulkede uygulanan vergi
sistemidir. Tarkiye'de toplanan vergilerin ¢ogunlugu dolayli vergi dedigimiz daha ¢ok
tiketim malzemeleri Gzerinden alinan KDV turu vergilerdir. Bu vergiler resesif (tersine
artan) olmasi nedeniyle toplumdaki gelir dagihmi esitsizligine katkida bulunmaktadir.
1991 ile 1994 yillari arasinda toplanan vergilerin yaklasik yarisi dogrudan, diger yarisi
ise dolayh vergilerden olusmaktadir.

Nisan krizinden sonra ortaya ¢ikan dnlemler paketi nedeni ile bu dagilim dolayh vergiler
lehine artmistir. 1994°den itibaren dolayh vergilerin giderek artmasi 1994 Nisan
krizinden sonra alinan dnlemler paketinin bir parcasidir. Dolayl vergilerde 1999, 2000
ve 2001 yillarinda da IMF politikalari dogrultusunda artis gértlmektedir. Kisacasi,
Ulkemizdeki vergi toplamadaki adaletsizlik toplumda gelir esitsizliklerinin artigina ve
bunun sonucu olarak da ekonominin tim genelinde esitsizliklerin buyimesine katki

saglamaktadir.

Bir krizin kisilerin refahi etkiledigi kesin olmakla birlikte toplum kesimlerini hangi
dogrultuda etkiledigi konusunda herhangi bir kesinlik bulunmamaktadir. Bir krizde
zengin gruplar fakirlesebilirken, tam tersi de ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak, kesin olan
sudur ki; finansal krizlerin olumsuz etkisi daha ¢ok Ulkenin yoksul olan ve sabit gelirli
vatandaglar Gzerinde yogunlasmaktadir.

Finansal krizler dogrudan ya da dolayli bigimde degisik mekanizmalarla Kkisileri
etkileyebilmektedir. iktisadi bir kriz Kisileri daha cok asagida belirtilen kanallar
vasitasiyla etkiler (Aktan ve Vural, 2004, s.3):

= Emek Uzerinden elde edilen gelirleri azaltarak reel Ucretleri disarir ve igsizligi
artirir.

1% Bir iilkedeki gelir dagiliminin adil olup olmadigini 6l¢meye yarayan bir katsayidir. Sifir (0) ile bir (1)
arasinda degisir. Sifira yaklastikca esitsizligin azaldigini, bire yaklastikc¢a esitsizligin artti§ini1 gosterir.
( www.mahfiegilmez.com.tr. )
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iktisadi faaliyetler azaldigi icin emege dayali olarak elde edilmeyen diger gelirler
de azalir ve yoksul halk tarafindan dretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari diger
fiyatlara kiyasla azalabilir.

= Ozellikle aile Gyeleri arasinda yapilanlar olmak lzere 6zel transferler ilkenin
her yerinde yasam standardinda meydana gelen azalma ile birlikte geriler.

= Yoksul halkin sahip oldugu yetersiz varliklar enflasyona maruz kalr veya bu
varliklarin fiyatlarinda biyuk bir azalma meydana gelir.

= Makro-ekonomik krizler, yoksullarin yoksulluktan kurtulma yeteneklerini
zayiflatarak, beseri, mali ve fiziki sermaye birikimini yavaslatir.

Tablo 4.2 Bazi Ulkelerde Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri

N . Krizin Ortaya Ciktig
Ulke Adi Kriz Oncesi (%) Kriz Sonrasi (%)
Yil (%)

Arjantin 25.2 (1987) 47.3 (1989) 33.7 (1990)
Arjantin 16.8 (1993) 24.8 (1995) 26.0 (1997)
Endonezya | 11.3 (1996) 18.9 (1998) 11.7 (1999)
Urdan 3.0 (1986-1987) 11.4 (1989) 14.9 (1992)
Meksika 34.7 (1995) 43.0 (1996)
Rusya 32.7 (1998) 36.0 (1994)
Tayland 12.9 (1998) 21.9 (1996)

Kaynak: World Bank. (2000-2001). Dinya Gelisim Raporu, 163. www.worldbank.org
(17.05.2007).

Tablo 4.2'de kriz yasamig olan Ulkelerin krizden 6nce ve sonraki gelir ve
harcamalarindaki bir dnceki yila oranla degisimleri gosterilmektedir. Arjantin’”de 1989
yilinda ¢ikan krizde gelir ve tiketimde ortalama azalma ylUzde 47.3 olmus, bunu takip
eden yillarda ise biraz dizelerek azalarak devam etmistir.

4.3.2. Finansal Krizin istihdam, Fiyatlar ve Gelir Uzerine Etkisi

Ekonomik krizlerin belki de en énemli sonucu kriz nedeniyle pek c¢ok Kkisinin issiz
kalmasidir. Kriz oldugunda isverenler karlarini korumak icin, iscilere verdikleri Gcretler
icin ayrilan pay! azaltma yoluna gitmektedirler. Bunun iki yolu vardir; birincisi isgi
sayisini azaltmak yani isten ¢ikarma (li¢-doért isginin yapabilecedi isi bir is¢iye yaptirma
gibi) digeri ise iscilerin maaglarini dogrudan dusturmek veya artan enflasyon karsisinda
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sabitleyerek goéreli olarak digstrmektir. Bu durum da issizligin artmasina neden
olmaktadir.

Nitekim 2001 yilinda Tadrkiye’nin  uygulamakta oldugu program basarisizlikla
sonuglanarak ekonomik bir kriz yasanmistir. Bu krizin etkisi ile Ulke derin bir
durgunluga girmis ve hikumet, krizin etkilerini ortadan kaldirmak ve yapisal problemleri
¢bzmek igin yeni bir program ortaya koymustur. Bu programin igeriginde ise reel
Ucretlerin dondurulmasi ve kamu istihdaminin azaltilmasi gibi issizlige neden olabilecek
sartlarin bulunmasi yukaridan bahsedilen savi dogrular niteliktedir. Tablo 4.3’ten
anlagilacagi gibi 2000 yilinda yizde 6.9 olan issizlik orani krizin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte, 2001 yilinda yizde 9.1'e ve 2002 yilinda ylizde 11.5'e ¢ikmistir. Dikkat ¢ceken
bir diger husus da, IMF politikalarina paralel olarak reel tcretlerdeki gerilemedir. Yine
cizelgede gorllecedi gibi asgari reel Ucretler 2002 yilinda, 1993 baz yilindaki reel
gelirlerin altina disgmustir. Bu dbénem igerisinde sabit gelirli kamu ve 6zel sektor
calisanlarinin Gcretleri reel olarak gerilemistir. Ayrica, issizlik oraninin artisina ters
olarak eksik istihdamin azaldigi gérilmektedir. Bu durumun en &nemli nedeni
isglictindeki verimlilik artigidir. istihdamdaki bu verimlilik artisi krizlerin Glkelerin isglci
Uzerinde yarattigi olumlu etkilerden birisi olmakla birlikte, gelismekte olan Ulkeleri
serbest piyasa ekonomisine dénustirdiginin de énemli bir kanitidir.

Tablo 4.3 Tirkiye isgiicii Piyasasi Gostergeleri

1999 2000 2001 2002
Issizlik Orani (%) 8.3 6.9 9.1 11.5
Eksik istihdam Orani (%) 9.8 7.4 6.5 6.1
IMALAT Sanayi istihd__am endeksi 91.7 90.3 825 84.4
(1992=100) 6zel sektor
Kamu 89.0 83.6 78.2 70.9
Reel Ucret Endeksi(1993=100) Asgari ticret | 123.9 | 105.8 | 91.1 98.4
Ozel Sektor 92.8 93.8 74.8 76.1
Kamu 105.0 112.3 99.3 90.2
Memur Maaslari 85.1 84.1 81.0 85.6

Kaynak: Koyuncu, M. ve Senses, M. (2004). Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri:
Tirkiye, Endonezya ve Arjantin Deneyimleri. Economic Research Center Working Papers. 4.
13, 22.
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2001 yilinin Subat ayinda yasanan krizin igletmeler tzerindeki etkisine baktigimizda,
krizden hemen sonra pek cok isyerinin faaliyetlerini durdurdugu ve bir kisminin da
kapandigi gérilmektedir. Tablo 4.4’de, Turkiye'de yillara gére agilan ve kapanan igyeri
sayllari verilmistir. Bu gizelgeye gére 2001 yilinda agilan isyeri sayisi kesin olarak
azalmig ve kapanan igyeri sayisi artmistir. 2001 yili ise son 5 yil igerisinde acilan isyeri
ile kapanan igyeri arasindaki farkin en disik oldugu yil olarak gergeklesmistir.

Tablo 4.4 Tirkiye'de Yillara Gore Agilan ve Kapanan isyeri Sayisi

Yillar Acilan igyeri Kapanan isyeri
1998 12,398 7,891
1999 17,259 6,894
2000 15,668 9,196
2001 12,378 10,883
2002 17,536 12,070

Kaynak: DIE. (2002). Yillik Géstergeler. www.tuik.gov.tr (08.07.2007)

2002 yilina gelindiginde kapanan igyeri sayisindaki artis devam ederken acilan isyeri
sayllarinda artis gozlenmistir. Finansal krizler ve neticesinde ortaya ¢ikan
devalUasyonlarin etkilerinden bir tanesi de Ulke parasinin degerinin dustrilmesidir.

Tablo 4.5 Tirkiye'de Yillara Gére Kisi Basina Disen GSMH

Yillar GSMH (ABD $)
1995 2,760
1996 2,926
1997 3,011
1998 3,175
1999 2,798
2000 3,095
2001 2,261

} Kaynak: TTB (Turk Ticaret Bankasi). (2003). 2001 Krizinin Toplum Sagligi
Uzerine Etkileri. Ankara, 6.

Sabit kur rejimi uygulayan Ulkelerde genellikle déviz kurlarinda bir azalis gérilmekte,
bu da tlkenin gelir diizeyinin yikselmesine neden olmaktadir.
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Ancak, bir kriz durumu ile birlikte doviz rezervlerindeki hizli azals, sabit kurun
maliyetini artirarak ddéviz kuru rejiminde bir degisiklik yapilmasina neden olmaktadir.
Sonug olarak, déviz kurlari yikselmekte dolayisiyla milli hasilada disus ve kisi basina
milli gelir oraninda diigsme ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4.5' de Tarkiye'nin 1995 yilindan 2001 yilina kadar olan GSMH’si gérilmektedir.
Gelirin 1999 ve 2001 yillarinda dists goéstermesi dikkat cekicidir. 1999 depremi
neticesinde yasanan gelir dislsU bir kenara birakilacak olursa, 2001 yilinda yasanan
disls Ulkede uygulanmig olan nominal ¢apanin 2001 Subat krizi ile birlikte
dalgalanmaya birakilmasina, asiri degerlenmis olan yerli paradaki deger disukligine
baglanmaktadir.

Bir finansal kriz yasayan Ulkede yapilan devalUasyonlarin, hemen ilk etkisi artan ithalat
nedeniyle mal ve hizmetlerin fiyatlarini artirmasidir. Gida UrOnlerinin fiyatlar birgok
Ulkede gida harici OrOnlerin fiyatlarindan daha fazla artmaktadir. Enflasyon
oranlarindaki durum ise, Ulkelerin uygulamis oldugu para ve maliye politikalarina gére
degisim gdstermektedir. Ornegin, Endonezya da 1997 yilinda enflasyon orani yiizde
53, 1998 yilinda ise ylzde 62 olmustur. Hiklmetler enflasyondaki artigi 6nlemek igin
ithalata konu olan Urlnlere stbvansiyon uygulayabilir veya bu Grinlerin fiyatlarini
kontrol edebilir. Enflasyon sadece reel gelirleri asindirmakla kalmaz, menkul kiymetler
borsalarinin ¢ékmesi ile birlikte tasarruf sahiplerinin ellerindeki hisselerin degerlerinin
de dismesine neden olur. Bununla birlikte, ylUksek fiyat seviyesi, dislk reel Ucretler
yoluyla isgucl piyasasina sirayet eder ve issizlige neden olur.

4.3.3. Finansal Krizin, Saglk ve Egitim Harcamalar Uzerine Etkisi

Kapitalizmin dogasinda var olan ve zaman zaman genisleyen ve daralan dalgalar
olarak tanimlanan o6zellik, saglk paradigmasinin da en temel belirleyicisi olmusgtur.
Ornegin, genisleme déneminde ortaya cikan “sosyal devlet” olgusu topluma saglik
hizmetleri ile genis olanaklar tanimistir. Benzer sekilde, daralma dénemi bu haklarin
elden alinmasi ile sonuglanmistir. Bu noktada kriz dénemlerinin, ekonomik
daralmalarin yaninda esitsizliklerin derinlesmesine yol agmasi da krizin insan saghgi
Uzerindeki dolayli ya da dolaysiz etkilerini artirmaktadir (TTB, 2001, s.3). Gelismekte
olan Ulkeler, yasanan ekonomik krizler neticesinde milyonlarca insanin etkilendigi,
yoksullastigl ve buna bagli olarak da sosyal yasantilarda kdkli degismelerin yasandigi
bélgeler olmustur. Ekonomik krizlerin saglik Uzerindeki en 6énemli etkisi, gelirin
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azalmasina bagh olarak ortaya cikan saghk problemleri olmustur. Krizlerin neden
oldugu gelir dagihmi bozuklugu neticesinde asgari hayat standardina sahip olamayan
vatandaglarin sayisi artmakta, bu durum da temel besin maddelerinin bile satin
alinmasina engel olmak suretiyle tlkenin genel saglik dizeyini kbt hale getirmektedir.
Toplumda besin tUketiminin azalmasindan en fazla etkilenen gruplar ise bebekler,
gebeler, okul c¢agindaki c¢ocuklar, yaslilar ve yoksullar olmaktadir. Toplumdaki
beslenme bozukluklari giderek artarken, buna paralel olarak ¢ocuk dlimleri, beslenme
yetersizligine bagli enfeksiyonlar, yetersiz beslenme kisir déngusu, sagliksiz bebeklerin
diinyaya gelmesi gibi durumlar yasanmaktadir. Diinya Gida Orgiiti (FAO) besin
maddelerine olan erigsimdeki esitsizligi gini katsayisi ile belirlemektedir. Buna gore,
Ulkeler arasindaki esitsizlik azalmakta Ulkeler icerisinde esitsizlik artmaktadir (TTB,
2001, s.9).

Tablo 4.6 Turkiye'de Saglik Harcamalari (1999-2002)

Yillar 1999 2000 2001 2002

Saglik Harcamalar/GSMH (%) 3.3 3.5 3.2 3.5
Saglhk Harcamalari Konsolide Biitge
Harcamalari (%) 9.1 9.3 6.9 8.1

Kaynak: DPT. Temel Ekonomik Géstergeler, 1950—-2003. www.dpt.gov.tr (09.07.2007)

Ekonomik kriz nedeniyle devletin kamu harcamalarini kisma egiliminde oldugu pek ¢ok
Ulkede oldugu gibi bizim Ulkemizde de gértlmustir. Tablo 4.6’da gérildaga gibi
Tarkiye’de kriz 6ncesi iki yil saglk harcamalari bitgenin yaklagik ylzde 9unu
olustururken, 2001 yilinda krizle birlikte bu rakam ylzde 6.9'a dismektedir. Bu da
ekonomik krizlerin saglk Uzerindeki olumsuz etkisini agikga ortaya koymaktadir.

Turkiye'de 2001 Subat krizinin erken ddnemdeki etkilerinden birisi saglk
hizmetlerinin kullaniminin azalmasi seklinde olmustur. Krizden hemen sonra saglik
kuruluslarina bagvurularda azalma olmus, eczanelerdeki ithal ilaglarda sikinti yasanmis
ve "en gerekli" ilaglarn almak seklindeki davraniglarda da artis yasanmistir (TTB, 2001,
s.11).

Ulkenin srdiiriilebilir biylimesi ile kalkinma amaglari igerisinde yer alan egitim
harcamalari arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Egitim yatinmlarn isgicinin
verimliligini dogrudan artirmakla birlikte strddrdlebilir biytime igin dnemli digsalliklar
saglamaktadir. Turkiye gibi kiicik ve orta dereceli sirketlerin yogun oldugu Ulkelerde,
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sirketlere yetismis elemani egitime daha fazla kaynak ayiran hikimetler
saglamaktadir. Bununla birlikte, finansal krizlerin Ulkelerin ekonomik konjonktdrine
bagh olarak ortaya cikan etkilerinden bir tanesi de egitim harcamalarinin azaltiimasi
seklindedir.

Bu etkiler; blitcede egitim harcamalarinin disdrtlmesi, égretmen maaslarindaki reel
kayiplar, derslik aciginin kapatiimamasi ve istihdam da yasanan disusler seklinde
olabilmektedir. Nitekim Tablo 4.7°den de anlasilacadi Uzere egitim harcamalarinin
konsolide butgeye orani krizin ortaya ¢iktigi 2001 yilinda digmusgtir.

Tablo 4.7 Turkiye’de Egitim Harcamalari (1999-2002)

1999 2000 2001 2002
Egitim Harcamalari 4.2 3.8 4.0 4.1

Egitim  Harcamalari/Konsolide  Bltce | 118 10.0 8.6 9.5
Harcamalari (%)

Kaynak: DPT. Temel Ekonomik Géstergeler, 1950—2003. www.dpt.gov.tr (09.07.2007)
4.3.4. Finansal Krizin Siyasi Yapi Uzerine Etkileri

Finansal krizler, etkilerinin ¢ok genis ve siddetli olmasi nedeni ile Ulkenin siyasi
pozisyonunu da degistirebilmektedir. Ekonomik krizlerin Ulke siyasetindeki etkileri, ¢cikar
gruplarinin  baskisi, protestolar, ayaklanmalar ve hatta sosyal siddete kadar
varmaktadir. Bu problemler Ulke reformlarinin yapilmasina zarar vermekte ve anti-
reformist partileri iktidara getirebilmektedir. Krizlerle Ulkede iktidar devrilebilmekte
demokrasiye gecis ya da demokrasiden ayrilma gibi rejim degisikliklerine
gidilebilmektedir.

Krizlerin Glkelerin ekonomik yapisini etkilemesi U¢ yolla olmaktadir;

1) Kitle seklindeki gruplarin ve sosyal hareketlerin yakinmalarini ifade edecekleri
politik ~ forumlarin  kurumsallasmis politik kanallarin ~ olmamasi  nedeniyle
gelismemesidir. Bu protestolar daha ¢ok politik liberallesme ve demokratiklesme
gibi objelere sahiptir. Protestolar bir ekonomik yakinma ile birlikte ortaya ¢iktiginda

ivme kazanmaktadir.

2) Krizler Glkenin 6nde gelen 6zel sektdr gruplarinin var olan politik diizenlemelere
ybnelik glivenini ortadan kaldirir. Ozel sektdr aktérleri iktidarin ekonomik zorluklari
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tutarll bicimde c¢dzmekte istekli olmadigini gérirse, kisa zamanda bir politik
degisimin maliyetini hesaplama yoluna gidecektir. Politik reformlar, hatta
demokratiklesme slreci, var olan belirsiz slirecin devam ettiriimesinden daha cazip

gelebilir.

3) Krizler kuvvet komutanliklari, anahtar burokratik kesimler ve yargl gibi politik
kesimin sadakatini agindirabilir. iktidarlarin diismesindeki en énemli neden bu
kesimin ve politik reformlardan sorumlu olan kesimler arasindaki ayriliktan
kaynaklanmaktadir. Ekonomik krizler bu ayriliklara karar alma hizinin yavaglamasi
gibi durumlarla katki saglamaktadir. Yukarida sayilan durumlar, basta Asya Ulkeleri
olmak Uzere gesitli Ulkelerde gecerli olmustur. Kimi Ulkelerde demokratik yollarla
hilkimetler degismis, kimi Ulkelerde de darbeler, ayaklanmalar bas géstermistir.
Ornegin 1997 yili ekonomik krizi Endonezya’yl vurdugunda, yénetimde ilkeyi 30
yildan beri yéneten Suharto bulunmaktaydi. Krizle birlikte ayaklanmalarin artmasi,
Gin sermayesinin Ulkeden ka¢gmasi ve yolsuzluklar 30 yillik Bagkan Suharto’nun
gérevden ayriimasina neden olmustur. Ulkemizde ekonomik durum politik yapinin
en 6nemli belirleyicilerinden birisi olmustur. Ulke siyasi tarihi yasanan krizlerden
surekli etkilenmistir. Bilindigi Uzere Ulkemiz ilk devaliasyonu 1946 yilinda yapmis
aradan gecen dért yil icerisinde hilkiimet degismistir. Ulkemiz yine 1950'li yillarda
bir ddemeler dengesi problemi yasamis ve o ginkli hikimet TUrk lirasinin ylzde
220 deger kaybina g6z yummus ve iki yil sonra Ulkede darbe olmus ve hikimet
degisikligi yasanmigstir. 1970 yilinda hikiimet IMF’in de tavsiyesi ile bir devallasyon
yapmis ve aradan bir yil gegcmeden devrilmistir. Son olarak, 1994 ve 2001 yillarinda

yasanan krizlerin sonuglari da hep hikimetlerin degismesi seklinde olmustur.
4.3.5. Finansal Krizin, Savunma Harcamalari Uzerindeki Etkisi

Savunma harcamalari genel bir tanim olarak; bir tlkenin, i¢ ve dis glvenligini saglamak
amaciyla, Ulke butinligine ydnelik tehditlerin artmasina bagl olarak milli gelirinden
savunmasina ayirdigi paydir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin yapilan analizler, gelismis Ulkelerde savunma
harcamalari seviyesinin ekonomik faktérlere bagll olmadigini; gelismekte olan
Ulkelerde ise, savunma harcamalarinin gelir seviyelerine bagli oldugunu géstermektedir
(Akgul, 1986, s.19). Bu ylzden gelismis Ulkelerde savunma harcamalarinin milli
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gelirden aldigi payda, gelismekte olan llkelere kiyasla ¢ok daha az dalgalanma
yasamaktadir (Looney, 1989, s.39).

Tarkiye'nin tehdit olarak algiladigi ve bu nedenle savunma harcamalarinda artisa
neden olan faaliyetleri su sekilde 6zetleyebiliriz:

— Yunanistan ile stregelen Kibris ve Ege Sorunlari (Adalar, Kita Sahanligi, Kara
Sulari), Bati Trakya Turklerine uygulanan baskilar, Tlrkiye’'nin Avrupa Birligi ile
son zamanlarda hizlanan iligkilerini engelleme hareketleri

— lIrak’in toprak butinligune karsi 6zellikle de Kuzey Irak’ta yasanan federal
yapida Kirt Devleti kurma girigsimleri ve bu amaci gergeklestirmeye yonelik PKK
faaliyetleri

— lran’in, benimsedigi dini rejimi ihrag etmeye ybdnelik sergiledigi davraniglar ve
tim kargi ¢ikmalara ragmen sOrdirdigd nUkleer enerjiyi gilglendirme
faaliyetleri.

Ayrica, Sovyetler Birliginin dagiimasindan sonra etnik gruplarin ve azinlklarin artan
bagimsizlik hareketleri Turkiye’'nin de Uniter devlet yapisini ve Ulke butinligini tehdit
eder hale gelmistir. Nitekim bu durumun Glkemize yansimasi, Ozellikle PKK ter6ru
seklinde olmustur. Tlrkiye’de savunma harcamalarinin 6zellikle 1984 yilindan sonra
6nemli diizeyde artis géstermesinde, Dogu ve Giineydogu Anadolu Bélgeleri'nde etkili
olan PKK ter6r 6rgatinin eylemlerine karsi yapilan silahli operasyon maliyetlerinin
blylk etkisi olmustur.

Buna karsin ekonomik istikrarin en énemli gbstergelerinden olan édemeler dengesinde
ve enflasyon diizeyinde yasanan bir olumsuzluk, bazi harcamalarda kisintiya gidilmesi
gerekliligini dogurmustur. Nitekim Tirkiye’de surekli agik vermis olan édemeler dengesi
ve Ozellikle 1978, 1979, 1989, 1994 yillarinda olduk¢a ylksek ¢ikan enflasyon orani,

Tarkiye’de savunma harcamalarinin azaltilmasina neden olmustur.

1960’h yillardan sonra tim dunya Ulkelerini etkileyen silahlanma yarisindan Tuarkiye'de
etkilenmistir. Ikinci Diinya Savas’ndan sonra gelisen silah teknolojileri ve Gretimi,
bircok dinya Ulkesinin askeri harcamalarinin artmasinda énemli bir etken olmustur.
Tarkiye'nin askeri harcamalari da 6zellikle 1970 yilindan itibaren sdrekli artmistir.
Turkiye, 1971-89 déneminde askeri harcamalari en hizli artan NATO Uyesi Ulkedir.
1998'de NATO Uyesi Ulkeler arasinda savunma harcamalarinin GSMH’dan aldigi pay,
ortalama ylzde 2.1 iken; Tlrkiye’de bu oran, ylizde 3.3'e ulasmistir (Sezgin ve
Yildinm, 2002, s.121-122).
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1999'da savunma harcamalarinin GSMH’ya orani, yizde 3.6 iken; 2000 ve 2001
yillarinda sirasiyla yizde 3.5 ve ylzde 3.6 olarak gergeklesmis ve 2002 yilinda ise bir
miktar azalarak ytizde 3.4 seviyesinde olmustur. 2003 yilinda da dislis devam etmis ve
ylizde 3 olarak gerceklesmistir (Ozbaran, 2004, s.129).

Tablo 4.8 Tirkiye’'nin Savunma Harcamalari

Savunma Savunma Savunma Savunma
Harcamalari | Harcamalarinin Harcamalari Harcamalarinin
(Cari Fiyat, |Milli Gelir Icindeki (Cari Fiyat, |Milli Gelir Icindeki

Yillar | Milyon TL) Orani (%) Yillar Milyon TL) Orani (%)
1970 6,237 3 1988 3,788,920 2.9
1971 8,487 3.2 1989 7,158,471 3.1
1972 9,961 3.1 1990 13,865,971 3.4
1973 12,192 3 1991 23,656,518 3.7
1974 15,831 2.9 1992 42,319,927 3.8
1975 30,200 4.3 1993 77,716,559 3.8
1976 40,691 4.6 1994 | 156,723,653 4
1977 49,790 4.4 1995 | 302,864,000 3.8
1978 66,239 4 1996 | 611,521,000 4
1979 94,034 3.2 1997 | 1,183,327,000 4
1980 185,656 3.5 1998 | 2,289,430,000 4.2
1981 313,067 3.9 1999 | 4,167,636,000 5.3
1982 447,790 4.2 2000 | 6,248,274,000 4.9
1983 556,738 3.9 2001 | 8,843,915,000 5
1984 803,044 3.6 2002 | 12,107,716,000 4.4
1985 | 1,234,547 3.4 2003 | 13,553,387,000 3.8
1986 | 1,867,990 3.6 2004 | 13,885,686,000 3.1
1987 | 2,476,869 3.3 2005 | 13,840,000,000 2.8

Kaynak: www.nato.int

Not: 1970-2005 ddénemine ait yilhk savunma harcamalari verileri, NATO kaynaklidir. Savunma
harcamalarinin milli gelir icindeki oranlari ise, tabloda gdésterilen savunma harcamalarinin,
TCMB’dan alinan 1987 fiyatlariyla belirlenmis GSMH tutarlarina bdlinmesiyle bulunmustur.

Tablo 4.8'den de goérilecedi Uzere 1975 ve 1976 yillarinda Turkiye’nin savunma
harcamalari, énceki yillara gére oldukca ylksek bir diizeyde gerceklesmistir. Bu artista,
1974 yilindaki Kibris Harekatinda ABD’nin Tirkiye’ye uyguladigi silah ambargosunun

ve bunun sonrasinda Ulke igin milli bir savunma sanayinin ¢ok gerekli oldugu kanaatinin
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yayginlasmasinin etkili oldugunu soéyleyebiliriz. Ttrkiye, 1988—2005 yillari arasinda
GSMH’sinin ortalama ytizde 3.8’lik bir oranini savunma harcamalarina ayirmigtir.

Turkiye'de savunma bitcesi, 1988'den baslayarak belirgin bir artis gdstermistir. Ote
yandan, savunma bltgesinin konsolide butge igindeki payr azalmistir. Bununla birlikte
bazi savunma harcamalarinin bitge disinda kalmasi (Savunma Sanayi Destekleme
Fonu'ndan yapilan harcamalar gibi) ve faiz giderlerinin gérinmemesi, savunma

harcamalarinin bltge igindeki payini oldugundan digik géstermektedir.

Savunma Harcamalarinin Milli Gelir igindeki Orani (%)

PSS
R \

T T T T
4 g P o O R e S S S SRS ST S RS S PP
R I I A I R A A PC R SR S TR

N N
Yillar

‘ —e— Savunma Harcamalarinin Milli Gelri lgindeki Orani (%) ‘

o1
3]

o
o

b
&)

—
///
<>

w
o

N
&

Sekil 4.2 Savunma Harcamalarinin Milli Gelir icindeki Orani (%)

Kaynak: Tirk, H. (2007). Tirk Savunma Sanayinin Ekonomik Etkileri ve Savunma Harcamalari-
Blyime iliskisinin Ekonometrik Modellenmesi. Yiiksek Lisan Tezi, Adana: Gukurova
Universitesi, 18.

1974 Kibris harekatindan sonra artis egilimi gdsteren savunma harcamalar 1979,
1985 ve 1989’da yasanan yiUksek enflasyon dénemlerinde azalma egilimine girmis
1989 yilindan sonra ise 2000 krizine kadar sdrekli artig gdstermistir. 1994 yilinda
yasanan finansal krizde kUgUk bir azalis gerceklesmis 1995 yilindan sonra artisini
koruyarak 2000 krizine ulagmistir. Kasim krizinden sonra GSMH igindeki pay1 strekili
azalan savunma harcamalari 2005 yilina gelindiginde 1974 vyilindaki seviyesine
dénmiistiir. Ozellikle 1990-2000 arasinda 1994 krizine ragmen artis géstermesindeki
temel neden terériin en ¢cok can ve mal kaybina neden oldugu bununla birlikte komsu
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Ulkelerle yasanan gerilimlerin artigi bir dénem olmasi nedeniyle GSMH igindeki pay!i
azalmamis aksine artarak buyumastir. 2000 yili krizinden sonra yavaslayan terdr
eylemleri ve disarida K.lrak diginda komsularla iligkilerin normallesmesi sonucunda

savunma harcamalarinda énemli bir azahs gézlemlenmistir (Sekil 4.2).

Buradan c¢ikartacagimiz sonuca gelince Ulkelerin savunma ihtiyaglar artikga GSMH
icindeki paylari finansal krizlere ragmen artis gdstermektedir. Clinki hem i¢ glvenlik
hem de dis tehditler Tirk Silahli Kuvvetlerini ve Milli Savunma Bakanhginin cok titiz bir
tasarruf tedbiri uygulamasini engellemektedir. Ustelik savunma harcamalari tiirleri
bakimindan yol, kdprl, baraj, havalimani, okul vs. gibi GSMH’ya gdreceli geri dénls
etkisi yapan diger kamu harcamalarindan degildir.

4.4. Finansal Krizlere iliskin Coziim Onerileri

Tarkiye, 6zellikle 1990 yillindan sonra makro ekonomik dengelerdeki sorunlar
nedeniyle mali dengenin korunamadidi bir sirece girmistir. Kamu harcamalarindaki
artiglar, harcama denetiminin saglanamamasi, savurganlik, yolsuzluklar ve butce
aciklari sorunlari asilamamistir. Bu agiklarin kapatilmasinda vergi gelirlerindeki
artiglara ragmen kamu harcamalar finansmaninda ylUksek oranlarda i¢c ve dig
borglanmalara gidilmis bunun sonucunda bor¢ stoklar yukselmistir. Borglar
déndirmek icin ise kisa vadeli ve spekilatif sermaye hareketlerine teslim olunmustur.
Bununla birlikte dig ticaret dengesinde meydana gelen agiklar ve cari acik rakamlari

6nemli boyutlara ulagmigtir.

4.4.1. Kamu Harcamalari ve Bor¢ Stoku

Kamu harcamalarinda tasarruf ve etkinligin saglanmasi yoluyla kamu agiklarinin
azaltiimasi, kamu kesiminin faiz digi dengesinde saglanan iyilesmenin daha da
artinlmasi suretiyle bor¢ stokunun surddrilebilirliginin saglanmasi ve enflasyonun

disUrilmesi politikalarina devam edilmelidir.

Kamu idari yapisinin tutumluluk, etkinlik ve verimlilik esaslarina gére yapilandiriimasi,

bor¢ stoku/GSMH oraninin digirtlmesi ve kaynak israfinin énlenmesi gerekmektedir.

Borcluluk diizeyinin ve sorunlarinin azaltilmasi i¢ talebin, dolayisiyla tretimin artiriimasi

ve ekonomik buydmenin maksimum dizeye cikarilmasi ile mimkin olabilir. Bu
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nedenle blylmenin sdrdirdlmesi yoluyla reel faizler azaltilacagindan borglarin

azalmasi saglanabilir.

Kamu kesimi harcamalari kontrol altinda tutularak faiz disi kamu dengesinde saglanan
fazla % 5’in altina inmemeli, kamu kesimi borclanma gereginin GSMH'ya orani ise
disdrtlmelidir. Kamu yatirimlarinda mevcut sinirli kaynaklar da dikkate alinarak
toplumun ihtiya¢ duydugu acil ve o&ncelikli hizmetler bir an 6nce saglanmaldir.
Kaynaklarin daha mantikh ve verimliligi yiksek alanlarda kullanimi gerekliligi de goz
6ninde bulundurularak, kamu yatirimlarinin planlanmasi ve uygulanmasinda etkinlik
saglamasi yoluyla projelerin ekonomik buylimeye ve buna bagh olarak sosyal refaha
saglayacagi katkilarin en yiksek dlzeye ¢ikariimasi amaglanmahdir.

Devletin ekonomiye dogrudan miidahale araci olan KiT'lerin; yénetimde o&zerk,
kaynaklarini etkin kullanan, karh, verimli, rekabetci ve kamuya yUk olmayan bir
anlayisla faaliyetlerini sirdirmeleri saglanmahdir. “Sosyal devlet anlayisinin geregidir”
dasincesiyle gérev zararlarinin devamli kapatiimaya galigiimasi uzun vadede sosyal

devletin yardimlarini daha da azaltacag bilinmelidir.

Ozellestirilecek kamu igletmeleri, mali yapisi giicli, Gilkemize teknoloji getirebilecek ve
yolsuzluk sdylentilerine bulasmamig( kurumsal) firmalara satilarak yabanci sermayenin
gelisi 6zendirimelidir. Ozellestirmeler amacina uygun olarak, seffaf olmali ve hukuki
altyapisi olusturarak yapiimahdir. Ozellestirme hedeflerine ulasmak amacyla,
kamunun tekel oldugu alanlarda ulastirma, haberlesme, savunma ve enerji
sektodrlerinde serbestlesmeye gidilmeli, 6zel sektdr katilimi saglanmali, gérev zarari
olan kamu kuruluslarini en kisa zamanda iyilestirilerek 6zellestirmeleri saglanmalidir.
Devletin kiigultulerek sosyal devlet anlayisi perspektifinde saglik, egitim, adalet ve Ulke
savunmasl! konularinda kaynaklari kullaniimalidir. Devletin elini gekecegi sektdrler igin
ayrilan fonlar ve Ozellestirme gelirleri ise dretimi ve istihdami artirmak igin

kullaniimahdir.

Ozellestirme sonucunda kamu kesiminin cekildigi alanlara yerlesen &zel kuruluslarin
yatinmlarini artirarak  siirdiirmeleri  dzendirimelidir. Ozel kesimin, (ilke genelinde
yUksek katma deger yaratabilecek dretim gucine eristiriimesine, ekonominin rekabet
glcunln gelistiriimesine, istihdamin, verimliligin ve ihracatin artirilmasina ve uygun
teknolojilerin Uretimine yo6nelik yatirimlara agirlik verilmelidir. Bu nedenle yatirm

tesvikleri artinimal, teknolojik yatirnm yapacak olanlar i¢in yeni tekno kentler agiimal,
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emek yogun sektdrler yerine sermaye ve teknoloji yogun Uretim &zendirilmelidir. Bu
tirden yatinmlari 6zendirmek i¢in vergi istisnalari ve enerji avantajlari gibi maliyetlerde

azaliglari saglayan faydalar tesis edilmelidir.

Kamu borglanmasinda mutlaka disiplin saglanmali, AB Ulkelerinde Mastrich Anlagsmasi
geregi olan “Kamu borglart GSYiH’ya oraninin % 60 ‘I asamayacag!” benzeri hiikiim
anayasada ya da yasalarda yer almalidir.

4.4.2. Biiyiimenin Siirdiirilmesi ve istikrara Kavusturulmasi

Sermaye hareketleriyle nasil ki buyimenin bir iligkisi var ise, édemeler dengesiyle
sermaye hareketleri arasinda da siki bir iliski mevcuttur. Sermaye hareketlerinin olumlu
oldugu dbénemde finansal piyasalar her seyin yolunda gittigini digstndrlerse dis
O6demeler dengesinde fazlalik elde edilir. Bununla birlikte kétu haberler yayilmaya
basladikga sermaye hareketi tersine donerek, édemeler dengesi kétilesmeye baslar.
Piyasalar ¢ok fazla kredinin tlkeye tahsis edildigini distnerek, kredilerini geri cekmeye
baslar. Tarkiye’de 1990’li yillardan sonra kisa vadeli sermaye hareketlerine dayanan
blyume, Uretimden degil para Uzerinden para kazanma zihniyeti ile saglandigi igin,
yatirmlar Uzerinde olumsuz etki yapmistir. Blylme vyatirimlara degil kisa vadel
sermayeye dayanmistir. Bu balon blylime her iki U¢ yilda bir patlamisg ve ekonomik
blyumede negatif degerler yasanmigtir. Sermaye giriglerinin yarattigi savurganlik, hem
kamu ac¢iginin hem de cari islemler agiginin artmasina neden olmustur. Bu nedenle
kamuda savurganligin azaltilmasina mali disiplinin saglanmasina ¢alisiimali édemeler
dengesinde fazla verilmesi igin kisa vadeli yatinmlardan ziyade orta ve uzun vadeli
yatirimlar Ulkeye ¢ekilmelidir. Yabanci sermaye girislerine ve yatirimlarina baktigimizda
elimizdeki mevcut durumda kisa vadeli ve ani bir hareketlilikte dahasi tlkenin risk primi
algilanmasinin olumsuza dénmesi durumunda Ulkeyi terk edecek olan sermaye
hareketlerinin  ve bunun sonucunda olusan spekulatif ataklarin  énlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla yatirimcilar, daha c¢ok hizmet sektéri yerine sanayi
sektérunde yatirirm yapmaya tegvik edilmeli, ekonomik istikrar korunmal bu sayede
istihdam artis1 hedeflenmelidir. Ayni él¢cide ¢cok dnemli olan diger bir dnlem, Turkiye’'nin
GSMH artisinin yilda ortalama ylzde 5'in altina dismemesi ve blyUimenin istikrarh
olmasini saglayacak stratejik planlama duzenine gegilmelidir.
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4.4.3. Cari Acik ve Dis Ticaret Dengesi

Cari agik Turkiye ekonomisinin yillardir stren yapisal bir sorunudur. Kirllganligin
artacag! bir ortamda ya da koétl bir kriz senaryosunda cari agik potansiyel bir risk
unsurudur. Kisa dénemde ¢6zilmesi mimkin olmayan bu sorunun dikkatli bir sekilde
ele alinmasi ve takibinin yapilmasi su anda ortaya konabilecek en uygun g¢béztimler
arasindadir. Glnku cari agigl azaltmak igin akla gelecek ilk tedbirlerle birgok makro
blyUklik bozulacak, blyime duracak, istihdam ve reel sektér verileri de olumsuz
etkilenebilecektir.

Hem dretimin hem de ihracatin éniindeki en biiyiik engel yiiksek maliyetlerdir. Ozellikle
dis piyasalarda yasanan gelismeler Uretim maliyetlerimizi artirmakta 6zellikle petrol gibi
disa bagiml oldugumuz enerji maliyetlerinde kiresel anlamda yasanan belirsizlikler,
fiyat artislari ya da dalgalanmalar maliyetlerimiz Gzerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bununla birlikte yerli paranin agiri degerlenmesine bagl olarak ihracatta
rekabet glicimizin zayiflamasi bununla birlikte i¢ tiketimde yasanan talep patlamasi
sonucunda dis ticaret dengemizde olusan agciklar cari aciklarimizi artirmaktadir.
Giderek artan cari agiklarin strdUrtlebilmesi i¢in dis kaynak girisi 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu tir dis kaynaklarla cari agiklarin finansmanin strdtrilmesinin devamliligi zordur. Bu
nedenle cari acigin finansmanina yoénelik olarak ihracat potansiyelimizin arttiriimasi
yoninde devlet destegi arttirlmali, asin degerlenmis yerli paranin uluslar arasi
piyasada rekabet gicimizl zayiflatmasinin énline gegilmelidir. Eximbank aracihgiyla
ihracatg! kuruluglara kredi destedi saglanmali, KDV iadeleri zamaninda 6denmeli ve
KDV istisna ve muafiyetleri saglanmalidir.Bu noktada hayali ihracat benzeri
yolsuzluklarin yasanmamasi i¢in denetmen kurumlarin gérev ve yetkileri artiriimal ve
denetmenlerinde denetlendidi bir sistem kurulmalidir.Glven esasl ama kontrol eksenli

faaliyet tim mali ve parasal islem Unitelerinde saglanmaldir.

Bankacilik sektériiniin ihracatin finansmanina katkisini artirmak igin, bankalarin
mevduati ile sadladiklari sendikasyon kredilerinin belli bir oranini KOBI'lerin ihracat
potansiyellerinin geligtirilmesi i¢in tahsis etmeleri zorunlulugu getirilmelidir.

Luks tuketim mallarinin ithalinde vergiler artirnimal, savunma alhmlarinda éncelik yerli
Ureticilere verilmelidir.”Uretme, hazir var ucuza al” anlayisinin uzun vadade bagimlik
olusturarak ulkenin makro ekonomik dengeleri bozabildigi unutulmamalidir. Eger yerli
Ureticiden temin edilemiyorsa montaj dahil bir kisminin Ulke igerisinde yapilimasi
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saglanmalidir. Stphesiz bir Glkenin her tirll ihtiyacini kendisinin Gretmesi makul
degildir. Ancak fayda maliyet analizi iyi yapilmal kritik éneme haiz sektérlerde pahaliya

bile mal olsa yerli mal anlayigina dnem verilmelidir.

Markalasmaya gidilerek, sektér liderlerinin yeni markalar yaratmalarina destek verilmeli
pazar arayislarina yardimci olunmahdir. Tim komsularimizla ihracat imkanlarimiz
bitind ile degerlendiriimeli ve Rusya Federasyonu ile Cin’e yonelik ihracatimiz hizla
gelistirilmelidir. Tark Granlerinin yurt disinda markalagsmasi ve tanitilmasi ile olumlu
Tark mal imajinin olusturulabilmesi amaciyla siki kampanyalar dizenlenmeli firmalarin
mallarini yurtdigi ve vyurtigi fuarlarda tanitmalarina gerekli destek verilmelidir.
Sektorlerin yogun ithalat baskisindan Ureticilerin zarar gérmesinin engellenmesi igin
tekstil ithalini zorlastirict énlemler alinmali bununla birlikte ihracatgilarinin kredi ve
yatirnmlarinda kolayliklar saglanmalidir.

Turizm gelirlerinin artirimasina yénelik olarak turizmcilere gerekli tegvikler getirilmeli,
bélge halkinin ve yatirnmcilarin gelirlerinin artiriimasi igin daha ¢ok para harcayan ve
nitelikli turistin Ulkeye ¢ekilmesi saglanmali, bununla birlikte her sey dahil sistemine son
verilmelidir. Alternatif turizm gelistirilerek dért mevsim turist cekme imkani saglayan
doga, tarih ve Kkaltir turizmine uygun bélgelerde altyapi c¢alismalari hizla

gergeklestiriimelidir. Tanitim kampanyalarina énem verilmelidir.

Sanayinin ihtiyaci olan aramallarin Gretiminde disa bagimhhidr ortadan kaldirmak igin
gerekli arastirma gelistirme yatirnmlari tesvik edilmeli, Avrupa kaynakli fonlardan
yaralanmak icin arastirmalara bilimsel ve maddi destekler saglanmalidir. Yerli
sanayinin en blyUk maliyetlerinden enerji giderlerinde indirimler getiriimeli, stratejik
satin almalarda oncelikli olarak yerli sanayi mallarinin alimina énem verilmelidir. Arge
calismalarini gelistirmek amaciyla tekno kent sayilari artiriimaldir. Sanayide ihtiyag
duydugumuz nitelikli personel ihtiyacini kargilamak amaciyla teknik okullarin egitim
kosullarinda iyilestiriimeye gidilmeli egditim sisteminde yeniden yapilandirmalar
gerceklestiriimelidir. Cok issiz ve yetersiz nitelikli eleman agmazini dnleyici tedbirler

alinmalidir
4.4.4. Ozel Kesim Borclanmasi

Dis borglarla ilgili olarak sadece hazine bor¢lanmasi degil ayni zamanda 6zel sektor
borclanmasinin da yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Yurt digi piyasalarda istikrar
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algilamasi pozitif yéonde degisen lUlke ekonomisi 6zel kesimin de disg borglanmasini
arttirmisgtir. Basta bankalar olmak Gzere birgok blyulk sirketin dig bor¢lanma ile kaynak
temini yoluna gitmesi de kiresel olarak Ulkenin dig bor¢ stokunun artigina neden
olmaktadir. Aslinda bu gelismenin temelinde Ulke kaynaklarinin, mevcut finansman
imkanlarinin  blylimeyi saglayacak destedi saglayamamasi yatmaktadir. Yatirim
finansmaninin yurt disi kaynakl olmasi 6zellikle yatirimcilari kur riskine maruz

birakacak bir gelisme 6zelligi tagimaktadir.

Sirketlerin dis borca yénelmelerinin temel nedenleri arasinda YTL’ nin degerli olmasi,
tiketim artisi nedeni ile yurt i¢i tasarruf oraninin distk kalmasi ve bankalarin uzun
vadeli kredi verememesi gosterilmektedir.

Déviz riski nedeniyle yiksek dis borclanma dnce sirketleri, daha sonra bunlara kredi
veren ve dig bor¢clanmalarina teminat veren yerli bankalari ve UGlke ekonomisini zor
duruma dusgurebilecektir. Bu nedenden 6tiri BDDK ve bagimsiz denetgilerin yetkileri
artirlarak denetim sistemin saglikli islemesi saglanmalidir. Ozellikle bankalarin risk
ybnetimi eksikligini giderici i¢ ve dis denetim mekanizmalari kurulmalidir. Nazim

hesaplarin takip ve kontroliini mutlaka yapilimalidir.

Bankalarin acik pozisyon riskine neden olan yurtdigi Sendikasyon kredilerinin reel
sektdérin gelismesini ve buyUmesini desteklemek amaciyla ucuz kredi plasmani

seklinde kullandirilmasi tesvik edilmelidir.
4.4.5. Yiksek Faizler, Sicak Para ve YTL’ nin Asiri Degerlenmesi

Yiksek reel faizlerin gecerli oldugu ekonomimizde tasarruflar reel sektdér yatirimlar
yerine portfdy yatirimlarina kaymaktadir.

Gelismis Ulkelerdeki faiz artisi ile birlikte gelismekte olan Ulkelerdeki sicak para
akimlarinin tekrar gelismis Ulkelere kayma riski TUrkiye i¢in cok daha ciddi potansiyel
bir sorun tegkil etmektedir. Hem bu sicak paranin Ulkeyi terk etme riski ve ortaya
clkacak doéviz agigi hem de bu bor¢glanmanin maliyeti Ulke ekonomisinin gelecegi
acgisindan ipotek olusturmaktadir.

Reel faizlerin yUksek olmasi ve buna bagli olarak artan sicak para hacmi énem arz
etmektedir. Sicak para hacmindeki artisin belirsizligi ve mobiliteye sahip olmasi para
politikasi etkinligini de azaltacak 6nemli bir unsurdur.
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YUksek reel faiz araciligi ile uyarilan sicak para akimlarinin Turkiye para piyasasinda
bir doviz bollugu yasatmasi kacinilimazdir. Bdylece Tirk Lirasi yabanci paralar
karsisinda sanal olarak asiri degerli konuma siriiklenmektedir. Yiksek reel faizlerin
basi cektigi finansal arbitraj getirisine dayali spekilatif sermaye girisleri sonucunda
yasanan ddviz bollugu, bir yandan ithalat hacmini uyarip dis ticaret ve cari iglemler
aciklarina yol acarken, bir yandan da hiktumetin TL cinsinden dis borg yukimllUklerini
geriletmektedir. TUrkiye’'nin déviz kurunu yapisal olarak bu tlr ucuzlamaya iten olgunun
kdkenleri ise 1990’larin basindaki finansal serbestlestirme sirecine dayanmaktadir.

Bilindigi gibi, Tarkiye 6demeler dengesinde sermaye hareketlerini 1989 yilinda 32
Sayili Kararname diye bilinen bir politik adim ile bitinUyle serbestlestirmis idi. Béylece
dis sermaye hareketleri Gzerindeki butin kontroller kaldirilmis ve Turk finans piyasalari
kisa vadeli sicak paranin spekllasyonuna agiimistir. Bu yapi altinda ulusal piyasalarda
Merkez Bankasrnin déviz ve faiz kurunu birbirinden bagimsiz bicimde birer politika
araci olarak kullanabilme olanagi yitirilmis ve ulusal finans piyasalari kisa vadeli
spekiilatif yabanci sermaye hareketlerinin denetimi altina girmistir. Bu finansal yapi,
ekonomiyi dogrudan dogruya ylksek faiz ve TL'yi pahali kilan bir déviz kurunun
cenderesinde tutmaktadir. Kisa vadeli sermaye yerine orta ve uzun vadeli sermayeyi
Ulkeye cekmek icin gerekli yasal dizenlemelerin yapilmasi ve glven ortaminin

sUrdurdlmesi saglanmalidir.

Reel faizlerin dusurilebilmesi icin; reel faizlerin yikselmesinde buyik roli olan borg
stoku iginde yaklasik ylzde 50’lere varan kamu borglarinin tasfiye edilmesi veya faiz
isletiimeyerek belirli bir dénemde eritiimeye calisiimalidir. Merkez Bankasinin kisa
vadeli avans uygulamasina 6lgilii olarak gecilmesi, KiT; sosyal glivenlik kuruluslari ve
Ust kurullarin aciklarinin énlenmesi, kayit disihdin azaltiimasi, faiz disi fazlanin
arttirlmasi, bor¢ yonetiminde daha etkin ve titiz uygulamalara gidilerek borglarin
azaltilmasi gerekir. En 6nemlisi, uzun vadeli ekonomik hedef olarak “strdurulebilir
borclanma” yerine, “borglarin eritimesi” hedefine yénelinmesi gerekmektedir.

Ozellikle sicak para giriglerinin sagladigi asin degerlenme, bir yandan ithalat
maliyetlerini ucuzlatip ekonomik biyumeyi finanse ederken diger yandan da finansal
piyasalarda spekulatif kazanglari 6zendirmistir. Ancak “spekulatif” nitelikli bu blylime
dalgas! hi¢ bir zaman uzun erimli olmamis ve her bir genisleme dénemi (1990-93;
1995-98; 2000) sirasiyla 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile sonuglandiriimigtir. Bu nedenle
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reel faizlerin disurilmesine yonelik ¢alismalar gerceklestirilerek uzun vadeli refahimiz

kisa vadeli gecici rahatlamalara tercih edilmemelidir.

Kisa vadeli sermeye hareketlerinin ani ¢ikisi nedeniyle olugan panik ve glvensizlik

ortamini azaltmak igin asgari bir mevduat dénemi belirlenmelidir.

Yiksek hacimli déviz manipulasyon ve spekllasyon hareketlerinin gunlik al-sat
islemlerini dnlemek igin ylksek oranli bir vergi (Tobin Vergisi) getirilmelidir.

4.4.6. Ticari Banka Acik Pozisyonlari

Bir isletme ya da banka daha ¢ok yabanci kaynakla faaliyetlerini strdiriyorsa orada
finansal kaldira¢ yuksektir. Bu durum bankanin hizli kar etmesini saglayabilecegi gibi
hizli zarar etmesine de neden olabilir. Finansal kaldira¢g bankalar icin hem bir firsattir
hem de ylUksek bir risktir. Faizlerin disik ve yatay seyrettigi dénemlerde finansal
kaldiracin yiksekligi blytk kar saglar. Ancak faizlerin yikseldigi bir dénemde finansal
kaldira¢g yiksek ise kar hizla diger, hatta zarar bile edebilir. Bu yUzden finansal
kaldiraci yUksek olan bankalarin aktiflerini iyi yonetmeleri, risk artirici faktérlerden
kacinmalari gereklidir. Finansal kaldiraci yiksek bankalarin faaliyet kaldiracinin distk
olmasi Onerilir. Eger banka fazla likit deger tutar ve sabit giderlerini en aza indirirse

finansal kaldiracin riski azaltiimis olur.

Banka bilancolarinin vade ve tutar bakimindan dengeli olmasi en idealidir. Ancak
bankalar beklentilerine gére pozisyon agigi verebilirler. Amac arbitraj'® kari elde
etmektir. Bankalarimizin 2004, 2005, 2006 yillarinda agik pozisyon nedeniyle ylksek
karlar elde ettigi bilinmektedir. Bankalar i¢in acik pozisyonda kar riski beraberinde faiz

riski sorununa neden olmaktadir.

Kanaatimizce bankalarin 6zkaynaklarinin yuzde 20’sini gegmeyecek sekilde pozisyon
aciklarina yasal sinir getirilmelidir. Bu konuda by pass edilen nazim hesaplara iligkinde
dizenleme yapilmalidir. Zira burasi bankalarin yumusak karnidir. Ticari bankalarin

195 Arbitraj, herhangi bir menkul kiymetin, dévizin veya malin bir piyasadan alimp diger bir piyasada
satilarak (kiymetler birbiri ile degistirilerek) risksiz bir sekilde kar edilmesi islemidir. Arbitraj islemleri
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin azalmasina yol agar. ( www.tcmb.gov.tr. )
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aclk pozisyonlari denetmen kurumlar tarafindan ¢ok siki bir sekilde ve dizenli olarak

denetlenmelidir.
4.4.7. Para Politikasi

Tarkiye glven kaybi ve spekilatif hareketler nedeniyle rezervlerinin erimesi sonucunda
krizlere maruz kalmistir. Para politikas! uygulamalarinda, fiyat istikrarinin saglanmasi
amaglanmali, kur politikasi da spekdilatif hareketleri 6nleyecek bicimde uygulanmalidir.
Déviz rezervlerinin yUksek tutulmasi saglanmali, bankanin finansal dalgalanma,
istikrarsizlik ve kriz dénemlerinde elini kuvvetlendirmek igin déviz rezervi bulundurma
zorunluluguna alt limit getiriimelidir. Merkez Bankasina olan guvenin artirilarak
spekulatif hareketlere zamaninda ve geredi gibi yanit verilmelidir.Bankanin
bagimsizhdin artiriimasi ve siyasi baskidan daha da uzaklagsmasi i¢in baskaninin
atamas siyasi iktidar yerine kurum igi secim ydntemiyle yapiimahdir.

Merkez Bankasi para politikasi kurulu gerektiginde faiz silahini kullanarak yaptigi faiz
artirimlarinin uzun vadede yerli paranin deger kaybina neden olacagi unutulmamalidir.
GSMH igindeki yurtici tasarruf oranlarinin yiikseltiimesi tesvik edilmelidir.” Once harca,
sonra tasarruf et” anlayisindan halk uzaklastinimalidir.

Mali ve parasal disiplini saglayacak ciddi mevzuat (anayasal, yasal, kurumsal)
degisiklikleri yapiimahdir. Butge agiklarinin sirddrelebilirligi tanimlanmali, hikiimetlerin
poplilist politikalarinin kaynagini olusturacak harcamalarini kisitlayici tedbirler alinarak
limitler koyulmalidir. Mastrich anlasmasinda yer alan “Biitge agiklarinin GSYiH’ya orani
% 3 gecemez” benzeri hikimlerin mevzuatta yer almasi mali disiplin ve mali

sorumluluk ahlaki icin gereklidir.
4.4.8. Kayit Disi Ekonomi ve Vergi Sistemi

Kronik enflasyon, ylksek vergi oranlari ve diger ekleri ile sosyal sigorta primleri
Tarkiye'de kayit digi ekonomiyi artirmaktadir. Vergi gelirlerinin firmalarin tagima sinirini
asan ek vergilerle degil, artik kayit disi ekonominin kayda alinmasi ile arttirilmasi
gereklidir. Bunun icin ilk asamada gida ve giyeceklerden baglayarak KDV oranlari
asag! cekilmeli ve sigorta prim oranlarinin yeniden diizenlenmesi saglanarak etkin bir
vergi denetimi sistemi kurulmaldir. Vergi gelirlerini artirmak icin izlenebilecek yollar

arasinda;
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1. Vergilerin oran ve c¢esidini artirmak

2. Vergi oranlarini dusurerek ve yayginlastirarak kacaklari énleyip, tahakkuk/tahsil
oranini artirmak

Vergi oran ve gesidini artirmak; blylimekte olan bir Glkenin fiyat istikrarini ve gelisme
dinamiklerini uzun vadede bozmakla birlikte, kisa vadede yapay bir ¢6zim olarak
siyasal iktidarlarin en ¢ok kullandigi ydontemdir. Diger ydntem ise uzun vadeli ¢ézimler
saglayan fakat yogun ve dikkatli calisma ve 6n hazirlik isteyen bir éneridir. Bu nedenle
siyasetcilerin pek kullanmak istemedikleri bir yoldur. Burada asil anlasiimasi gereken
kayit disihgin ve vergi kacadinin O6nlenmesinin  vergileri artirmaktan degil
toplanabilmesinden gegtigidir.

Kayit disi ekonominin kayit altina alinmasina, izleme, denetim caligmalarinin
artirlmasina 6nem verilmelidir. Vergi tabani genigletilip dolayli vergilerin mevcut
kesimin Uzerindeki yUki Ulke geneline adil olarak dagitilip devletin gelirlerinin
artinlmasi ve kamu gelir ve gider dengesinin tesis edilmesi saglanmalidir. Dolayh
vergilerin genele dagitilmasi yoluyla dreticiler Gzerine binen Uretim maliyet artiglari
engellenerek bu sayede Uretim artiglari ve paralelinde istihdaminda artmasi
saglanabilir. Kayit disihdin Ulkeye verdigi zararlar genis halk kesimlerine degisik
kampanyalar dlzenlenerek anlatiimali, halki aydinlatmadan ve bilin¢lendirmeden
yukdmliklerini tam olarak yapilmasi beklenmemelidir. Kayit disi ¢alisan isletme ve
kurumlarin tim toplum kesimlerine olan borcunu édemeyen ekonomik ihanet i¢indeki
aymazlar oldugu distncesi olusturulmali, bu konuda psikolojik ve dini argimanlar
kullaniimalidir. Devlete vergisini vermeyenlerle yolsuzluk yapanlarin esdegerde oldugu
bilinci olusturulmalidir.”’Kayit disihgi halkin kendisi istiyor ve olusturuyor” sdyleminin
kolaycihdin ve ¢6zimden uzak yaklasimin UrlnU oldugu anlagiimalidir.

Vergi politikalari Gretim ve istihdami destekler sekilde olusturulmali, istisna, muafiyet ve
vergi indirimi gibi vergi harcamalari ekonomik ve sosyal politikalar g¢ercevesinde
yeniden duzenlenmeli ve bu harcamalarin seffafligr saglanmalidir. Kayit disi ekonomik
faaliyetlerin azaltiimasi igin caydirici tedbirler alinmalidir. Bu kapsamda “Nereden
buldun?” diye tanimlanabilecek yasa uygulanmaya sokularak gerektiginde servet
takipgiligi yapiimalidir. Kayit disiigi azaltmada 6nemli etkisi bulunan kredi karti
kullanimi yayginlagtiriimali ancak kredi karti kullanimi kdltdranin olusturulmasinada

ondan daha fazla 6nem verilmelidir.
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Devallasyonlarda déviz tevdiat hesaplari ve piyasada mevcut bulunan net déviz
rezervlerindeki kura bagl artistan ¢ok disik oranli bir servet vergisi alinmali; bu bir
stopaj vergisi olarak uygulanmalidir. Bu verginin hasilati devalliasyon ve kriz
zamanlarinda issiz kalanlara is yaratma, kredi bulamayan KOBI'lere kredi verme ve
Uretici sirketlere isci ¢ikarmaktan ve Uretimi daraltmaktan vazge¢meleri amaciyla
kullaniimahidir. Ayni sekilde, ihracati destekleyici finansman kaynagi da bu kaynaktan

saglanabilmelidir.
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SONUC

Finansal kuresellesme olarak adlandirilan olgu finansal piyasalar da etkisini
gbstermektedir. Sermaye, Ulkeler arasinda ¢ok rahat bir sekilde dolasmakta ve reel faiz
oranlari yiksek olan ilkelerde yogun bir bicimde giris ¢ikis yapmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen finansal krizlerin 6nemi kiresellesme olgusu
ile birlikte giderek artmaktadir. Bunun nedeni ise, ulusal piyasalardaki gérece ylUksek
reel faize ybnelen sermaye hareketlerinin, kisa vadeli déviz birikimi saglarken, ulusal
paranin yabanci paralar kargisinda asiri deger kazanmasina yol agmasidir. Boylece
ithalat mallari ucuzlarken, ihracat gerilemekte ve cari islemler agigr da blylimektedir.
Bu kosullarda saglanan ekonomik blyime ise disa bagimli ve yapay bir nitelik
gbstermekte ve reel faiz ile déviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla ani

bir ¢coklintlye ugrayabilmektedir.

Bu calismanin amaci, kriz sonrasi GSYiH’da meydana gelen diisiis ve finansal sistemi
yeniden yapilandirma gibi maliyetler ¢ercevesinde finansal krizlerin artan énemini g6z
6ndne alinarak, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde finansal kriz olasiligini arttiran
makroekonomik ve finansal degigkenleri ortaya koymaktir. Bu amagcla, ilk olarak,
finansal krizlerin yapisi incelenmis ve finansal sistemin etkin igleyisinin énindeki en
6nemli engel olan asimetrik bilgi ile fiyatlarda ve sermaye hareketlerinde asiri oynaklik
olarak tanimlanan finansal istikrarsizlik Gzerine durulmustur. Faiz oranlarindaki artisa
bagli olarak varlik fiyatlarinda dusus, banka bilangolarinda bozulmalara ve belirsizlikte
artisa yol agarak finansal istikrarsizliga neden olmaktadir. Daha acgik bir ifadeyle,
sektdrun sorunlari genellikle banka hicumlari gibi yakamlultkler ile ilgili bir problemden
dogmazken, gayrimenkul fiyatlarinda dusis ya da geri ddnmeyen kredilerde artis gibi
nedenleri iceren  bankalarin  varllk  kalitesinde  sidregelen  kotllesmeden
kaynaklanmaktadir.

Bankalar, bilangolarinda yer alan varliklar ile yokimlilikler arasindaki para birimi ve
vade uyumsuzluklarindan dolay: likidite sikintisi ¢ekmektedir. Likidite sikintisi ise
finansal zayifliga isaret etmektedir. Bu zayiflik piyasada likidite darligi yaratacak bir i¢
ve/veya dis sok ile birlikte finansal kirilganlii ortaya gikarmaktadir. Finansal kirilganlik
ise, daha yuksek faiz ile borgclanarak mevcut borcun édenmesi veya yukimlaliklerde
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artis durumudur. Dolayisiyla, kriz dénemlerinde bankalar daha yiksek faiz oranlari ile
borglanarak yuakiumlUlUklerini yerine getirmek zorunda kalmaktadir. Bu durum, kriz

ddénemlerinde bankacilik sisteminin kirilganhgini ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal krizlerin en énemli iki bileseni olan para ve bankacilik krizleri arasinda kendi
kendini besleyen bir 6zellik mevcuttur; para biriminin ¢ékist bankacilik Krizini
derinlestirirken, finansal sistemdeki problemlerde para biriminin zayiflamasina neden
olmaktadir. Bu baglamda, para krizleri, genellikle bir yil iginde sona ererken, bankacilik
krizleri baglangigtan birkag yil sonra tepe noktasina ulastigi icin genellikle dért-bes yil
icinde son bulmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun
sureli ve daha maliyetlidir.

Finansal sistemin bUyukliga, gelismislik derecesi ve derinligi Glkeler arasinda farklilik
gOstermektedir. “Banka-esasli” veya “Asya Modeli” olarak tanimlanan gelismekte olan
Ulkeleri finansal yapisinda, devlet mudahalesinin yani sira, tasarruflarin yatirmlara
déndstirtilmesinde ve sermayenin dagitiminda bankalar énct rol oynamaktadir. Bunun
temel nedeni ise, bankalarin 6demeler sistemini ylritmesinin yani sira, Ustlendikleri

genis capli finansal faaliyetlerdir.

Dlnyada para krizleri 6zellikle 1975-86 ddneminde sikhk gdsterirken, 1980’lerden
itibaren finansal serbestlesme ile birlikte bankacilik krizlerinde énemli bir artis dikkat
cekmektedir. 1980 sonrasi gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen baslica finansal
krizler, Latin Amerika krizleri, 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi’dir. Bu krizlerin ortak
6zelligi, fiyat istikrarini saglamak amaciyla uygulanan sabit kur rejimlerinin, ulusal para
biriminde asiri degerlenmeye ve ardindan sirdirilemez dizeylere ulasan cari aciklara
neden olmasidir. Cari agiklarin yani sira, bitce agiklarida son derece tehlikeli olan ve
yurt ici bankalar ile finansal kurumlarinin araciligiyla gergeklesen kisa vadeli sermaye
girigleriyle finanse edilmigtir. Bu sermaye girigleri, bazi Ulkelerde tiketim patlamasina
yol acgarken (1994 Meksika), bazilarinda ise yatirrm ve ticaretten ¢ok menkul,
gayrimenkul ve isletme sermayesi finansmani gibi déviz getirisi yaratmayan ve oldukga
spekilatif yatinmlarin finansmaninda kullaniimistir (1997 Asya). Sermaye girislerinin
aniden tersine ddnerek Ulkeleri terk etmeye baslamasi ise, krizlerin ortaya ¢ikiginda en
6nemli etkendir. Daha acgik bir ifadeyle, doviz piyasasinda baglayan panik, finansal
sistemi de etkisi altina almaktadir.
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1990 6ncesinde meydana gelen krizlerde, daha ¢ok kamu kesiminin borglu oldugu ve
orta vadeli sendikasyon kredileri seklindeki sermaye girislerinin énemli rol oynadigi
gbrulirken, 1990’lardan sonraki krizlerde 6zel bankalar ile finans kurumlarinin borglu
oldugu ve kisa vadeli portfdy yatirimlari seklindeki sermaye girislerinin 6nem kazandigi
dikkat cekmektedir.

En iyi “ikinci Nesil Kriz Modeli” ile agiklanabilen 1994 Meksika Krizi, gelisme hizi ve
¢6zUm buyUklGga ($ 50 milyar) gibi 6zelliklerden dolayi 21. ylzyilin ilk finansal krizi
olarak nitelendirilse de, “Birinci Nesil Kriz Modelleri’ne dayanan 1982 Latin Amerika dig
bor¢ krizinden bu yana gelismekte olan Ulkeleri etkileyerek sistemik risk kaynag! olan
Asya Krizi, 1980 sonrasi en 6nemli finansal olayidir. “Uciincii Nesil Kriz Modelleri” ile
aciklanabilen Asya krizi, finansal sistemin saglamligi ile makroekonomik istikrar
arasindaki iliskinin dnemini vurgulamaktadir. Ote yandan, hem Meksika hem de Asya
krizlerinin bolgesel 6zellik tasimasinin nedeni, Glkelerin bdlgesel yatirnm portfdylerinde
ayni grupta dusinilmesidir ki; buna “bélgesel bulasma” adi verilmektedir.

Tarkiye ekonomisi 1990’1 yillar ile beraber sermaye hareketlerine bagh bir ekonomi
politikasi takip etmeye baglamistir. Fakat gerekli makroekonomik sartlar saglanmadan
uluslar arasi finansal sermayeye kapilarimizi sonuna kadar agmak faydadan ¢ok zarar
getirmistir. 1990’lardan itibaren Turkiye’'deki kriz surecine bakildigi zaman, “kamu
kesimi aciklari-yabanci sermaye giriglerine dayal finansman-finansal kriz” seklinde bir
fasit icken kargimiza ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise, 1989 sonrasi dénemde finansal
serbestlesmenin yani sira uygulanan ylUksek faiz politikasinin da etkisiyle, ddviz
borclarinin  TL yatirm araglarinin finansmaninda degerlendirilmis olmasidir. TL
Plasman getiri oraninin, kur artisi ve yabanci para ile borglanmaya 6denen faiz tutar
toplamindan olusan bor¢lanma maliyetinden daha fazla olmasi nedeniyle, bu siregte
bankalar yabanci pozisyon agiklarini arttirarak énemli él¢ciide kar elde etmistir. Bunun
yani sira, Ocak 1998’den itibaren “vadeli déviz alim ve satim islemleri’nin serbest
birakilmasi, bankalarin bilango digi igslemler araciigi ile yasal dizenlemelerden
kacinma imkanina kavusmalarini saglamistir. Bdylece, bankalar déviz pozisyon agiklari
icin getirilen yasal Ust limiti kolayca asabilmislerdir. Sonu¢ olarak, Tirk bankalarinin
mevduat-kredi islemleri gibi temel bankacilik hizmetleri yerine faiz, déviz kuru, bankalar
aras! iglemler ve ozellikle kamu kagidi ticaretinden kar etmesi kirilgan bir yapi
meydana getirmistir. Tlrkiye’de bankalarin1990’li yillar boyunca faaliyetleri bu sekilde
olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketlerine dayanan blyime, Uretimden degil para
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Uzerinden para kazanmak disulncesi ile saglandidi icin bu zihniyetten yatinmlar énemli

Olctide olumsuzluklarla kargilagmistir.

Bankacilik sektériinin bu kirilganhidi ise, 2000 yili sonlarinda baslayarak 2001 yih
baslarinda doruk noktasina ulasan ve izlenen déviz kuru politikasindan vazgecilmesi ile
sonugclanan bir finansal krize déntsmusttr. Kriz éncesi donemde bankacilik sektériiniin
kirllganhginin artmasina neden olan iki énemli gelisme goéralmektedir. Bunlardan
birincisi, sektérin varlik ve yukumlllUkleri arasindaki vade uyumsuzlugunun artisi,
diger gelisme ise yabanci para pozisyon agiklarinin oldukga yiksek dizeylere
ulasmasidir.

DlUnyadaki finansal piyasalarin entegrasyonuna bagl olarak, gelecekte finansal krizler
yasanmaya devam edecektir. Ancak, makroekonomik ve finansal denge saglandigi
zaman finansal kriz olasihidinin azaldigi aciktir. Bu amagla, makroekonomik hedefler
acisindan yapilmasi gerekenler; enflasyonu diglrmek, ytksek reel faiz oranlarindan
kacinmak, déviz kurunda asiri dalgalanmalari 6nlemek, uluslar arasi rezervleri yeterli
dizeyde tutmak, kamu bor¢ stokunu dislrmek, cari iglemler ve bltce dengesini
saglamak ve nihayet buylimeyi strdlrdlebilir hale getirmektir.

Finansal dengenin saglanmasi i¢in yapilmasi gerekenler ise, gig¢li sermaye yapisina
sahip bir bankacilik sektériine etkin isleyen bir diizenleme ve denetleme sisteminin
kurulmasidir. Bdylece, hem finansal serbestlesmesini gerceklestirmis bir sistemde
mevduat sigortasi uygulamasi ahlaki riske yol agmayacak, hem de bankalarin ve finans

kurumlarinin yiksek miktarlarda déviz cinsinden borglanmalari dnlenmis olacaktir.

Son olarak, kurumsal ve politika anlaminda yapilmasi gerekenler sunlardir; “déviz
kuruna dayal istikrar programi”, “askilanmig déviz kuru”, veya “para kurulu” seklinde
uygulanan sabit kur rejimleri yerine dalgali kur rejimi uygulayarak para krizi olasihgini
azaltmak muimkindir. Ayrica, 6zellikle banka hicumlari sirasinda, “bor¢ veren son
mercii” fonksiyonunu zamaninda yerine getirebilecek bir bagimsiz merkez bankasinin
varligr ¢ok dnemlidir. Bu baglamda dinyadaki herhangi bir finansal sistemin uluslar
aras likidite sorunlarini aninda ¢6zmek amaciyla, “uluslar arasi bor¢ veren son mercii”
amaciyla bir kurum da faydali olacaktir. Ayrica, Malezya gibi es zamanli faiz orani ve
doviz kuru istikrari saglamak amaci ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrolindn

de uygun bir politika olabilecedi kanisindayim.
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EK 1:

EKLER

Finansal Kriz Géstergeleri: Literatlr Taramasi

Arastirmaci ve
Kapsadigi
Doénem

Kapsadigi Ulke

Gostergeler

Gosterge Yorumu

Bilson (1979)

32 Ulke, 6zellikle

(1) Uluslararasi

(1) no.lu gbsterge kur

1955-1997 Meksika, Peru ve | Rezervler/Parasal ayarlamasi olasihginin
dénemi Ekvator lzerinde | Taban (2) no.lu gésterge
yogunlasma (2) "Golge” ddviz kuru| devalliasyon oraninin
saptanmasi
Blanco&Garber Meksika (1) Kredi Devalliasyon
(1986) geniglemesi olasiliginin ve
1973-1981ddnemi Oraninin saptanmasi
Calvo & Mendoza | Meksika (1) M2/Uluslararas! | Krizin agiklanmasinda
(1995) 1983- Rezervler Finansal sistemdeki
1994d6énemi (2) Para Talebi-Arz | vade
acigi Uyumsuzluklari ve
artan
Hisse senedi
dengesizliklerinin
vurgulanmasi
Collins (1995) 1979’dan (1) Uluslar arasi (1)-(3) arasi
1979-1991 Baslayarak ulusal | Rezervler/GSYiH gbstergeler olasi bir
dénemi Para birimini, (2) Reel GSYIH devallasyon igin kritik
belirli bir yabanci | bayidme orani seviyeye olan yakinhgi
para birimine (3) Reel doviz veya uzakligr gbsterir.
endeksleyen 18 | kurunda degisim (4)-(6) arasi gbstergeler
ulke (4) Enflasyon ekonominin Kkritik
(5) Cari Acik/GSYIiH | seviyeye yaklasma
(6) Dis borglanma hizini gdsterir. Ornek
Ulkelerde gosterge
sinyallerinin
yogunlagmasini takip
eden 6-60 ay icerisinde|
doviz kurlarinda
dizeltmeler
gO6rulmustar
Cumby& Arjantin (1) Kredi Bir sonraki asamanin
Wijbergen (1989) genislemesi finansal kriz oldugu

1979-1980 donemi

belirtilmistir
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Dornbusch,
Goldfajn, Valdes
(1995) 1975-
1995 dénemi

Arjantin, Brezilya,
Sili, Finlandiya ve
Meksika

(1) Reel doviz
kurunda degisim

(2) Reel faiz oranlari
(3) GSYIiH blyime
orani

(4) Enflasyon

(5) Butce
acigI/GSYiH

(6) Kredi geniglemesi
(7) Dig Ticaret
Dengesi/GSYiH

(8) Cari Acik/GSYIH
(9) Uluslararasi
rezervler

(10) Toplam
Bor¢/GSYIiH

Belirli bir formata bagh
kalmadan her Ulke igin
gostergeler ayri ayri
tartisiimis ve kriz
6ncesi ortak noktalar
saptanmaya
calisiimigtir.

Edin & Vredin
(1993)
1978-1989
dénemi

Danimarka,_
Finlandiya, Isveg
ve Norveg

(1) Parasal taban
(2) Toplam dretim
dizeyi

(3) Uluslar arasi faiz
oranlari

(4) Dis fiyatlar

(5) Reel déviz kuru
(6) Uluslar arasi
Rezervler/ithalat
(7) Dig ticaret
dengesi

Devalliasyon olasihgi
ve orani tahmin
edilmistir.

Edwards (1989)
1962-1982 ddnemi

Enaz 10 yil
boyunca sabit kur
rejimi uygulayan
24 gelismekte olan
tlke ve bu
Ulkelerdeki 39
devalUasyon olayi
incelenmistir

(1) Merkez Bankasi
Dis Varliklar /Parasal
Taban

(2) Net Dis
Varliklar/M1

(3) Kamu sektdriine
Kredi/ Toplam Kredi
(4) Reel dbviz kuru
(5) Paralel (kayit
disi)piyasalarin varligy
(6) Kredi
Geniglemesi

(7) Kamu sektérine
acllan krediler

(8) Kamu sektériine
acilan krediler/GSYiH
(9) Bltce acgigl/
GSYiH

(10) Cari acik/GSYiH
(11) Dis ticarethadleri
(12) Kisa vadeli
sermaye hareketleri
ve Net Hata/Noksan
toplami

Gostergelerin temel
amaci, gerceklesen
devalUasyonlarin
nedenini agiklamaktir.
(1)-(5) arasi
gOstergelerde
devalUasyon olasihgi
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Eichengreen,
Rose, Wyplosz
(1995) 1959~
1993 dénemi

20 gelismis
Ulkede, 78
finansal kriz, 33
basarili saldiri,
45 basaril kriz
savunmasi
surecleri
incelenmistir.

(1) Uluslar arasi

rezervlerde degisim

(2) Reel déviz kuru

(3) Kredi genislemesi

(4) M1geniglemesi

(5) Tahvil getirisi

(6) Kisa vadeli faiz

oranlari

(7) Hisse senedi

fiyatlan

(8) Enflasyon

(9) Ucret artislari

(10) GSYIH bilylimesi

(11) issizlik orani

(12) Bitge agigl/
GSYiH

(13) Cari acik/ GSYiH

(14) ihracat degisimi

(15) ithalat degisimi

(16) HOkumete gliven

(17) HOkimete

glvensizlik

(18) Secim

(19) HOkUmet

degisikligi

(20) Sermaye

hareketlerinin

kontroli

(21) Yeni maliye

bakani

(22) Yasanan son

ddviz krizi

(23) Yasanan son

ddviz piyasasi olayi

(1)-(15) no.lu
gbstergeler finansal kriz
Oncesi ve sonrasini
kapsayan 4 yillik
dénem incelenmistir.
Bunun yani sira s6z
konusu gostergelerin,
ekonominin normal
dénemlerindeki verileri
ile ekonominin kriz
dénemlerindeki verileri
karsilastirilmis ve elde
edilen sonuglar
yorumlanmistir. Kriz
6ncesi déviz kuru
rejiminde goérilen
aksakliklarin ve
kétllesmenin
devalliasyon beklentisi,
dalgall kur rejimi karart,
genisleyen kur bandi
gibi) kriz habercisi 6nci
gOsterge olabilecegdi
kabul edilmigtir.
(16)-(23) arasi
gOstergelerde
meydana gelebilecek
degisimlerin kur
rejimini nasil etkiledigi
ayrica incelenmistir.

Flood & Marion
(1995) 1957—
1991 dénemi

17 Latin Amerika
tlkesinde, ulusal
paralarin belirli
bir para birimine
sabitlendigi 80
ayri uygulama
incelenmistir.

(1)Reel dbviz kuru
yonelimi

(2) Reel dbviz kuru
degisim ylzdesi

Devalliasyonun
zamanini ve
buyUkIiguna
saptayabilmek
amaciyla bir model
gelistiriimistir.

Frankel & Rose
(196) 1971-1992
doénemi

105 gelismekte
olan Ulkede, en
az yuzde 25
oraninda
gerceklesen 117
devalUasyon
olayi
incelenmistir.
YUksek
enflasyona sahip

(1)Kredi geniglemesi
(2)Bitce acig!
/GSYiH

(3)Kisi basina GSYiH
artisi (4)Dig borglar/
GSYiH

(5)Uluslar arasi
rezervler/ithalat
(6)Cari acik/ GSYIH
(7)Satin alma giici

Para krizlerinin
Ozeliklerini saptamak ve
olasiligini tahmin etmek|
icin tim gOstergeler
incelenmistir. S6z
konusu gostergelerin,
ekonominin kriz ve
normal dénemlerinde
gbstermis oldugu
degisim incelenmistir.

242




ulkeler igin ise,
para birimindeki
deger kaybi bir
dnceki yildan en
az yuzde 10
daha fazladir.

paritesinde sapma
(8)Uluslar arasi faiz
oranlari

(9)Ticari banka
kredileri/Toplam
Borglar
(10)Degisken faizli
borglar/ Toplam
borglar

(11)Kisa vadeli
borglar/Toplam
borclar

(12)Kamu borcu/
Toplam borglar
(13) Dogrudan
yabanci sermaye
yatirim seviyesi

Goldstein (1996)

Arjantin, Brezilya,
Sili ve Meksika
krizleri
incelenmistir.

(1) Uluslar arasi faiz
oranlari

(2) Kamu ve
bankacilik sektorleri
arasinda kisa dénem
varlk ve yokimlalik
uyumsuzlugu
(M3/Déviz rezervleri)
(3) Cari acik/ GSYIH
(4) Banka
o6dlnclerindeki asir
artisin ardindan varlhk
fiyatlarinda disUs

(5) Reel déviz kuru
(6) Kisa vadeli
borclanma

(7) Zayif bankacilik
sektorl

(1)-(7) no.lu
gOstergeleri ile Glke
ekonomilerinin
karsilasabilecekleri
finansal kiriiganhgin
seviyesi saptanmaya
calisiimistir. Ayrica,
Meksika krizinin
nedenlerini de ele
almigtir.

Kaminsky Arjantin, israil ve | (1) Parasal soklar Déviz kuruna dayali
Leiderman 1985— | Meksika (2) Finansal soklar istikrar programi
1987 dénemi (3) Gegmis enflasyon | uygulanirken, finansal
kriz gcikma olasiligi
arastinimigtir
Kaminsky & 5 gelismis ve 15 | (1) ihracatta artis (1)-(15) arasi
Reinhart (1996) gelismekte olan (2) ithalatta artis gOstergeler, belirtilen
1970-1995 toplam 20 llkede | (3) Reel dbviz Ulke ekonomilerinde,
dénemi gerceklesen 76 kurunda degisim kriz 6ncesi ve sonrasi

para ve 26
bankacilik kriz
incelenmistir.

(4) Dis ticaret
hadlerinde degisim
(5) Uluslar arasi
rezervlerde degisim
(6) Para arzi/Para
Talebi agigi

(7) Banka

18’er aylik slreclerde
izlenmistir. Elde edilen
sonuglar, incelenen
Ulke ekonomilerinin
normal dénem
ekonomik verileri ile
karsilastiriimistir. (16)
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mevduatlarinda ve (17) no.lu

degisim gostergeler kriz

(8) Reel faiz oranlari | olasiligini tahmin

(9) Kredi-mevduat etmede kullaniimigtir.
faiz orani arasindaki | Arastirmanin nihai

fark amaci, s6z konusu
(10) Yurtici ve disi gOstergelerin kriz
reel faiz oranlari Oncesi erken uyari
arasindaki fark sinyali verip

(11) M2 para garpani | vermedigini saptamak
(12) M2/ Uluslar arasi| ve eger varsa, yanlis
rezervler kriz uyarici

(13) i¢ Kredi gostergelerini tespit
genislemesi/ GSYIH | ederek elemektir.

(14) Hisse senedi
fiyatlarinda degisim
(15) Toplam Uretimde
artis

(16) Finansal
serbestlesme

(17) Bankacilik
krizleri

Kaynak: Kaminsky, G., Lizondo, S. ve Reinhart, C. (1998). Leading Indicators of Currency
Crises. IMF Staff Papers. 45.1, 25-35.

EK 2: Oncii Gostergeler

SEKTOR GOSTERGELER

DIS SEKTOR
Sermaye Hesabi

(1) Uluslar arasi rezervler/parasal taban

(2) Uluslar arasi rezervler/GSYiH

(3) Uluslar arasi rezerv stogu

(4) Uluslar arasi rezervler/ithalat

(5) Uluslar arasi rezervlerde artis

(6) Merkez bankasi dig varliklar/parasal taban
(7) Merkez bankasi net dig varliklarinda artis
(8) Net dis varliklar/M1

(9) Net hata ve noksan kisa vadeli sermaye girigi
(10) Kisa vadeli bor¢lanmada sermaye
hareketlerinin orani

(11) Kisa vadeli sermaye girisi/GSYiH

(12) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari/toplam

borg

(13) Sermaye hesabi dengesi/GSYiH

(14) Yurtigi/disi reel faiz orani farki

(15) Yurtici/disi nominal faiz orani farki
Bor¢ Yapisi (1) Dis yardimlar

(2) Toplam dis bor¢/GSYiH

(3) Kisa vadeli dig borg¢/toplam dig borg

(4) Toplam kamu borcu/GSYiH

(5) Ticari banka kredileri

244



Degisken faizli borglar

Kisa vadeli borglar

Toplam kamu borcu

Borg seviyesi/GSYiH bilylime oranina gére
ayarlanmig GSYiH

(6)
(7)
(8)
(9)

Cari Hesap

Reel dbviz kurunda degisim yuzdesi

Reel déviz kurunun dlzeyi

Reel déviz kuru egilimi

Reel dbviz kuru varyansi

Satin alma glicu paritesinde sapma

Reel dbviz kuru ybneliminden sapma

Reel dbviz kuru gegmis ortalamasindan sapma
Dis ticaret dengesi/GSYiH

Cari aclk/GSYiH

) inracat/GSYiH

) inracat/ithalat

) inracat degigimi

) ithalat degigimi

) Tasarruflar/GSYIH
) Yatirimlar/GSYiH

) Dig ticaret hadleri degisimi
) inrag mallari fiyat degisimi
) Déviz kuru tahminleri

Uluslar arasi Degiskenler

OECD {ilkelerinin reel GSYIH biyiime orani
Uluslar arasi faiz oranlari
Dis fiyat seviyesi

Finansal Sistem
Finansal Serbestlesme

(1) Reel faiz oranlari

(2) Yurtici kredi hacmi

(3) Yurtici kredi hacmi/GSYiH

(4) Kredi/Mevduat faiz orani farki

(5) M2 para ¢arpaninda artis

(6) Yurtici kredi hacmi/rezerv para($)

Diger Finansal Degiskenler

(1) "Golge” déviz kuru

(2) Paralel piyasa(kayit dis1) déviz kuru
(3) Merkez Bankasinin parite déviz kuru
(4) Resmi bantta déviz kurunun durumu
(5)

) Tahvil getirileri
) Yurt ici enflasyon orani
) M2/Uluslar arasi rezervler

REEL SEKTOR

(1) Reel GSYIH blyime orani
(2) Kisi basina gelirde artis
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(3) Toplam Uretim dlzeyi

(4) Toplam Gretim agig1

(5) Imalat sanayindeki reel ticretler
(6) Ucret artiglar

(7) igsizlik orani

(8) Istihdam artisi

(9) Hisse senedi fiyatlarinda degisim

KAMU SEKTORU ) Biitce acigi/GSYiH

) Bltce agigi/Kamu harcamalari

) Kamu harcamalari/GSYiH

) Kamu sektériine acilan yurtici krediler/toplam
ediler

(5) Kamu sektdriine agilan kredilerde artis orani
(6) Kamu sektériine acgilan kredilerde artis

orani/GSYIiH

YAPISAL/KURUMSAL
GOSTERGELER

(1) Coklu déviz kurlari
(2) Déviz/sermaye kontrolleri
() Finansal serbestlesme
(4) Bankacilk krizleri
(5) Disa agiklik

(6) Ticarette yogunlasma

(7) Askilanmig déviz kuru sisteminin uygulandigi
ay sayisl

(8) Yasanan son doviz krizi

(9) Yasanan son ddviz piyasasi
olayi/dalgalanmalari

SiYASIi GOSTERGELER (1) HOkOmete gliven

(2) Hikumete guvensizlik

(3) Secimler

(4) HOkOmet degisikligi

(5) Yasal Yonetici transferi

(6) Yasal olmayan ydnetici transferi
(7) Siyasi istikrarsizligin derecesi
(8) Sol gériusli hikimet

(9) Yeni maliye bakani

Kaynak: Kaminsky, G., Lizondo, S. ve Reinhart, C. (1998). Leading Indicators of Currency
Crises. IMF Staff Papers. 45.1, 36-37
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Ek 3: Asya—5 Ulkelerine Ait Temel Makroekonomik Géstergeler (1990-98)

1990 | 1991 [ 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
ENDONEZYA
Reel
GSYiH/Biyime | 90| 89| 72| 73| 75 8.2 8.0 46| -13.6
orani
Enflasyon 78| 94| 75| 97| 85 9.4 7.9 6.6 60.7
Cari Agik 28| -34| 22| 15| -1.7| -33 -3.2| -3.0 -0.1
Bitce Agig 13| 0.04| -1.1| -0.7| 0.01 0.8 1.1 -0.6 4.4
M2 Artig orani 20.7| 246 | 226 | 21.1| 21.8| 26.7| 27.0| 274 | 617
Banka
kredileri/GSYiH 46.1 | 458 | 455 | 48.9| 51.9 53.5 554 61.0 51.6
106
GUNEY KORE
Reel_
GSYiH/Biyime | 95| 91| 51| 58| 8.6 8.9 7.1 55 -5.5
orani
Enflasyon 86| 93| 62| 48| 63 4.5 4.9 4.4 7.5
Cari Agik -08| -28| -1.3| 03| -1.0| -1.9 47| -1.8 13.1
Biitce Agig! 07| 16| -04| 06| 0.3 0.3 0.2 0.2 -3.7
M2 Artig orani 172| 219| 149 | 166 | 187 | 156 | 158 14.1 25.2
Banka
Krediler/GSYIH 525| 52.8| 53.3| 542 | 56.8| 57.0| 61.8| 69.8| 736
MALEZYA
Reel_
GSYIH/Biyime | 96| 86| 7.8| 83| 93 9.4 8.6 7.7 75
orani
Enflasyon 28| 26| 47| 35| 37 3.4 3.5 2.7 5.3
Cari Agik 21| -88| -38| -4.8| -7.8| -10.0 49| -51 12.3
Bitce Agig 31| 25| 01| 05| 1.4 1.3 1.07 25 -1.9
M2 Artig orani 182 | 244 | 181 | 238 | 158 | 18.2| 23.7 9.6 1.3

1% Bolgedeki diger iilkelerin aksine Endonezya’daki bankalar, offshore kaynaklardan son derece az
borc¢landiklari icin yurtigi kredi genislemesi, olduk¢a 1limli seyretmistir (Radelet ve Sachs, 1999, s.3).
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Banka

kredileri/GSYIH

credilor/GSYiH | 14| 753 | 743 | 741| 746 | 84.8| 89.8| 100.4 | 108.7
FiLiPINLER'"

Reel_

GSYiH/Biyime | 3.0| -06| 03| 21| 4.4 4.7 5.8 5.2 -0.5
orani

Enflasyon 141| 187 9.0| 76| 9.1 8.1 8.4 6.0 9.7
Cari Agik 58| -1.9| 16| -55| -46| -4.3 44| -5.1 1.8
Biitce Agig! 38| 24| 13| 16| -1.7| -1.3 06| -07 -2.6
M2 Artis orani 155 | 155 | 11.0| 246 | 26.5| 25.3 15.8 | 20.9 7.4
Banka

wrediler/GSyil | 205 | 18:9| 21.5| 27.2] 30.0| 38.2| 50.0| 57.6| 505
TAYLAND

Reel

GSYiH/BUyUme 11.6 8.1 8.2 8.5 8.6 8.8 55 -04 -8.0
orani

Enflasyon 6.0 57| 41 34| 541 5.8 5.9 5.6 8.1
Cari Acik 83| -75| 55| -5.0| 54| -7.9 79| -19 12.2
Blitce Acig! 46| 41| 25| 19| 19 2.4 1.0] -1.6 2.9
M2 Artis orani 26.7| 19.8| 156| 184 129 | 17.0 126 | 16.4 9.5
Banka 64.5| 67.7| 722 | 79.8| 90.9| 97.5| 100.0| 116.3| 109.5

Kaynak: Lindgren, C., Balifio, T., Enoch, C., Gulde, A.M., Quintyn, M. ve Teo, L. (1999).

Financial Sector Crisis and Restructuring: Lessons from Asia. Intenational Money
Fund. Washington, D.C, 10

197 Bolge iilkelerine kiyasla, Filipinler’in makroekonomik durumu daha saglamdi. Ciinkii IMF nin
gozetiminde gerceklestirilen yapisal ve makroekonomik reformlar sayesinde siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime saglayabilmisti (Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.4).
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