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2000 YILI VE SONRASI FINANSAL KRiZLERIN INCELENMESI:
TURKIYE ORNEGI

OZET

2007 yilinin Gglncl geyreginden sonra Ozellikle global piyasalar igerisinde
istikrarsizliklar ortaya ¢ikmistir. Bu istikrarsizliklar 2008 y1l1 i¢erisinde kiiresel bir krize
dontiserek, 1929 Biiyiik Ekonomik Buhrandan sonra diinya ekonomisine ¢ok derin bir

bunalim yasatmistir.

Diinyadaki ekonomik bunalimdan Tirkiye’ye Oncelikli olarak yansiyan
Tiirkiye’nin bliylimede ve finansmanda zorluklar yasamasidir. Bu zorluklar sonucunda
ekonominin reel parametreleri olumsuz etkilenmistir. Uretim faaliyetlerinin gerilemis
olmas1 veya durmasi, yatirim enstriimanlarinin, ekonomik etkinliklerin, ticari iligkilerin
gidisatinda bir yavaglamaya sebep olmustur. Bu baglamda issizligin artmasi, talebin ve
satin alma giicliniin diismesi, isletmelerin iiretim faaliyetlerinin durmasi 6nemli

geligsmeler olarak gézlemlenmistir.

Bu tez c¢alismasinda gerekli literatiir incelemesi neticesinde finansal krizi
ongorme yetisi gii¢lii olan makroekonomik degiskenlerin yami sira yurti¢i ve yurtdisi
yatirimer tepkilerini gosteren farkli degisken seti kullanilarak finansal krize ne yonde
tepki verdigini, Turkiye icin ekonometrik bir model kurarak tespit edilmeye
calistlmistir. Bu c¢alismada finansal krizin Onceden belirlenmesine yonelik olarak
1994:1-2014:2 donemine ait veriler kullanilip, Londra Altin Fiyati, Enflasyon, i¢ Borg
Stoku (Tahvil), Yurtici Kredi, Dolar/TL kuru, Uluslararas1 Rezervler/ithalat gibi farkli
degiskenler 1s18inda probit model ile krizlerin tahmini konusunda gerekli ¢ikarimlar

yapilmistir.



Calisma sonucunda, yurti¢i kredi hacmindeki artiglar ve enflasyon verileri
(TUFE) kriz ihtimalini artirirken, {ilkedeki yabanci yatirimcilarin  yatirmm
enstriimanlarindan olan borsadan ¢ekilmesi veya baska iilkenin borsalarina yonelmesi;
faiz orani, tasarruf, bankacilik, biiyiime, tliketim hacmi, doviz kuru, ihracat ve
yatirimlart olumsuz etkileyerek ekonomik krize yol agtigi bulgularma ulasilmistir.
Calismanin sonucunda probit modelin krizleri agiklamada yeterli seviyede olduklar1 da

sOylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Erken Uyar1 Sistemler, Probit Model, Ongérii



A STUDY OF POST-2000 FINANCIAL CRISES: THE EXAMPLE
OF TURKEY

ABSTRACT

After the third quarter of 2007, instabilities emerged especially in the global markets.
These instabilities transformed into a global crisis in 2008 and caused a deep crisis to
the world economy after the Great Economic Depression of 1929.

The the global economic crisis in the world reflected to Turkey's growth in the face of
difficulties in financing. As a result of these difficulties, real parameters of the economy
were negatively affected. The decline or stoppage of production activities caused a
slowdown in the course of investment instruments, economic activities and trade
relations. In this context, increasing unemployment, decreasing demand and purchasing
power, and halting production activities of enterprises were observed as important

developments.

In this thesis, macroeconomic variables that have strong ability to predict financial crisis
as a result of necessary literature review, as well as how to react to financial crisis by
using different set of variables that show domestic and international investor responses,
are tried to determine by establishing an econometric model. In this study, data for
1994: 1-2014: 2 are used for predetermining the financial crisis, London Gold Price,
Inflation, domestic debt stock (bonds), domestic credit, dollar / TL exchange rate,
international reserves / imports the necessary inferences are made with the probit model

to predict crises.

As a result, the study showed that the increase in domestic credit volume and inflation
(CPI) increased the likelihood of crisis the withdrawal of foreign investors from stock
exchanges which is an investment instrument or go towards other countries’ stock
exchanges have an adverse effect on interest rates, savings, banking, growth,

consumption volume, exchange rate, exports and investments by causing the economic



Vi

crisis. As a result of the study, it can be said that the probit model is sufficient to explain

crises.

Key Words: Financial Crises, Early Warning Systems, Probit Model, Forecasting
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GIRIS

Tarih biliminde her olay, ayr1 bir 6neme sahip olmakla birlikte tektir. iktisat ise
toplumdaki ve dogadaki olaylarin tekrarlayict 6zelliklere sahip oldugunu savunur. Yani
tarih bilimi bu agidan 6zeldir, iktisat ise geneldir. Charles Kindelberger 1978 yilinda
yapmis oldugu ¢alismalarda bu durumu ayrica vurgulamistir. Charles Kindelberger’in
ifadesine gore, bircok tlkede gorilen finansal krizlerin ortak benzer sebepleri ve
kaliplar1 bulunmaktadir.

20. yiizyilin son ¢eyreginin en onemli ekonomik gerceklerinden biri olarak
finansal kiiresellesme goriilmektedir. 1990’11 yillarda diinya ekonomisinde kriz
uygulamalarinin motivasyonu ile para krizlerinin ongdriilebilirligi; finans, politik ve
akademik c¢evrelerce biiylik bir ilgi odagi haline gelmistir. Bunun sonucunda literatiir
icerisinde para krizlerinin 6ngoriilebilirligi konusunda bir arsiv olusturulmas: geregi

duyulmustur.

Bu calismadan amagclanan, kriz iizerinde etkisi olan Oncii gostergelerin ve
degiskenlerin probit model ile analizi yapilarak, Tiirkiye i¢in yakin bir zaman dilimi
icerisinde meydana gelebilecek kriz olasiliklarinin  ngoriilebilirligini - 6lgmektir.
Calismada, 1994-2014 donemi i¢in aylik verilerden hareketle Tiirkiye’de 1994, 2001 ve

2008 yillarinda yaganan finansal krizlerin belirlenmesi arastirma konusu yapilmustir.

Bu c¢alisma bes bolim olacak sekilde planlanmistir. Calismanin  birinci
boluminde, finansal kriz kavramina deginildikten sonra finansal krizlere neden olan
faktorler incelenecektir. Calismanin ikinci bolimiinde, finansal krizler hakkinda
olusturulan modeller, bankacilik krizleri, para krizleri ve bunlarin nedenleri ve
gelisimine iliskin konular {izerinde durulacaktir. Calismanin tglincii boliimiinde,
Turkiye ekonomisini etkileyen dunyadaki olumsuz olaylar (zerinde durulacak olup
ayrica finansal krizlerin sosyoekonomik etkileri ve bankacilik sektorii iizerine etkileri
incelenecektir. Calismanin dordiincii boliimiinde, erken uyari sistemi, probit modeller
ve sinyal yontemi hakkinda agiklamalara ve oOrneklere yer verilecektir. Calismanin
besinci boliimiinde uygulamalar yer almaktadir. Bu boliimde probit modelin uygulamasi
icin kurulan hipotezler, yontem ile arastirma verilerinin analizleri, sonuglar1 ve

yorumlar1 yer almaktadir.



BOLUM 1: FINANSAL KRiZ, NEDENLERI VE ONCU

GOSTERGELERI

1990’11 yillara gelindiginde, piyasa ekonomisine gegis ile birlikte piyasaya hem
bir dizi giigliikler gelmis hem de degisik avantajlar dogmustur. Daha 6nceki dénemlerde
baz1 iilkeler, devletin ekonomide biitlin durumlart kontrol altinda tutabildigi bir
pozisyondan, tercihlere dayali kararlarin, piyasa ile olustugu bir pozisyona gegebilmek
adina, planli c¢aligmalar yapmuglardir (Stiglitz, 2002: 160). Sovyetler Birligi’nin
yikilmasindan sonra daha fazla iilke planli ekonomiye dayali sisteme dogru gecis
yapmaya baslamistir. Bu iilkelerde oncelikle 6zel sektor {izerine yapilan yatirimlarin
tesvik edilmesi i¢in ¢aligmalar yapilmis ve bu iilkeler piyasalarmni dis aleme agarak

ekonomilerini daha liberal bir konuma getirmislerdir.

Kiiresellesmenin ortaya cikmasiyla Ulkelerde serbestlesme hareketleri hiz
kazanmigtir. Serbestlesme hareketleri hizlanan (Ulkeler, gimrikle ilgili engellerin
kalkmasi, serbest ticaret, faktor piyasalarindaki dolasimin serbestlesmesi ve finansal
piyasalarin daha da serbest olabilmesi adina pek c¢ok girisimde bulunmuslardir.
1980°den sonraki donemlerde piyasalarda arz yonli politikalar benimsenmistir. Arz
yonlii politikalarla paralel goriise sahip olan liberal diisiinceler ile iki basli diinya
diizeninin piyasalarda gegerliligini kaybetmesiyle diinyada olumlu bir hava esmistir.
Finansal serbestlesme hakkinda literatiirde birgok tanimlamalar yapilmistir. Asagidaki

tanimlarda bu serbestlesme hareketlerinin teknik yonleri ifade edilmistir.

Finansal krizler, birbirinden farkli iilkelerde ve birbirinden farkli ekonomik
sartlarda meydana gelse de her krizin kendine has bir takim unsurlar1 bulunmaktadir.
Bundan dolay1 krizler 6nceden tahmin edilememekte ancak meydana gelen krizler hangi
nedenle ortaya ¢ikarsa ¢iksin sonuglari sasirtic bir bigimde ayni olmaktadir. Ornegin
milli gelirde bir azalma yasanmasi durumunda {iilke fakirlesmekte, mali piyasalarda
yasanan dalgalanmalar artmakta, yatirnmcilar zarar elde etmekte ve sonug itibariyle
issizlik hizla artmaktadir (Erdonmez ve Tiilay, 1999: 1). Dunyada 6zellikle 1997 Asya
Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nden sonra arastirmacilar kriz konusunu derinlemesine
inceleyip tartisarak bu konu hakkinda yeni yaklagimlar gelistirmiglerdir. Ayn1 zamanda

arastirmacilar bu krizler sonrasinda uluslararasi mali istikrarin artirilmasi gibi bir ortak



sonuca ulagsmiglardir. Bu gelistirilen yaklasimlarin amaci, kiiresellesme ile ilgili
sikintilarin giderilmesi ve kiiresellesmeye duyulan giivenin tekrardan saglanmasidir. Bu
srecte, krizleri tedavi etmektense, krizleri engellemek veya engellenemezse dahi en az
kayipla atlatmak ve krizlerin yayilmamasi i¢in gerekli ¢oziimleri tiretme fikirleri ortaya

atilmigtir (Erdonmez ve Tiilay, 1999: 1).

Bu siire¢ incelendiginde serbest piyasa ekonomisi 6niindeki engellerin biiyiik bir
cogunlugunun ortadan kalktig1 goriilmektedir. Bu nedenlerden dolayr uluslararasi
diizeyde ticaret olabildigince kolaylagsmis, ekonomik sorunlarin bir iilkeden diger baska
bir tilkelere gecisi olarak ifade edilen “bulasma etkisi” ise gittikce artmis, ekonomik
krizlerin kolay bir sekilde yayilma etkisi gosterdigi belirlenmistir. Bu duruma verilecek
en tipik ornek Asya Krizidir. Ciinkii Asya Krizi bulundugu bdlgenin tamamini
etkilemistir. Bu donemde kiiresellesmenin kati taraflar1 dahi siiregteki olumsuzluklari

g0z ard1 edemeyip olduk¢a 6nemsemislerdir (Aras ve Muslimov, 2002: 7).

Bunun yaninda iilkeler hedge islemi ile birlikte iilke igerisinde riske edilmis olan
fonlar1 diger iilkeler biinyesinde garanti altina almaya calismaktadirlar. Dolayisiyla
“hedging” soklarmin da krizlerin yayilmasina katki sagladigi goriilmektedir. Bunlarin
sonucunda, kriz yasayan bir iilke ile direkt iligkisi olmayan herhangi bir bagka {ilke dahi
kendini krizin ciddi etkileri igerisinde bulabilir. Rusya ve Dogu Asya’da yasanan krizler
mali bir krizin nasil hizli bir sekilde patlak verdigini gostermektedir (Ergel, 2000: 2).

Finansal kriz denilen kavram, basit bir krizden 6te ¢ok farkli anlamlar i¢eren bir
siireci agiklamaktadir. Bu nedenle bu siirecin etkenlerinin ve igeriginin anlasilmasi ve

incelenmesi gelismekte olan iilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir.

1.1.FINANSAL KRiZLERIN TANIMLARI

Finansal krizlerle ilgili literatiirde bircok tanim bulunmaktadir. Bu tanimlar

asagida su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Mishkin 1996 yilinda yapmis oldugu calismada finansal kriz, verimli olan
yatirim imkanlarina sahip finansal piyasalarin, ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlarinin
giderek kotiilesmesiyle kaynaklarini etkili bir sekilde yonlendirememesi sonucunda

olusan dogrusal olmayan bozulmalardir. Baska bir ifadeye gore finansal kriz, herhangi



bir mal ve hizmet, liretim faktorii ya da finans piyasalarindaki, fiyat veya miktarda

degisme limitlerinin iistiinde olusan siddetli dalgalanmalar1 agiklamaktadir.

-Paul Krugman ise 1979 yilinda yapmis oldugu calismada finansal krizin belirli

bir tantminin bulunmadigini ifade etmistir.

-Edwards ve Santanella 2001 yilinda yapmis olduklari1 ¢alismada finansal krizi,

paranin degerindeki belirgin bir diisiis olarak tanimlamiglardir.

Bunlarin disindaki arastirmacilar finansal krizi, uluslararasi rezervlerin ciddi bir

sekilde azalmasiyla ve paranin degerinin diismesiyle iliskilendirmislerdir (Edwards,

2001: 29).

Guney Asya, Guney Amerika ve Rusya krizleri yasanana kadar literatiirde
bircok kriz tanimlari ve teorileri bulunmaktaydi. Krizler ile birlikte bu {ilkeler,
politikacilara ve iktisatgilara Ornek teskil etmis ve onlarin belirli tecriibeleri
yagsamalarina imkan tanimmistir (Ergel, 2001: 1). Finansal Kkrizlerin Glkeleri derinden
etkilemesi nedeniyle krizlerin aciklanmasi ve krizlere neden olan etkenlerin ortaya

c¢ikarilmasi zorunluluk haline gelmistir.
1.2. FINANSAL KRIZLERE NEDEN OLAN FAKTORLER

1.2.1.Asin Borglanma Kavram

Gelismekte olan {ilkelerin kamu harcamalarina yonelik genisletici maliye
politikalar1 uygulamasi, finansal krize neden olan en dnemli gelismelerdir. Ulkelerdeki
kamu kesimi bor¢lanma gerekliliginde olusan asirilik, bu iilkelerde yatirnma kalkisan
kisi ve kuruluslarin gelecekle ilgili beklentileri hakkindaki belirsizlikleri artirmaktadir
(Arican, 2002: 25).

Asirt bor¢lanma yasayan lilkeler borglarin1 6demekte zorlanmakta ve bu yiizden
yeniden bor¢lanmaktadirlar. Bu sekilde de bir kisir dongii sireci igerisine
girmektedirler. Bu siire¢ sonrasinda tilkeler faiz yiikiiniin cogalmasi ile biitge giderlerini
karsilayamayacak duruma gelmektedirler. Kamu harcamalarinin siirekli artmasiyla
birlikte bunun finansmanini borg¢ alarak karsilayan iilkeler, aldiklar1 bu fonlar1 da eger
verimli yatirimlarda kullanmazlarsa, iilkeler ¢ok ciddi bir bor¢ kisir dongiisiine girerler.
Her defasinda alinan borg¢larin faizleri bor¢ stoguna eklendiginden var olan borglar1 da

oldukg¢a artirmaktadir.



Finansal krizler iilkeleri bu sekilde bir bor¢ batagina siiriiklediginden, iilkelerin
borg¢ yonetimi olusturmalar artik bir zorunluluk haline gelmistir.

Baz1 iilkeler yaptiklar1 borglanma ile teknolojik altyapilarini gelistirerek
kendilerini borglanmanin olumsuz etkilerinden korumak istemektedirler. Bunu da risk
faktorlerini  analiz edebilecek uzman kadrolardan olusan birimler kurarak
yapmaktadirlar. Tiim bunlarin sonucunda da bor¢ yoOnetiminde basarili olmay1
hedeflemektedirler (Ates, 2002: 2).

Ulkeler kriz donemlerini etkili bir borg yonetimi sayesinde atlatmaktadirlar. Bu
yiizden bazi iilkelerde bor¢ yonetimi kriz donemlerinde ¢ok Snemli bir kriz 6nleme

araci olarak ifade edilmektedir (Merig, 2003: 3).

1.2.2.Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Finansal kiiresellesmenin giderek hizlanmasiyla 1990’11 yillardan itibaren
dunyada uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sebebiyle finansal krizlerin
daha cok arttig1 goriilmektedir. Bu nedenle uluslararas: sermaye hareketleri ile finansal
krizler arasinda olduk¢a yakin bir korelasyon iliskisinin bulundugu belirlenmistir
(Simsek, 2004: 64).

Sabit sermaye yatirimlarinin yaninda tilkeye dogrudan yatirimlarin girmesi,
mevcut sirketlerin birlesmesi veya devriyle, ortak girisimlerle, oOzellestirme
uygulamalariyla, stratejik ortakliklarla, yiiriitilen faaliyetlerin genisletilmesiyle
miimkiin olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin haricinde olusan ve hisse senedi
veya tahvile dogrudan yatirimlar halinde gergeklesemeyen, mobilitesi ¢ok yiiksek
yatirimlar portfoy yatirnmlar seklinde degerlendirilir ve bulundugu iilke hukuku ve
uluslararas1 hukuk dahilinde piyasalarda islem goriirler. Ayrica bunun yaninda IMF
opsiyonlar gibi bazi tiirev iiriinlerini dolayli yatirimlarin igerisine almustir (Iseri ve
Aktas, 2005: 1).

Finansal krizlerin nedenleri arasinda, sermaye hareketlerinin diger alt grubunda
bulunan portfoy yatirnmlar1 gosterilmektedir. Sermaye hareketleri iilkeye sicak para
olarak giris yaptigindan ilk etapta iilkenin refahim artirmaktadir. Ilerleyen siiregte iilke
ekonomisinde yasanan herhangi bir kirilganlikta bulunduklari iilkeden hizlica ¢ikis
yaparak tlkeyi daha kotu bir duruma sirikler.

Finansal krizleri yasayan {iilkeler incelendiginde krizden once tilkede yogun bir

ithalatin gerceklestigi ve bununla birlikte dis aciginda arttigr goézlemlenmektedir.



Ulkelerin kisa vadeli sermaye hareketlerine gereksinim duymasiyla birlikte cari islemler
aciginin, milli gelir igerisindeki paymin %4’ gegmesi risk olarak goriilmektedir
(Celasun, 2001: 171-173; Aktaran, Kar ve Kara, 2001: 171-173).

Tiirkiye, Asya ve Meksika krizleri incelendiginde cari islemler agiginin milli
gelir icerisindeki payinin %4 iizerinde seyrettigi goriilmiistiir. Ayrica kisa vadeli borg
stogunun resmi doviz rezervlerine oraninin %1°1 astig1 durumlarda kriz ihtimali oldukca
yukselmektedir (Celasun, 2001: 171-173; Aktaran, Kar ve Kara, 2001: 171-173).

Ulkeler, borclanma ve uluslararasi rezervlerinin artisiyla cari islemler agigini
kapatmaya calisirlar. Fakat bu sekilde bir durum tilkedeki kriz olasiligini daha da fazla
artirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde uluslararasi sermaye giriglerinin etkileri
asagidaki gibi siralanmaktadir (Calvo vd., 1994: 54-56). Bunlar;

-Sermaye girisi sonucunda ekonomideki sermaye arzi artar.

-Sermaye girisi ile birlikte bu iilkelerin kambiyo kurlart 6nemli bir sekilde
degerlenmektedir.

-Sermaye girisleri dolayisiyla iilkelerde uygulanan ekonomi politikalari ciddi bir
sekilde etkilenmektedir.

-Sermaye girisleri sonrasinda diinya finans piyasalarinda bulunan yatirimcilara
biiyiik firsatlar dogmaktadir.

Kriz yasayan tiim iilkelerde goriilen ortak ozellik ise, cari islemler agigi ve
O0demeler dengesi agiklarinin yaninda bunlari asan miktarlarda yabanci sermayenin ilgili
iilke ekonomilerine girmis olmasidir. Genel olarak bu iilkelerin gelismekte olan {ilkeler
arasinda bulunmasi ve ekonomilerine giren kisa vadeli sermaye hareketlerinin giderek
artmasidir (Ozbek, 1999: 154-155).

1.2.3.Enflasyon

Ekonomik istikrarin saglanmasi admna fiyat istikrarinin da saglanmasi c¢ok
onemlidir. Ekonomide para politikasinin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi igin, para
asil fonksiyonlarini kolaylikla yerine getirebilmelidir. Bundan dolay: iilkenin para
birimi degerini zaman igerisinde korumasi gerekmektedir (Simsek, 2004: 64).

Para birimleri giiglii olmayan iilke ekonomileri, her zaman enflasyonla karsi
karsiya kalabilmektedir. Enflasyon, ekonominin ana degiskenlerini olumsuz etkileyerek
gecmise yonelik olarak var olan bekleyisleri zamanla kuvvetlendirmekte ve ekonomi

enflasyon sarmalina itilerek enflasyon kronik bir hal almaktadir. Yiiksek enflasyona



sahip olan tlkelerde 6zellikle sabit kur sistemi uygulanarak paranin dis degerinde reel
olarak bir yiikselme saglanmakta ve bunun sonucu olarak cari islemler bilangosu
olumsuz bir sekilde etkilenmektedir (Caglar, 2003: 149).

Enflasyonu kontrol edebilmek i¢in degisik bircok sistem bulunmaktadir. Bu
sistemden biri olan bor¢lanma; enflasyonu baski altinda tutmak ve biiylimeyi
gerceklestirebilmek adina kisa vadede ¢oziim olsa da, reel iiretim noktasinda katkisi
olmadig1 takdirde, uzun vadede iilke krize maruz kalabilmektedir. Bundan dolay1
enflasyonu baski altinda tutmak i¢in sermaye hareketlerini kullanmaktansa ekonomik
istikrar1 saglayacak ve uyumlu hale getirecek tedbirler alinmasi oldukga Onemli

olmaktadir (Caglar, 2003: 151).

1.2.4.D6viz Kuru Politikalar:

Doviz kurunda yasanan istikrarsizliklar ile krizler arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. Eger doviz kuru belirli bir ¢ipaya baglanarak sabitlenirse veya reel
degerinin altinda bir baskiya zorlanirsa, finans piyasasi krizler karsisinda kirillgan bir
duruma gelmektedir. Yine krizlerden korunabilmek igin Merkez Bankasi’nin en son
bor¢ verme gorevini yerine getirmesi, doviz kurunun baski altina alinmasi, bankalarin
acik pozisyonlarimi artirici uygulamalar gelistirmesi 6nem arz etmektedir. Bunlarin
sonucunda doviz riskleri artmaktadir. Uygulanan bu politika ile gelismekte olan iilkeler
enflasyonist bir ortama girmekte ve finans kuruluslar1 haricindeki kurumlarin toplam
borglari igerisinde doviz cinsinden borg¢lart 6nemli bir yer tutmaktadir. Politikalarin bu
sekilde uygulanmasi bankacilik krizleri ile doviz krizleri arasindaki iligkiyi daha da
tetikleyerek guclendirmektedir (Duman, 2002: 46).

Doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki sistem sekil 1.1°deki gibi

aciklanabilir (Duman, 2002b: 46).
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Kaynak: Duman, 2002b: 46
Sekil 1.1: Doviz ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Sistem

Sekil 1.1°de goriildiigii iizere ekonominin faiz oranlarinda yasanan artislar,
borsada diistisiin gerceklesmesi, bankalarin bilancolarmin  koétiiye gitmesi  ve
belirsizliklerdeki artiglar, ters se¢im ve ahlaki ¢okiintiiye sebep olmaktadir. Bu durum
ayn1 zamanda ekonomik faaliyetlerde daralmaya da neden olmaktadir. Daralan ekonomi
bir anda kendisini bankacilik krizinin igerisinde bulmaktadir. Boylece bu iki durum
birbirini destekleyen bir sistem haline gelmektedir.

1.3. FINANSAL KRIiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Finansal krizler beklenmedik bir anda meydana gelseler de oncii gostergeler
olarak ifade edilen bir dizi ekonomik hadiseler sonrasinda olugmaktadir. Likidite
krizlerinin sinyal vermesi ile ger¢eklesmesi arasinda gegen siire reel sektoriin sebebiyet
verdigi krizlere gore daha kisa siirmektedir. Bu gostergeler krizi isaret ettiginden reel ve
finansal sekt6riin mevcut verileri ve bilgileri arasinda bulunmaktadir. Bu nedenle sz
konusu ilgili veriler ve bilgiler dikkatli ve analitik bir sekilde incelenirse sistemin krize

kars1 olan zafiyetlerini ortaya ¢ikarmada yararli olacaktir (Ipeker,2002: 26).



Oncli gostergeler, krizlerin meydana gelmesini 6nceden tahmin etmede
kullanildigindan bu gostergelerin tespitinde ana makroekonomik olcutler géz éninde
bulundurularak olusabilecek bir krizde hangi faktorleri belirleyecegi oldukg¢a 6nem arz
etmektedir. Krize etki eden ana nedenler iki ¢esittir. Bunlar mali sorunlar ve finansal
sorunlardir. Eger mali sorunlar varsa olusturulan modellerde asagida ifade edilen

kriterler temel alinmaktadir. Bunlar(Tosuner, 2005: 44) ;
-Mali agiklar,
-Kamu harcamalari,
-Bankacilik kesiminin kamu kredileri, seklindedir.

Eger finansal sorunlar varsa, olusturulan modellerde asagida ifade edilen

kriterler 6ncii gostergeler olarak yer almaktadir. Bunlar(Tosuner, 2005: 44);
-Ozel sektor kredileri,
-Parasal blyuklukKler,
-Sektoriin dis bor¢ kompozisyonu,
-Faiz hadleri,
-Borsa fiyati, seklindedir

Bunun yani sira eger kriz, dis ekonomik iliskilerden kaynakli ortaya ¢ikiyorsa
asagida ifade edilen kriterler oncii gosterge olarak tanimlanmaktadir. Bunlar (Tosuner,
2005: 44);

-Cari islemler acig1,

-I¢ ve dis faiz hadlerinde olusan farkliliklar,

-Reel doviz kuru,

-Yabanc1 sermaye hareketlerinin vadesi, seklindedir.

Krizi etkileyen bu g0stergelerin tespit edilmesinde Ulkelerin ekonomileri
farklilik gostermektedir. Bundan dolay1 bu gostergeler tespit edilirken her tilke kendi
icerisindeki mikro temeller bazinda degerlendirilmekte, ayrica makro etkenlerde dahil
edilerek gerekli analizler yapilmaktadir. IMF, birgok iilkede baz1 gostergeleri teste tabi

tutmus ve bu gostergelerin icerisinden birkac tanesini erken uyari sinyali seklinde



tanimlamigtir. IMF’nin  kabul ettigi
siralanmaktadir. Bunlar (Ates, 2002: 26);

-Kisa vadeli sermaye hareketleri,

-Enflasyon,

-Reel kur,

-Biit¢ce acigy,

-Yurtigi faiz oranlari,

-Cari agik,

-Kredi genislemesi,

-Para arzi/rezerv orant,

-Kamu harcamalari,

-Ic-dis faiz farka,

-Bankalarin doviz pozisyonlari,

-Thracat hacmi,

-Bankalarin tahsili gecikmis alacaklari,

-Borsa endeksleri, seklindedir.

baslica Oncii

10

gostergeler asagidaki gibi

Tablo 1.1 Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

MIKRO BAZDA EKONOMIK KONSOLIDE

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

-Konsolide sermaye yeterliligi rasyosu

Sermayeli rasyolarin frekans dagilimi ( se¢ilmis bazi
kurumlara ait sermaye yeterliligi rasyosu analizi-en
biiylik ii¢ bankalarmin veya kamu bankalarinin,
mevduat sigorta fonuna devredilen veya daha dnce
gbzetim otoritesince miidahale edilen bankalarin
sermaye analizi ve sermaye analizi ve sermaye
yeterliligi rasyosu belirli bir diizeyin altinda yer alan

bankalarin say1si gibi)

GOSTERGELER
CAMELS ANALIZ FINANSAL SISTEMiI ETKILEYECEK
OLAN iCSEL VE DISSAL SOKLAR
SERMAYE YETERLILiGININ EKONOMIK BUYUME
GOSTERGELERI -Toplam biiylime oranlar1 (reel GSMH

biiylimesinin azalmasi)

-Sektorel krizler
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Tablo 1.1’in Devami

AKTIF KALITESI GOSTERGELERI
-Kredi veren kurumlar
-Sektorel kredi konsantrasyonu
-Doviz kredi kullandirimlart
-Batik krediler ve karsiliklar
-Zarar eden kamu isletmelerinde kullandirilan
krediler
-Aktiflerin riski yapist
-Dolayli krediler
-Borg/6zsermaye(kaldirag)oranlari
-Borg alan kamu kurumlar
-Bor¢/6zkaynak oranlari
-Kurum karliligi
-Kurumlara ait finansal durum gostergeleri

-Tiiketici bor¢lanmalari

ODEMELER DENGESI
-Cari islemler ag181
-DOviz rezervlerinin yeterliligi(1):(
Rezervler/KV borg) ve ( Rezervler/KV
bor¢+C 1 D(2))
-D1s borglanma ( vade yapisi dahil) (dis
borglanmanin 6nemli dl¢lide artmast)
-Dis ticaret hadleri (negatif yonde ticari
soklar)
-Sermaye hareketlerinin kompozisyonu ve

vade yapisi (asir1 sermaye girisleri)

YONETIMIN KALITESI GOSTERGELERI
-Gider rasyolari
-Calisan basina diisen kar

-Finansal kuruluslarin sayisindaki biiyiime

ENFLASYON
-Enflasyon degiskenligi( Enflasyon oraninda

onemli dl¢iide degisiklik olmast)

GELIR VE KARLILIK GOSTERGELERI
-Aktif karlilig
-Ozkaynak karlilig1
-Gelir ve gider rasyolar1

-Yapisal karlilik gostergeleri

FAIZ ORANLARI VE DOVIZ KURLARI
-Faiz oranlarinin ve déviz kurlarmin
degiskenligi
-Yurtigi reel faiz oranlarinin seviyesi
(yukselen reel faiz oranlarr)

-D6viz kuru istikrari( D6viz kurundaki 6nemli
degigmeler)
-Doviz kuru taahhtleri

LIKIDITE GOSTERGELERI
-Merkez bankasindan kullandirilan krediler
-Mevduatlarin parasal biiytikliiklere
orani(M1,M2,M3)
-Kredi/mevduat orani
-Likit aktif rasyosu( aktif ve pasiflerin vade yapilan)

-Ikincil piyasa likiditesi 6l¢iimleri

KREDI VE AKTIF FIYATLARINDAKI
HIZLI BUYUME(BOOMS)
-Kredilerdeki asir1 yiikselis( Kredi/GSMH)
-Aktif fiyatlarindaki asir1 yiikselis( Belirli bir
sure sonra olugacak fiyat azaliglarinin

yaratacagi olumsuz etkiler)
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Tablo 1.1’in Devami

PiYASA RISKi DUYARLILIGI YAYILMA ETKILERI
GOSTERGELERI -Ticari etkiler
-Déviz kuru riski -Finansal piyasa iligkileri

-Faiz orani riski

-Hisse senedi fiyat riski

-Mal fiyat riski
PIYASA GOSTERGELERI DIGER SEKTORLER
-Hisse senetleri dahil finansal enstriimanlarin piyasa -Dogrudan kredi kullandirmalar1 ve yatirimlar
fiyatlar1 agir1 verim/getiri gostergeleri -Bankacilik sektoriine yapilan kamu
-Kredi derecelendirmeleri yatirimlari
-Ulke kagitlarmin marjlart -Ekonomide vadesi gelmis ancak 6denmemis
FINANSAL PiYASA YAPISI borclar
-Bankacilik sektoriiniin konsantrasyon rasyosu -Reel sektor firmalari ve tiiketicilerin bilango
-Finansal kurulus sayist yapilarinin zayifligi

-Bankalar arasi rekabette yaganan hizl gelisim

ve degisimler

Kaynak: Evans vd.,2000: 32

Tablo 1.1°de IMF, istikrar1 etkileyen unsurlari makro ve mikro bazda
belirleyerek c¢esitli diger alt gruplara ayirmistir. Ayrica gostergelerin birbirlerinden
bagimsiz degerlendirilmesinin neredeyse imkansiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu
gostergelerden en ¢ok tercih edilenler ve yapilan birgok c¢alismada temel olarak
kullanilanlar asagida siralanmistir. Bunlar;

-Reel doviz kuru,
-Rezerv yeterliligi,
-Uluslararasi rezervler,

-Kredi miktarindaki genisleme, seklindedir.

1.3.1.Uluslararas1 Rezervler

Ulkeler 6zellikle biinyesindeki déviz rezervlerini yiiksek tutarak, olusabilecek
bir finansal krize kars1 kendilerini korumaktadirlar. Ciinkii iilkeler déviz {izerinden
gelebilecek bir saldirtya kars1 oncelikle ellerindeki rezervleriyle midahale edeceklerdir.
Bu konuda dovizin igerigi de biiylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle sicak para olarak

ifade edilen portfdy yatirimlar tarafindan sisirilen rezerv biiytlikliigi, iilke ekonomisi
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i¢in bir glivence olmaktan ¢ikip krize neden olan en biiyiik etkenlerden biri konumuna
gelmektedir (Conkar ve Ata, 2003: 15).

I¢c bor¢lanmanin olduk¢a zor oldugu zamanlarda bazi iilkeler faiz oranlarini
yiikseltip, kur arbitrajina ortam olusturup, kisa vadeli spekiilatif sermayeyi iilkelerine
cekmeyi basarmislardir. Merkez Bankasi iilkeye bu sekilde giren sermayeyi, iilkenin
hem cari agigimi finanse etmede kullanmis hem de uluslararasi rezerv miktarini
artirmada  kullanmistir. Bu sermayenin mobilitesi yliksek oldugundan, {lkenin
makroekonomik yapisindaki kirilganliklarla ¢ok yakin bir iliskisi mevcuttur. Bu nedenle
makroekonomik yapinin degiskenlerinde olusacak bir sorunda bu sermaye hizli bir
sekilde tilke ekonomisini terk edecektir. Tiim bunlarin sonucunda iilkede finansal kriz
adi1 verilen olay gerceklesecektir.

Ipeker’in 2002 yilinda yaptig1 ¢alismaya gore, gelismekte olan iilkelerin sahip
olduklart portfdyiindeki rezervler ile tilkelerin doviz ve bankacilik krizlerine yonelik
kirilganliklart arasinda ters yonlil bir baglant1 vardir. Bu ifadeler dogrultusunda, cari
islemler aciklari/GSMH orani, doviz kurundaki istikrarsizliklar, dis bor¢/GSMH orani
seklindeki erken wuyar1 gostergeleri, iilkelerin doviz rezervlerinin diisiik oldugu
durumlarda daha giivenilir ve anlaml1 oldugu diistiniilmektedir.

Tiirkiye’deki 22 Kasim 2000 krizi incelendiginde, krizde Ozellikle 1,5 milyar
dolarlik sicak paranin yurtdisina ¢iktigr goriilmektedir. Bu sicak paranin ¢ikisinin
krizden sonra da devam ettii goriilmektedir. Yurtdisina ¢ikan sicak para miktar1 6
Aralik 2000 tarihi itibariyle 7 milyar dolari bulmustur. Yabanci sermayenin bu sekilde
yurtdisina ¢ikmasiyla birlikte iilkedeki doviz talebi artmis, doviz fiyatlar1 ylikselmis ve
faiz oranlar1 artmigtir (Akdis, 2002: 10).

1.3.2. Reel Déviz Kuru

Asirt degerlenen reel doviz kurunun yiiksek ihtimalle kriz olusturacagini
Kaminsky (1998), Berg ve Patillo (1999), Eichengreen ve Arteta (2000), Demirgicg,
Kunt-Detragiache (2000), Kamin (2001), Edison (2003) yapmis olduklar1 ¢alismalarda
ifade etmislerdir (Lestano vd., 2003: 7).

Bankalarin, banka haricindeki finans kuruluslarinin ve reel sektor igerisindeki
isletmelerin, doviz piyasalarinda olusan aciklar1 krize yol a¢gmaktadir. Sabit doviz

kurunun tercih edildigi donemlerde doviz kurunun artisi sinirli olmustur. Sabit déviz
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kurunun tercih edildigi donemlerin sonunda, doviz ile alinan borglarin vadeleri oldukca
kisalmis ve kurda olusan risk biisbiitiin ihmal edilmistir.

Bu sekilde ilerleyen bir siiregte, uluslararasi fon yatirimecilari, yatirimlarin
marjinal getirisi ile sermayenin marjinal maliyetine bakarak piyasada kalip
kalmayacaklarina karar verirler. Burada ise yatirimlarin marjinal getirisi, uluslararasi
sermayenin marjinal maliyetine esit duruma geldiginde, doviz kurunun da asir
degerlenmesiyle ve mevcut risklerinde artmasiyla uluslararasi fon yatirimcilari
bulunduklar1 pozisyonlar1 degistirmek zorunda kalirlar.

Reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi sonucunda ddemeler dengesi bozulmus,
uluslararasi piyasalardaki faiz oranlar1 artmis ve bunlarin neden olmasiyla iilkedeki
sermaye hareketleri tersi yonde hareket etmeye baslamis ve doviz kurunda buyik ve ani

sigramalar olusmustur (Ipeker, 2002: 54).

1.3.3. Rezerv Yeterliligi

Finansal kriz ile karsi karsiya kalan tlkelerin en onemli kriz onleme araci
iilkenin meveut rezervlerinin yiiksekligi olmustur. Herhangi bir ddviz cinsinden
saldiriya karsi, ilk etapta iilkedeki rezervlerle miidahale edilmektedir. Doviz
rezervlerinin durumlari oldukca dnemlidir. Ciinkii sicak para olarak ifade edilen portfoy
yatirnmlarinin artmasiyla sisirilen rezervler, iilke i¢in bir glivence degil, bir risk unsuru
olmaktadir (Conkar ve Ata, 2003: 14).

Rezerv yeterliligi, genis anlamda para arzinin doviz rezervlerine orani seklinde
ifade edilmektedir. Ilk kez bu oran G.Calvo (1994) tarafindan Tekila Etkisi ile ilgili bir
calismasinda kullanilmistir. Bu ¢alismada Merkez Bankalari, paralarini, nakit parasal
varliklar stoguna kars1 savunabilmek adina hazir olmasi gerektigi ileri siiriilmustiir. Eger
bu oran yliksek ¢ikarsa finansal krizin hangi boyutta olacagi tahmin edilmektedir ve

ayrica Calvo’nun hipotezi desteklenmis olmaktadir (Arican, 2002: 31).

1.3.4. Cari Acik Kavrami

Bir iilkede kriz olusabilme ihtimalini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri de
Cari A¢ik/GSMH oranidir.

Yapilan ampirik caligmalardaki 6rnek iilkeler incelendiginde gelismekte olan
ulkelerdeki krizlerin birbirinden farkli birgok makroekonomik kosullara sahip oldugu

gorilmektedir.
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Omek olarak Tayland ve Meksika’ya bakildig1 zaman bu lkelerin 6demeler
bilangosundaki cari islemler agiklar1 artik siirdiiriilemez bir hale doniistiiglinden kriz
kagiilmaz olmaktadir. Cari islemler agig1 bu iilkelere gore daha diisiik olan Rusya ve
Endonezya’da da krizlerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun yani sira zaman zaman
biitce fazlas1 olan Meksika gibi bazi iilkelerde de kriz yasanabilmektedir (Seyidoglu,
2003: 4).

Mali krizlerin farkli sebeplerinin oldugu bazi gelismekte olan iilkelerin ortak
Ozellikleri olarak, kriz baslamadan once hepsinin ekonomilerinde gozle goriiliir bir
sekilde biiylimenin ger¢eklesmesidir. Faiz oranlarinin ve arbitraj imkanlarmin yiiksek
olmasi nedeniyle iilkeye kisa siire igerisinde yogun bir sermaye-portfoy yatirimlari
girmektedir. Boyle bir durum karsisinda mali varliklarin fiyatinda spekiilasyona dayali
bir sigskinlik olusur ve dis mali yatinmlar1 daha c¢ok O6zendiren bir etki olusturur
(Seyidoglu, 2003: 5).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinden dolay:r asir1 derecede kredi geniglemesinin
neden oldugu eksiklikleri yapisinda bulunduran, ayrica kontrollii ve sabit kur
sistemlerini uygulayan (lkeler, spekiilatorlerin ilgisini uyandirmaktadirlar. Merkez
Bankast bu durum karsisinda kuru savunabilmek adina faiz oranlarini yiikseltme karari
verebilir. Faiz oranlar yilikseldigi zaman finansal sistemin eksikliklerini de artirarak,
finansal krizlere neden olabilmektedir.

Cari acik, yaklagmakta olan bir Krizin en iyi gostergesi olmakla birlikte,
ekonomik kriz icinde tek basina bir kriz nedeni degildir. Sonug itibariyle, ABD
diinyanin en gii¢lii ve biiylik ekonomisine sahip oldugu halde cari agig1 son yillarda
rekor diizeylere kadar ulagsmaktadir. Buna ragmen Amerika i¢in yakin bir zaman
diliminde herhangi bir kriz olasiligi veya riski bulunmamaktadir. Benzer sekilde
Tiirkiye’deki cari acigin da siirekli olarak arttigi fakat Tiirkiye ekonomisindeki
kirillganligin da zamanla azaldig1 goriilmektedir.

Iste bu noktada &nemli olan, cari agigin biiyiikliigii degil, bu agigin nasil ve
hangi kaynaklarla finansmaninin saglandigidir. Eger iilkeler cari agiklarim
siirdiiriilebilir bir sekilde finanse edebilirlerse, ililkedeki bu cari acigin krize neden

olmasi imkansiz olmaktadir (Erdogan, 2006: 15).
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BOLUM 2: FINANSAL KRiZ MODELLERI
Diinyada 1990’1 yillardan itibaren bir¢ok bolge igerisinde yikici etkileri olan

finansal krizlerin yasandigi belirlenmistir. Krizler etkilerini sadece kendi ulkelerinde
degil global piyasalarda da gostermistir. Bu krizlere sunlar 6rnek verilebilmektedir;

-1992-1993 yillarinda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinda meydana gelen para
krizi,

-Tekila Krizi (Latin Amerika’da ortaya ¢ikan),

-1997 yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya Krizleri

1990’11 yillarda ortaya cikan bu krizlerin ortak 6zellikleri bulunmaktadir. Fakat
bu krizlerin her bir Ulkede ve bolgede kendilerine has 6zellikleri bulunmaktadir (Gur ve
Tosuner, 2002: 11).

Krizlerin {i¢ tlir ayrim1 bulunmaktadir. Bu ayrim; bankacilik, 6demeler dengesi,
para ve dis borg krizleri seklinde belirlenmistir. Krizlerin birgogunda yayilma etkisi gibi
bir durum s6z konusudur. Avrupa’da yasanan krizde boyle bir durum séz konusu
olmamustir. Bu kriz sadece bir para krizi olarak goriilmustiir. Meksika’da yasanmig olan
kriz Tekila etkisi ile bircok bolgeye sigramistir. Bu olaydan dolayr ekonominin degisik
alanlarinda bir¢ok problem olusmustur. Kriz yasanan problemlerden ve birgok
degiskeni model igerisinde bulundurdugundan dolayr finansal kriz olarak
adlandirilmaktadir. Finansal kriz, binyesinde bir veya daha fazla kriz ¢esidini igeren
kompleks bir yapiya verilen addir. Ulkelerde, yasanan finansal krizden dolay1 bir ¢ok
makro ekonomik gostergelerde bozulmalar yasanmaktadir. Bu sebeple finansal kriz ile;
para krizi, doviz kuru krizi, 6demeler dengesi krizi ve banka krizi es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Finansal kriz etkilerini tek yonli olarak degil ¢ok yonlii olarakta
gosterebilir. Finansal krizler incelenirken her bir etki alani ayri ayri incelenmeli ve
olusabilecek olumsuz etkileri ortadan kaldiracak veya en aza indirilecek uygulamalar
tespit edilmelidir (Ozbek, 1999: 123).

Finansal kriz ile ilgili literatiir incelemesi yapildiginda farkli ayrimlara gidildigi
gorulmektedir. Bu ayrimlarla ilgili Feldstein’in yapmis oldugu ¢alismaya gore finansal
krizler dort ana grup altinda toplanmaktadir (Feldstein, 1999: 6-13);

-Cari hesap krizleri,

-Bilanco krizleri,

-Banka ataklarinin sebep oldugu krizler,
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-Sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon.

IMF ise diinyadaki finansal krizleri ii¢ baslik altinda incelemistir. Bu basliklar;

-Para krizleri,

-Bankacilik krizleri,

-Borg krizleri olarak tespit edilmistir(Coskun, 2001: 39).

Ayrica krizler meydana geldigi sektore, olumsuzluklarin yapisina ve bu olumsuzluklarin
siirelerine gore de siiflandirilmistir.

Literatiirde yapilan bir¢cok ¢alismada krizlerin para ve finansal kriz odakl1 olarak
yapildig1 yoniindedir. Clinkii bankacilik ve para krizleri aralarindaki iligki, denge,
olusum periyodu ve piyasaya niifuz etme gibi nedenlerle diger kriz tiirlerinden ayr1
tutulmustur. Bu nedenlerden dolay1r finansal krizlerin 6nemli iki bileseni olarak
bankacilik ve para krizleri goriilebilmektedir (Coskun, 2001: 39).

Bankacilik ve para krizleri arasindaki iliskiye yeni literatlrdeki ve eski
literatiirdeki ¢alismalarda ¢ok fazla dikkat edilmemistir (Kaminsky ve Reinhart, 1999:
473). Bankacilik ve para krizi ikiz kriz olarak tanimlanmaktadir. Ikiz krizlere; Sili,
Finlandiya, Meksika, Norve¢ ve Isve¢’te yasanan krizler olmak (zere Tayland,

Endonezya ve Kore krizleri de 6rnek gosterilebilir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 473).

FINANSAL KRiZLER
\4
IKiz KRIZLER
\4 \4
BANKACILIK KRiZi < > PARA KRIiZLERI
1. NESIL KRiZ 2.NESIL KRiZ YENI NESIL
MODELLERI MODELLERI KRiz

MODELLERI

Kaynak: (Delice, 2003:61; Giir, 2002:13)
Sekil 2.1: Kriz Modelleri
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Sekil 2.1.’e bakildig1 zaman finansal krizler para krizleri ve bankacilik krizleri
olarak iki ayr sekilde incelenebilir. Bu iki krizin bir arada olmasi neticesinde ikiz kriz
kavramu iktisat literatiiriinde yerini almistir.

1970’1 yillarda bir takim krizler birbirine benzer oOzellikler gosterdiginden
birinci nesil, ikinci nesil, yeni nesil kriz olarak tanimlanan ii¢lincii nesil krizler iktisat
literatlirline girmistir. Dis borg krizleri ise, bir lilkede kamuya ve 06zel kesime ait
borglarin 6denmemesi seklinde algilanir. Ayrica kredi verenlerin kendi aralarindaki
koordinasyon eksikligini ortaya ¢ikaran, diizensiz isleyen yapiy1 ve alinan garantilerin
kaynaklarmin yiliksek derecede risk iceren baska alanlara sevk edilmesiyle olusan
asimetrik bilgi teorileri ger¢evesinde tersine se¢im ve ahlaki tehlike kriz g¢esidini de

eklemek mimkun olabilir (Delice, 2003: 61; Gir, 2002: 13).

2.1.IKiZ KRIZLERIN TANIMI VE UYGULAMALARI
Ikiz krizler, para krizi ile bankacilik krizi {istiine kurulan bir kavram olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. ikiz krizlerin en 6nemlileri su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-1982 yilinda $ili’de ortaya ¢ikan kriz,

-1992 yilinda Finlandiya’da ve Isvec’te ortaya ¢ikan kriz,

-Asya krizleri.

Bu krizlerin her cephede ortaya ciktigir sdylenebilmektedir. Fakat literatiirde
yapilan arastirmalarda bu konu hakkinda ¢ok fazla bir c¢alisma yapilmadig:
goriilmektedir. Bu konu iizerine ilk calismayr 1996-1999 yillar1 arasinda Reinhart ve
Kaminsky yapmis sonrasinda da 2001 yilinda Glick ve Hutchinson tarafindan Reinhart
ve Kaminsky’e gore daha fazla veri kullanilarak daha genis bir alan1 kapsayan bir
calisma yapilmistir (Hagen ve Ho, 2004: 2).

Diinyada ikiz krizler iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlar;

-Bir para krizin bankacilik krizine neden olmasi,

-Bir bankacilik krizinin para krizine neden olmasi.

Bu olusumlardan birinciye 6rnek olarak Sili ‘de 1979-1982 yillarinda yasanan
kriz gosterilebilmektedir. Sili’de yerli para dolara karsi yiiksek bir oranda deger
kazandig1 i¢in Sili hiikiimeti pezonun dolara serbestce ¢evrilmesine izin vermis bunun

sonucunda ulkedeki huikimet 6zellikle maaslar yiiksek seviyede olan enflasyon oranina
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endekslenmistir. Bunun yaninda pezo dolara karsi asir1 degerli oldugundan dolayi
Sili’deki dolara kars1 alim giiciinde bir yiikselme gézlemlenmistir (Stambuli, 1998: 15).

1977-1979 yillan1 arasinda Sili’de sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerin
kalkmasi sonucunda sermaye hareketleri arttigi i¢in yurt i¢ci mal talebindeki artigi
karsilamay1 kolaylastirarak rezervlerde bir artisa neden olmustur. Ozellikle 1979-1982
yillar1 arasinda sabit bir kur politikas1 uygulandigindan dolay1 yerel parada asir1 bir
degerlenme s6z konusudur. Paranin degerlenmesi sonrasinda iilkede ithalatta bir artis
goriilmiis ve ihracatta azalmis ve dis ticaret dengesi bozulmaya baslamistir. Tiim bu
politikalar sonucunda iilkede enflasyon diisiik tutulmaya calisilmis fakat reel iicretlerde
artmaya baglamistir. Diinyada bakir fiyatlarinin 1981 yilinda %10 deger kaybetmesi
sonucunda Sili’nin ihracat gelirlerinde yaklasik olarak 300 milyon dolar gibi biyik bir
kay1ip olusturmustur.

Sili’deki bankalar bu dénem igerisinde incelendiginde biiyiik risk aldiklar1 ve bu
alinan risklerin bir kismin1 da mevduat sahiplerinin tistlendigi goriilmektedir. Bu durum
Sili hiikiimeti tarafindan basta bir sorun olarak goriilmemistir (Barandiaran ve
Hernandez, 1999: 1-3).

Sili’de yasanan finansal krizin nedenleri olarak sunlar gériilmektedir;

-Sili’de faaliyet gosteren bankalarin biiyiik bir ¢ogunlugun finans ve iretim
holdinglerine ait olmasi,

-Sili hiikiimetinin devaliiasyona gitmesi sonucunda parasinin degerinin diismesi,

Bunlarin sonucunda yasanan finansal kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin
aldig1 risklerden dolayi, olay bir bankacilik krizine donUsmiistiir. Bir bankacilik
Krizinin, para krizine doniismesi i¢in IMF su ii¢ durumun olmasi gerektigini savunur.
Bu durumlar ise asagida siralanmaktadir (IMF, 2002: 20);

-Halkin bankalardan kagmasi ve piyasaya kars1 gosterdikleri mali etki,

-Halkin ve hiikiimetin paraya olan talebinde diisiisler yasanmasi,

-Bankalarin aracilik yapmasi ile bolgede sermaye akislarinin geri donmesi ve
sonucunda olusan para krizleri.

IMF’nin belirlemis oldugu bu maddelere Tayland krizi 6rnek olarak
gosterilebilir. Tayland’da baslayan kriz oncelikle para krizi olarak goriilmiis daha
sonrasinda bankacilik krizine donlismeye baslamistir. 1998 yilimin Temmuz ayinda

J.P.Morgan’in agikladig1 verilere gore ddenmemis bor¢ miktarmin GSYIH’ya oram



20

Tayland i¢in yaklasik olarak %30 kabul edilebilir. Bankacilik sektdriiniin bu donem
icin yeniden sermayelestirilmesi ve GSYIH’nin kabaca %35’ine denk gelmektedir
(Burnside vd., 2000: 4-5). Bu yiizden Asya iilkelerinde olusan kriz, reel ekonomiden
ziyade daha cok finans sektdriinde meydana gelmistir. Asya lilkelerinin tarihsel sartlar
g6z Oniine alindiginda hi¢ biri Japonya’ya benzemese de, Japonya gibi diisiik bir
sermaye ile biiylimeyi saglamak i¢in asir1 derecede kredi kullanmayi tercih etmislerdir.
Hizli biiyiimeyi i¢ tasarruflarini artirarak ve yatirimlari yabanci sermaye girisleri ile
karsilamak sureti ile gerceklestirmislerdir. Yabanci yatirimcilar, ekonomisi hizli bir
sekilde biliyliyen bu iilkelerin borsalarindan ve dolara endeksli olan sabit kur
uygulamalarindan 6nemli diizeylerde kazanglar elde etmislerdir. Elde etmis olduklar1 bu
kazanglar1 ise basta gayrimenkul olmak tizere kisa vadeli spekilatif alanlara
yoneltmislerdir (DTM, 1998: 1).

2.2.BANKACILIK KRiZi KAVRAMI VE UYGULAMALARI

Diinyadaki mevcut ekonomiler incelendiginde banka mevduatlarinin 6deme
araci olarak 6nemli bir yere sahip oldugu sdylenmektedir. Banka mevduatlar1 bankalarin
hem 6zel yiikiimliligli hem de kamusal bir mali konumundadir. HUkimetler banka
mevduatlarinin kamusal mal olmasi nedeniyle, banka mevduatlarina devlet garantisi
getirmekte ya da 6zel bir sigorta sistemi kurmaktadir. Bu alinan 6nlemlerle olas1 bir
bankacilik krizinde bankadaki mevduatlarin kagirilmasi engellenmistir (Kobayashi,
2003: 1).

Bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar her bir iilkeyi ayr1 ayr etkileyebilecegi
gibi kiresel etki yaratarak tim diinya ekonomilerini de etkileyebileceginden dolay1
bankacilik krizlerine ozel ilgi gosterilmesi gerekir. Bankacilik sektoriinde yasanan
sorunlarin olusturdugu negatif etkiler, bankacilik dis1 sektorlerde karsilagilan sorunlara
gore daha ciddi sonuglar dogurmaktadir. O yiizden bu sorunlarla &zel olarak
ilgilenilmesi gerekmektedir (Karacan, 1999).

Diinyada bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar incelendiginde ozellikle
1980’11 yillardan itibaren IMF’ye iiye iilkelerin %75’ inde bankacilik sektoriinde bir
sorun oldugu gozlemlenmistir. 1980 sonrasinda yasanmis olan finansal krizlerin biiyiik
bir ¢ogunlugunun bankacilik krizi ile birlikte ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Bu durum
Ozellikle geligmis iilke ekonomilerinde goriilmekle birlikte genellikle ikiz kriz seklinde
karsimiza ¢ikarmaktadir (IMF, 2002: 7).
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Diinyada bankacilik krizleri ¢ok sik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu krizlerin
etkileri tiilkelerde oldukga agir sonuglanmaktadir. Agirligin etkisi sermaye hareketlerinin
iilke disina ¢ikisi ile dogru orantilidir. Gelismekte olan iilkelerde 1980 yilinda baglayip
1996 yilina kadar gecen siirede gergeklesen bankacilik krizleri, gelismis iilkelerde
yasanan bankacilik krizleri ile karsilastiginda ¢ok daha agir gerceklestigi goriillmektedir
1996 yilinda yapilan bir ¢alismaya gore asagida bazi iilkelerin bankacilik krizlerinin
¢dziim ve kayip maliyetlerinin, toplam GSYIH igerisindeki oranlar1 verilmistir. Bunlar
(Goldstein ve Turner, 1996: 5-6);

- 1977-1985 yillarinda Ispanya’da %17

-1991-1993 yillarinda Finlandiya’da %8

-1991 yilinda Isveg’te %6

-1987-1989 yillarinda Norveg’te %6

-1984-1991 yillarinda ABD’de %3 seklindedir.

Bu oranlar gelismekte olan tilkelerde ise su sekildedir.

-Venezuela’da %8

-Bulgaristan’da %14

-Meksika’da %12-15

-Macaristan’da %10

-Arjantin, Sili, Fildisi Sahillerinde %25’in lizerinde gergeklesmistir

Yukarida sayilan iilkelerde politikacilar bankacilik krizlerine karsi zayif para
politikalart uygulamak suretiyle degisik miidahalelerde bulunmuslardir. Bu yasanan
bankacilik krizlerinin 6nlenmesi sirasinda karsimiza ¢ikan dezavantajlar ise su sekilde
siralanmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1997: 4);

-Biitce i¢in ilave bir yiik olusturmast,

-Yetersiz bankalar i¢in sistemde kalma sans1 saglanmasi,

-Bankalarda yeterli risk yonetimi uygulama konusunda uygulanmis olan
giidiilerin ortadan kalkmasi saglanarak gelecekte olast bir bankacilik krizi beklentisinin
ortaya ¢ikmasi,

-Saglikli bankalarin, zayif finansal kurumlar1 ortadan kaldirmasi ile olusan baski
sonucunda yonetimsel olan durumlarin zayiflatilmasi,

-Bankacilik sektoriinde olusan kayiplarin Onlenebilmesi i¢in uygulanan zayif

para politikasinin enflasyona neden olmasi.
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2.2.1.Bankacilik Krizlerinin Tanimlari

Literatiirde bankacilik  krizlerinin tanimlanmasinda ¢esitli  yaklasimlar
belirlenmis ve bunun sonuglaria gore tanimlar yapilmistir. Bu yaklasimlardan birine
gore bankacilik krizi; ticari bankalarda borglarin vadesinde bir uzatma yapilmamasi ve
vadesiz mevduatlarda ani bir ¢ekme talebini bankalarin karsilayamamasi sonucunda
bankalarin likidite sikintisina diiserek, bunun sonucunda da iflas etmeleri olarak
tanimlanmaktadir (Delice, 2003: 61).

Baska bir tanima gore ise bankacilik krizleri; bankalarin bilangolarinin
kotiilesmesi  sonrasinda  bankalarin  bilango aktiflerindeki yapinin  bozulmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun sonucunda da; geri donmeyen kredilerde artis, menkul
degerlerin piyasalarinda dalgalanmalar, reel sektorde kiigiilme gibi nedenler sonucunda
bankanm aktif yapilarinin bozulmasidir (Eren ve Sislt, 2001: 3).

Diinyadaki bankacilik krizleri hakkinda bazi iktisat¢ilar ¢esitli tanimlamalar
yapmusglardir.

-Capro ve Klengebiel, 1996 yilinda 69 iilke lizerinde yapmis olduklar1 ¢alismada
krizi ilkelerin banka sermayelerinde olusan erozyon ve erozyon sonrasi yapilarinin
yeniden diizenlenmesi maliyetinin ¢ok fazla olmasi seklinde tanimlamislardir.

-Lindgren, Garcia ve Seal, 1996 yilinda yapmis olduklar1 calisma ile krizi
bankacilik problemi olarak degil ayr1 bir kriz olarak degerlendirmisler ve sinirlar1 belirli
genisge bir alana etkisi olan kisa donemli olusan bir bozukluk seklinde tanimlamiglardir.

-Kaminsky ve Reinhart, 1999 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismalar ile krize farkli
bir bakis agis1 getirmislerdir. Bunlara gore bankacilik krizi, finans kuruluslarinin
kapanmalarina birlesmelerine yahut kamu sektorlerince ele gegirmelerine sebep
olmaktadir. Hiikiimetlerin yardimlar1 biterse bankacilik krizlerinin sona erecegi goriisii
ileri stiriImektedir (Lestano vd., 2003: 4-5).

-Demirgl¢-Kunt ve Detragiache 1997 yilinda yapmis olduklari ¢aligmalar ile
bankacilik krizini sistematik kriz boliimleri seklinde tanimlamiglardir (Demirgiig-Kunt
ve Detragiache, 1997: 12). Bu boliimler sunlardir:

-Odenmemis borglarin toplam varliklara oranmin en az %10 seklinde
gerceklesmesi,

-Kurtarma operasyonunun maliyetinin GSYIH nin %2’sinin izerine ¢ikmas,
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-Banka problemlerinin biiyiik 6l¢cekte banka millilestirilmesi ile sonu¢lanmasinin
saglanmasi,
-Mevduatin  dondurulmasinin saglanmasi, banka tatillerinin siirdiiriilmesi,

genellestirilmis mevduat garantisi verilmesi.

2.2.2.Bankacilik Krizlerinin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Sayisiz saldirilara maruz kalmasi goz oniine alindiginda, bankacilik krizlerinin
tarihinin ¢ok geriye gitmemesi sasirticidir. Ozellikle 1930’1u yillarda yasanmis olan
Amerika ve diger iilkelerde karsimiza ¢ikan bankacilik krizi biiylik depresyonu daha
kotl bir duruma getirmistir. Bunun sonucunda da iilkelerde biiyiik finansal krizler
olusmustur. Son on yil incelendiginde birgok krizin siddetli bir sekilde olustugu
dinyada goriilmektedir. Bu krizlerin biiyiik bir ¢cogunlugu da ndbetlese olarak tekrar
etmistir. Ozellikle 1980°li yillarda Sili ve Meksika’da ortaya ¢ikan krizler Latin
Amerika ulkelerinin birgogunda hiikiimetlerin bankacilik sektorlerinde yasamis
olduklar1 kayiplart 6nlemek igin telafi edici tedbirler alinmasi gerektigini gostermistir.
Hiikiimetler bankalar1 ve halki korumak amaciyla standart alt1 olan bor¢lar1 bankalardan
degeri altina alarak sistemi korumaya c¢alismislardir. 1980-1990’11 yillar arasinda Afrika
iilkelerinde bankacilik sektoriinde oOzellikle %350°den fazla devlet sirketlerinden
donmeyen krediler ile atik krediler nedeniyle sistem yapilandirilmak zorunda kalmas,
bunun sonucunda yeniden sermaye tahsisi yapilmistir. 1980°li yillarin sonlarinda
geligmis tilkelerdeki bazi hiikiimetler biiyiik finans kuruluslarin1 korumaya almiglardir.
Ekonomilerini planli ekonomiden pazara dayanan bir ekonomiye doniistiiren iilkelerde
hizli enflasyon ve bazi girisimeci kesimin ortadan kalkmasi bir takim sorunlar
dogurmustur. Son donemlerde karsimiza c¢ikan Asya krizi ile bankacilik krizlerinin
siddetini, bu krizlerin nerelere uzanacaginin Onceden bilinemeyecegi ortaya
konulmustur. Olusan her bankacilik krizi su sonuglara neden olmustur. Bunlar;

-Refah kaybi,

-Yatirimet ve ticarete verilen kredi arzinin zamanla bozulmasi (Hardy, 1998: 2).

1945’11 yillardan sonra her yirmi bes yilda bir bankacilik krizi olustugu
gbzlenmistir. 1970’11 yillardan sonra ise 6zellikle bankacilik krizlerinde bir artis oldugu
ve 1970 ile 1996 yillar1 arasindaki donemde Ozellikle sanayi agisindan gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde 69 bankacilik krizinin olustugu goriilmektedir (Caprio ve
Klingebiel, 1996: 2; aktaran Altintas, 2004: 41).
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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
Isveg 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
Guney Amerika 1998 Filipinler 1981
Norveg 1997 Yeni Gine 1989
Senegal 1983
Guney Afrika 1985
Sri Lanka 1989
Tanzanya 1988
Tirkiye 1991, 1994
Uganda 1990
Uruguay 1981
Veneziella 1993
Toplam 14 24
1960 Donemi 0 -
1970 Donemi 3 -
1980 Ddnemi 5 13
1990 Ddnemi 6 11

Kaynak: Caprio ve Klingebiel, 2003: 14

Tablo 2.1°de bankacilik krizleri incelendiginde hem gelismekte olan tilkelerde
hem de gelismis olan iilkelerde ortaya ciktig1 goriilmektedir. Ozellikle bankacilik
krizleri gelismis olan iilkelerde 1960’11 yillarda ortaya ¢ikip, 1970, 1980 ve 1990’h
yillarda yogunlasmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise krizler 1980°li yillarda baglamis
ve kisa bir siire sonra gelismis iilkelerde goriilen kriz sayisinin neredeyse iki kati

civarinda seviyelere ¢cikmaktadir.
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2.2.3.Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik krizlerinin neden oldugu yiiksek maliyetlerden kaginabilmek i¢in, bu
krizlerin ardinda yatan temel etkenlerin belirlenmesi gerckmektedir. Son zamanlarda
baz1 ekonomistler bankacilik krizlerinin nedenleri konusunda ortaya ilging fikirler
atmiglardir. Bankacilik krizleri tek bir nedenden ziyade birgok farkli nedenlerin
birlesmesi sonucunda olusmaktadir. Bankacilik krizlerinin nedenlerine iliskin 1980-
1994 yillar arasinda Caprio ve Klengebiel’in yapmis oldugu arastirmada 86 bankacilik
krizi incelenmis ve bunlarin yaklasik 20 tanesinin gayrimesru iliskilerden dolay1 ¢iktigi
gorulmektedir. Gayrimesru iliski olarak kastedilen, ¢ok asirt politik midahale
sonrasinda olusan bor¢ aligverisinden dogan iliskisidir. Arastirmada, 30 bankacilik
Krizinden ortaya ¢ikan sonug ise bor¢ verme egiliminin asir1 derecede fazla olmasidir.
Bankacilik krizlerinin bir baska o©Onemli nedenleri arasinda bunlarin disinda
makroekonomik yapida olusan kirilganliklar ile liberallesme siireci yer almaktadir
(Caprio ve Klingebiel, 1996:2; aktaran Altintag, 2004: 41). Literatiir incelendiginde
Ozellikle banka krizlerinde belirleyici olarak banka yonetimi ile nakit paranin
yonetimindeki eksiklikler gorilmektedir. Ulkelerin bu konudaki problemleri asarak

kendilerini kontrol altina almalari1 saglanmalidir.

2.2.3.1.Makroekonomik Durumun Incelenmesi

Diinyada bankacilik sektorii incelendiginde 6zellikle biiyiik fiyat degisimlerine
ve giliven kayiplarina karsi kirillgan bir yapiya sahip olduklari bilinmektedir. Bankalar
kredilerin degerliligi konusunda piyasadaki kisi ve kuruluslardan daha fazla bilgiye
sahip olduklart i¢in Ozellikle kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli bor¢ vermektedirler.
Bunun sonucu olarak az sermaye ve fraksiyonel bir rezerv kaynagi ile ¢caligmaktadirlar.
Bankalarin varliklarinda ve yiikiimliiliiklerinde kisa vadede buylk degisimler meydana
geldiginde bu yapinin devami séz konusu olamaz (Goldstein ve Turner, 1996: 9). Bu
nedenle bankalarda kisa vadede, olusan riskin surddrilebilmesi igcin makroekonomik
istikrarin  kurulmas1  gerekmektedir. Makroekonomide yasanan istikrarsizliklar
bankacilik krizlerine neden olmaktadir.

Bankalardaki makroekonomik istikrarsizligin nedenleri arasinda dis ticarette
yasanan Yuksek dalgalanmalar gorilmektedir. Reel doviz kurunda olusan oynaklik, en
az %10 oraninda ters yonde gerceklestigi zaman bazi iilkelerde bankacilik krizi ve

bununla beraber bir borg biylimesi gortlebilmektedir (Hutchison ve Mcdill, 1998: 26).
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Dis ticaret ile ugrasan firmalar ve bu firmalara kredi imkani sunan bankalarin
durumlar1 da dis ticaret hacmindeki bozulmalardan etkilenmektedir. Ugtincl bir tlkede
olusan devaliiasyon gibi nedenlerle dis ticarette karsilagtirmali Ustiinligli bir diger
iilkeye kaptiran iilkelerde sadece ilgili sektoriin firmalarin1 degil bankacilik sistemini
hatta bankacilik sektoriinde ki yap1 nedeni ile piyasadaki tim sektorleri etkileyecektir.
Uriin cesitliligi bakimdan daha az cesitlilige sahip iilkeler bu gibi durumlarda daha
biiyiik bir tehlike ile karsi karsiya kalmaktadirlar (Uyar, 2003: 54). Sonug¢ itibariyle
Erdénmez’in (2001: 5-6) yaptig1 ¢alismada, Isveg’te bankacilik sektdriinde olusan
krizler incelemistir.

1971-1991 yillar1 arasinda Isve¢’te uygulanan ¢ipa politikasi, iilkenin Avrupa
Birligi’nin para birimine gegmesi ile birlikte iilke parasinin degerinde olusan %20’lik
bir diistisiin dovize endeksli bor¢lanan kisilere ve kurumlara zor duruma diisiirerek bir
bankacilik krizinin neden oldugunu ifade etmektedir.

Bankacilik krizinin bir diger nedeni de wuluslararasi piyasalardaki faiz
oranlarindaki degisimdir. Faiz oranlarindaki degisim gelisen pazarlarin borglanma
taleplerinden ziyade bu pazarlara yapilan yatirimlarin miktarlarimi da arttirabilir.
Bankalar geri dénmede zorluklar yasayan borglari i¢in kredi faizlerini ve &diing
vermedeki faiz oranlarini artirmaktadirlar. Yiikselen faiz oranlari toplumda tasarruflarin
artmasimna ve yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Bu donem igerisinde
gerceklesen diisiisler, GSYIH nin diisiisii oranindadir. Bu dénemde artis gdzlenen
sadece yabanci para birimi cinsinden yapilan yatirimlaridir. Sonug itibariyle dis
borglarin dig rezervlere orani arttifinda iilke ekonomisi kirilgan hale gelmektedir. Bu
kirtlganlik basta bankacilik sektoriinde meydana gelmektedir (Arestis, 2003: 3).

Enflasyonist bir ortam igerisinde 6zellikle bankalar kaynaklarini daha gok devlet
i¢c borglanma senetlerinde kullanmaktadirlar. Burada goriilen 6nemli nokta bankalar
kaynaklarin1 yatinmda kullanmak yerine kamu kaynaklarina baglamaktadirlar.
Enflasyonun en onemli etkilerinden biride nakit bulundurmanin yiiksek maliyetidir.
Ulke parasinin de@erinin diismesi nedeni ile bankalar parasal yukimliltklerinin
haricinde genel olarak nakitte kalmamay:1 diisliniirler. Bu durum bazi zamanlarda
bankalarin likidite sikisikligina neden olur. Buna 6rnek vermek gerekirse 1994 yilinda
Tiirkiye’de yasanan kriz sonrasinda U¢ banka likidite eksikliginden dolayi iflas etmistir
(Uyar, 2003: 46).
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Bankacilik sektoriinlin problemleri incelendiginde, enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde basarili istikrar programinin uygulanmasiyla da krizin ortaya c¢iktigi
gorulebilir. Finans sektorlerinin cok fazla buyumesi ve kronik enflasyonun yiksek
olmasi nedeniyle finansal aktorlerin 6demeler lizerindeki dalgalanmalardan kazang elde
etme ihtimali artmaktadir. Enflasyon ¢ok diistiigii zaman bankalar kazang¢ kaynaklarinin
ellerinden gittigini dislintirler ve bundan sonra bankacilik sektorinde problemler

olusmaya baglar (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1997: 10).

2.2.3.2.Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesmenin yararlari iizerine yapilan ¢alismalarda gelisen iilkelere
bakildig1 zaman finansal serbestlesmenin uzun vadede yararlar1 konusunda pek az
stipheler bulunmaktadir. Uygulamada olan bu reformlar bankalar i¢in yeni riskler
getirdiginden, bankalar yeteri kadar tedbir almazsa kapida bir bankacilik krizinin
yasanmasi kag¢inilmaz olur veya bir bankacilik krizi siireci yasaniyorsa bu krizin
tehlikesi artabilir (Goldstein ve Turner, 1999: 121). Ge¢mis donemlerde bir c¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde genellikle ekonomilerini dis aleme daha fazla
acabilmek amaciyla finansal yapilarini liberallestirmek icin bir dizi programlar ve
caligmalar uygulamislardir. Liberallestirme programlart su sekilde uygulanmustir.

Bunlar:
-Bankalardaki faiz oranlarinin tist limitlerinin kaldirilmas,
-Bankalardaki zorunlu rezerv oranlariin azaltilmasinin saglanmasi,
-Sektore giris engellerinin ortadan kaldirilmasi,
-Kredi kullandirilmasinda devletin miidahalesinin azaltilmasi,
-Bankalarin 6zellestirilmesi,
-Uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi seklindedir,

Bunlara ilave olarak bazi iilkeler, borsanin daha fazla gelistirilmesi ve yabanci
aracilarin piyasada daha fazla islem yapmasini tesvik etmislerdir (Surek, 1999: 24).
Biitiin bunlarin amaci, devletin ekonomi {izerindeki miidahalesini azaltmak ve toplam

talep unsurlarinin daha planl bir yontemle belirlenmesine engel olmaktir.
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Gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyon, R.Mc Kinnan ve E.S.Shaw’in
1973 yilinda yapmis oldugu calisma ile baglamistir. Bunlarin yapmis oldugu
caligmalarda finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasinda siki bir bag bulunmaktadir.
Burada Onemli olan ulkelerin finansal kisitlamalar1 kaldirmast ve bankacilik
faaliyetlerini takviye etmesidir. Finansal kisitlamalarin kaldirilmasi, bankalarda mevcut
olan faiz oranlarmin st simirinin ortadan kaldirilmasit demektir. Hiikiimetler yiiksek
enflasyonu oOnleyebilmek icin para politikasinin kontroliinii dolayli bir sekilde
gerceklestirmeye calisacaktir. Yapilanlar karsisinda liberalizasyon faiz oranlarindan bir
kazang saglasa da, tasarruflar ve yatirimlar agisindan bekleneni verememistir (Ul
Haque, 2002: 2). Diinyada yasanan liberalizasyon siireci kisa vadede bir kazang olarak
goriinse de uzun vadede bir bankacilik krizine doniisebilir. Bankacilik krizine

doniligsmesini asagidaki maddeler ile agiklamak miimkiindiir (Duman, 2002:45);

-Sermaye denetimindeki kisitlamalarin kaldirilmas: finansal arag gesitliliginin

artmasi sonucunda para arzi tanimint yapmak olduke¢a zorlasmistir.

-Finansal liberallesme sonucunda hiikiimetlerin makroekonomik

denetimlerindeki giiclerinin azaldig tespit edilmistir.

-Finansal liberallesmeyle faiz oranlarinin ve mali varliklarimin gelecekteki
degerlerine iliskin belirsizlik giderek artmis ve borg verenler i¢in biiyiik bir risk faktorii

olusturmustur.

-Finansal liberallesme ile finansal varliklarin fiyatlarinda olusan uyumsuzluklar;
kaynak dagiliminda etkinligin azalmasiyla, vadelerin kisalmasiyla, faiz hadlerinin
yiikselmesiyle, tiiketim amaciyla olusan asir1 borglanmayla, siirdiiriilemez borg
stoklartyla, finansal kirilganliklarin artmasiyla, hane halklarinin tasarruflarinin

azalmastyla olugmaktadir.

2.2.3.3.Kredi Patlamas: ve Ornekleri

Kisa vadeli kredilerde goriilen artisa kredi patlamasi adi verilmektedir. Kredi
genislemesi denilince ise akla biiylimenin artmasi gelmektedir. Biiyiime ayn1 zamanda
faizle para verilerek rekabet yapilmasi konusunda odiing verilen kaynaklarda olusan
risklerin tamamen hesaplanamamasini da beraberinde getirir. Kredi vermeyi diizenleyen
yasalar ihlal edilirse, kredilerde biiyiime artik kronik bir sorun haline doniisiir.

Diinyadaki orneklerine bakildigi zaman Sili ve Giiney Kore’de kisa vadeli 0zel sektor
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kredileri bliylimeyi saglamistir. Fakat bankalardaki sermaye yetersizligi ve borglarin
geri donmemesi sonug olarak bir bankacilik krizinin olugsmasina neden olmustur (Harris,
2005: 256-257).

Kaminsky ve Reinhart’mm 1999 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, iilkelerde
durgunluk donemlerinden sonra kisa vadeli kredilerin artmasi krize neden olmaktadir.
S6z konusu calismada kriz yasanan iilkeler incelendiginde yurtiginden kullanilan kredi
miktarinin GSYIH’ya orani yillik ortalama %15 seviyelerinde gerceklesmektedir. Cikan
bu oran normal donemlere gore oldukca yiksektir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 473-
484).

Tablo 2.2: 1998 Kisa Vadeli Borglar ve Rezervler

KISA VADELI BORCLAR REZERVLER
ARJANTIN 23,891 19.740
KORE 44.223 55.849
MEKSIKA 28.226 23.775
TURKIYE 13.067 16.055
BREZILYA 44.223 55.849
TAYLAND 45.567 31.361

Kaynak: BIS,1998.

Tablo 2.2.’ye bakildiginda, bankacilik krizi yasayan iilkelerde kisa vadeli
bor¢larin toplam rezervlere oranmin bir hayli yiliksek oldugu goriilmektedir. Bundan
dolayr finansal sistem kirilgan hale gelmektedir. Ulkenin durumunu inceleyen
yatirimcilar kisa vadeli bor¢larinin rezervler igindeki paymin yiiksek oldugunu goriip
iilke ekonomisinin bu borglar1 karsilayamayacagini diisiinerek odiinglerini geri ¢ekerek

tilkenin kriz ortamina girmesine neden olacaklardir.

2.2.3.4. Banka Yonetimi Problemleri ve Cozimleri

Bankacilik krizleri incelendiginde bu krizlerin altinda yatan nedenlerden biri
olarak da yonetim ve diizenleme konusunda yasanan problemler karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu problemlerin ortaya ¢ikmasinin sebebi; tilkelerin finansal yapilarmin liberallesmesi
sonucunda bankalarin yeni is sahalarina girmesi ve kendi alanlar ile ilgisi olmayan baz1
yatirimlara girmesi olarak goriilmektedir. Bankalarda 6diing verme ve off shore (6diing
alma) Uzerindeki kisitlar kaldirildiginda is hacminde biiyiik bir artig goriilmektedir. Eger

bankalarin 6diing verme risklerini Olcebilecek yeterli egitime sahip calisanlar
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bulunmuyorsa varlik portfoylerinin kalitesinde bir diisme goriilecegi ortaya ¢ikarilmistir
(Eichengreen ve Rose,1997: 16).

Bankalarda mudurlerin ve diger yoneticilerin, iyi kredileri ve i¢ risk yonetimi ile
ilgili sistemleri korumak baslica gorevleri arasindadir. Yetersiz yonetim nedeni ile
bankalar c¢ok sik problem yasamaktadirlar. Bu problemler zamanla ¢oziime
kavusturulmaz ise banka bir iflasin esigine kadar gelmektedir. Zayif bir yonetim ve
giiven duyulmayan davramiglar bankalar i¢in bir maliyet olusturur. Bankacilik
krizlerinin bir¢ok nedenlerinin bulunmasi ve bu nedenlerin mevcut ydneticilerin
ellerinde olmayan nedenlerle de olusmasindan dolayr bankadaki krizler direkt banka
yonetimine baglanamaz (Goldstein ve Turner, 1999: 139).

Spollen’e (1997: 25-26, 32-51) gbre bankalarin yonetim yetersizligi konusunda
basarisizliga ugrama nedenleri su sekilde agiklanmaktadir. Bunlar (Spollen, 1997:25-
26,32,51; Aktaran Apea, Szebera, 2003:28) ;

-Bankalarda igin degerlendirilmesi ve kontrol edilmesinde yasanan yonetim
eksikligi,

-Bankalarda uygulanacak prosediirlere uyulmasini saglama konusunda yonetim
eksikligi yasanmasi,

-Bankalarin batma sebebi politika eksikligi ve bu politikanin yeterli prosediirleri
icermemesi olarak gorilmektedir.

-Bankalarda caligtirilabilecek personel eksikligi ve ozellikle g¢alisma saatleri
disinda da personelleri ¢alisabilecek tecriibeli orta diizey yonetici eksikligi,

-Bankalarin yonetim kurullarinin denetim ile ilgili gorevlerini yeterince yerine
getirememesi,

-Bankalarin ¢aliganlarina gereginden fazla giivenmesi ve personellerinde bu
guveni suistimal etmeleri.

Bankalarin  varliklarimi ~ siirdiirerek  karliliklarinin ~ arttirilmasinda  tutarls,
geligsmelere hizlica ayak uydurabilen, dogru kararlar verebilen deneyimli ve profesyonel
bir yonetim ¢ok onemlidir. Bu yuzden en 6nemli faktorii banka yonetimi olmaktadir.
Banka yoneticileri piyasalar1 iyi bir sekilde takip edebilmeli, ellerindeki kaynaklari
dogru bir gekilde kullanarak vizyonlarin1 genisletebilmeli, dogru stratejik kararlar alip,
diizgiin planlar yapmalidirlar (Uyar, 2003: 57-58).
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2.2.3.5.Bankalar I¢in Hazirlanmis Olan Yasal Sistem, Seffaflik ve Mevduat

Sigortasi

Bankalarin temerritte bulunan kredilerinin arkasindaki teminatlar1 baska bir yere
transfer etmesi, bankaya borglu olanlarin borglarna karsilik teminat vermesine yasal
sistem ad1 verilir. Sirketlerin ve sahislarin iflaslart durumunda hiikiim vermek hem gii¢
Oluyor hem de zaman aliyorsa bu durumda hem bankalarin hem de firmalarin
borglanma maliyetleri ¢ok yiiksek olacaktir. Ornegin Meksika’da kisa vadeli kredi
kullanimi i¢in teminat olarak hareketli varliklarin kullanilmasinda yasal engeller

bulunmaktadir (Goldstein ve Turner, 1999: 131-132).

Bankacilik sisteminde yeterli yasal diizenlemelerin bulunmamasindan dolay:
mevduat ve hisse sahipleri tam anlamiyla dogru ve yeterli bilgiye ulasamayabilirler.
Kaldi ki giiven duyulan kurumlarin basinda bankalar gelir. Bu yiizden miisterilerin

bankalar hakkinda tam bilgi sahibi olmalar1 gerekir (Uyar, 2003: 58).

Glneydogu Asya krizi incelendigi zaman bankacilik sisteminde gerekli ve
yeterli denetimlerin eksik oldugu goriilmiistiir. Ayrica kullandirilan kredilerin belli bagh
kisi ve kuruluslarda toplandigi tespit edilmistir. Iste bu nedenlerden dolayr Giineydogu
Asya krizinin baglica nedeni olarak iilkelerindeki bankacilik sistemlerinin yeterince
seffaf olmamas1 goriilmiistiir. Kredilerdeki denetimlerin ortadan kalkmasi kredileri
riskli alanlara kaydirir. Gerekli denetimlerin ve yasal diizenlemelerin olmamasi ayrica
ahlaki tehlikeyi de beraberinde getirir. Asir1 riskli olarak kullandirilan kredilerin biiyiik

bir gogunlugu ise verimsiz alanlarda kullanilmistir (Duman, 2002: 45)

Devletler olusabilecek bir bankacilik krizini 6nleyebilmek i¢in bankacilik
sektorlinlin daha giivenilir olabilmesi admna cesitli politikalar {iiretebilirler. Bu
politikalarin igerisinde {iilke ekonomisini, bankacilik sektoriinii, finansal sistemi
bankacilik krizlerinin olumsuz etkilerinden koruyabilecek c¢esitli proaktif araglar

barindirir. Bu araglarin igerisinde:
-Dolayli ve dolaysiz (dogrudan) mevduat sigortalari
-Bankalarin iflas durumlari i¢in olusturulan ¢6ziim prosediirleri

-Bankalarin yeteri kadar denetlenmesi ve diizenlenmesi hakkinda gelistirdikleri

stratejiler yer almalidir.
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Yukarida sayilanlar arasinda iktisat literatiiriinde en fazla tartigma konusu haline
gelen dogrudan mevduat sigortalaridir. 1994 yilinda Avrupa Tek Bankacilik sisteminde
politika arac1 olarak dogrudan mevduat sigortas1 benimsenmeye baslanmustir. Ulkelerin
mevduat sigortast sistemini kabul etmelerinin amaci, bankacilikta olusabilecek ani
paniklere karsi bankalarin ayrica bir biitge olusturup buradan harcama yapmalarina
gerek duymadan tiim masraflarini bu yolla ¢ozebileceklerini diisiinmeleridir. Ayrica bu
sistem sayesinde kii¢iik Olgekli bankalar ile biiyiik 6l¢ekli bankalar arasinda giic
farkindan olusabilecek haksiz rekabetler engellenmis olmaktadir. Bretton Woods
kurumlar ve 6zellikle IMF nin mevduat sigortasi sistemini savunmasi, ayrica onermesi
bu sistemin hizli bir sekilde diger iilkelere de yayilmasinda etkili olmustur (Miisliimov,
2002: 2).

Ekonomi c¢evresinde uzun zamandan bu yana mevduat sigortasinin gerekliligi
konusunda tartismalar mevcuttur. Tartismanin O6ziinde bir kisim ¢evrenin mevduat
sigortasinin etkin bir finansal giivenlik oldugunu savunmasi, bir kisminin ise finans
sistemine yeni riskleri getirecegini ve bununda bir giivenlik kayb1 olacagin1 savunmasi
yatmaktadir. Bu tiir tartismalardan sonra mevduat sigortasina yonelik elestirilerde bir
artis gozlemlenmektedir. Mevduat sigortasindan sonra ahlaki bir risk problemi
olusabileceginden ekonomi ¢evresinden siklikla elestiri almaktadir. Mevduat sahipleri,
varliklarmin devlet garantisinde oldugunu bildikleri i¢in bankalarin risk diizeyleri ile
ilgilenmezler. Banka tercihlerinde daha ¢ok hangi banka yiiksek getiri sagliyorsa onu
tercih ederler (Yilmaz, 2001: 222-223). Bankalarda mevduat sahiplerinin bu tir
davraniglarin1 bildikleri i¢in faiz oranlarmi yiikselterek piyasada daha da rekabetci

pozisyon elde etmeye caligirlar.

Demirglc ve Huizinga (2000: 26),’nin yaptiklar1 bir ¢alismada agik bir sigorta
uygulandigl zaman bankalar faiz masraflarin1 azaltmaktadirlar. Sonu¢ olarak bankalar
faiz 6demelerini banka likiditesi seklinde kullanarak riske daha az duyarli duruma

getirirler. Bankalar agisindan agik sigorta uygulamasi pazar disiplinini azaltir.

2.3.PARA KRIZLERI
Finansal krizler 20. yiizyildan once pek 6nemli olarak goriilmemistir. Tarihe
gecen krizler daha ¢ok bankacilik veya hiikiimetlerin borglarini 6dememesinden ortaya

¢ikan borg krizleridir. Para krizleri, finansal krizlerin 6nemli bir unsuru olmasina
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ragmen ylizyilin son ¢eyregine kadar ki siirede sik karsilasilan bir olay degildir. Bu
duruma sebep ise diinya savasindan once paranin altin standardina bagli olmasi ve
savastan sonra altin standardinda kismen degisiklik yaparak parayi direkt olarak altina
¢evirmis bir standarda baglayarak paranin dolasimini kisitlamistir. Bretton Woods
sisteminin 1970’lerde gegerliligini yitirmesi ile birlikte yerini bir belirsizlik ortami
almistir. 1999 yilinda Frankel belirsizligin adini miimkiin {i¢lii olarak koymustur.
Bunlar; para bagimsizligi, doviz kuru, finansal piyasalarin uyumudur (Dabrowski, 2002:
7).

Yeni bir rejimi gegmede makroekonomik politikalarda bagimsizlik saglanacagi
havasi etkili olmustur. Oysa bu rejim tilkeleri birbirine bagimli duruma getirmistir. Bu
yeni sistemde llkeler dis soklara karsi tepki veremez hale gelmistir. Bu gibi soklar
doviz kurunda dalgalanmaya sebep olmus, ticaret hacimlerini degistirmis ve rekabet
dengelerini bozmustur. Biitiin bu olaylar doviz kuruna piyasada daha etkin bir
fonksiyon araci olma ve rekabet edebilme 6zelligini getirmistir (Karabulut, 2002: 84).
Para krizleri aslinda iilkelerin finansal yapisini olusturmadaki yasadigi problemlerden
ibaret olmustur. Diinya iizerinde ki bircok {ilke finansal krizlerle belirli donemler i¢inde
kargilagmiglardir. Bu krizler sonucunda da krizlerin baskisini fazlasiyla hissetmislerdir.
Yasanan bu krizlere ornekler ise asagida siralanmaktadir;

-1976 yilinda Meksika’da yasanan kriz,

-1980’lerin basinda ve ortasinda Brezilya, Meksika, Arjantin ve Peru’da yaganan

kriz,

-1980 yilinda ayrica Sili ve Arjantin’de yasanan kriz,

-1992 yilinda Avrupa’da yasanan doviz kuru krizi,

-1995 yilinda Meksika’da yasanan kriz,

-1997 yilinda baglayarak Asya’nin biiyiik bir kismina yayilan Giineydogu Asya

krizi (Saxena ve Wong, 1999: 3).

Para krizlerinin en 6nemli 6zellikleri arasinda yayilma mekanizmasi araciligiyla
ortaya ¢ikarttigi yikic etkilerdir. Bu yikici etki son olarak Giineydogu Asya krizinde
kendini ¢ok net bir sekilde gostermistir. Kriz 6nce bir iilkede meydana gelmis sonra
bolgedeki ekonomik yapilar1 birbirine benzeyen ve ticari bagimliliklar1 nedeni ile
Gilineydogu Asya’nin 6nemli bir bolimiinii etkisi altina almis ve yikici faaliyetlere

sebep olmustur.
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2.3.1.Para Krizlerinin Tanimlari

Para krizi; doviz kurunda biiyiik ¢okiislerin olusmasi, hiikiimetlerin devaliiasyon
ilan etmeleri ve aniden doviz kuru rejiminde degisiklikler yapilmasi, sermaye
hareketlerinin kisitlanmasi, kisa bir siireligine de olsa para piyasalarinin kapatilmasina
verilen addir. Bu tanimlamalar ekonomistlerin gergeklere uygun olarak yaptiklar

arastirmalar ve incelemeler sonucunda ortaya ¢ikan tanimdir (Burkad ve Coudert, 2000:

5).

Para krizi i¢in genis bir tanimlama yapacak olursak, para krizi sabit doviz kuru
sistemi uygulanan bir ekonomide piyasa aktorlerinin taleplerini yerli paradan cekip
yabanci paraya aktarmalari sonucu Merkez Bankasi’nda var olan doviz rezervlerinin
zamanla erimesi halinde olusan krizdir. Ulke parasmna ydnelik spekiilatif bir saldiri
iilkede devaliiasyona veya agir deger kaybina neden olursa, Merkez Bankasi
kasasindaki rezervlerinin biiyiik bir cogunlugunu satabilir veya faiz oranlarini arttirarak
paranin degerini korumada zorlanabilir. Tiim bunlarin sonucunda para veya doviz Krizi

olusur (Delice, 2003: 59).

Benimsenen para krizleri genellikle spekiilatif ataklar ile sonuglanmistir. Para
krizlerini, finansal krizlerden ayiran olay krizin O6demeler dengesinde meydana
gelmesidir. Krizler hakkinda hasilanin azalmasi, issizligin gozle goriiliir bir sekilde
artmast ve bankalarin ¢okmeye yiiz tutmasi seklinde tanimlamalarda mevcuttur
(Dabrowski, 2002: 12; Dahel, 2002: 2). Ulkelerde uygulanan kur politikalarina gore de
krizler adlandirilmaktadir. Eger lilkedeki Merkez Bankasi sabit kur rejimini uygularsa
olusan krize 6demeler dengesi krizi denilirken, esnek kur rejimi uygulandiginda olusan

krize ise doviz krizi denilmektedir.

2.3.2 Para Krizlerinin Ortaya Cikisi ve Gelismesi

Ulkelerde 1Ikinci Diinya Savasi oncesinde genellikle esnek kur rejimi
benimsenmekteydi. Bu rejimin bazi problemler dogurmasi sebebiyle 1945 yilinda
Bretton Woods kasabasinda antlasma ile White Planm yiiriirliige girmistir. Bu antlasma
ile doviz kurlar1 Amerikan Dolarma sabitlenmistir. Dolasiyla bu sistem Amerikan dolar1
ile finansa edildiginden sabit kur rejimi uygulanmistir. Ayrica bu sistemin ¢evrilmesi de
altinla saglanmaktadir. Uygulanmakta olan bu model 1950-1960’l1 yillarda tam

anlamiyla iyi ¢alismamus, tilkelerde yasanan biiyiik capli kamu agiklar1 ve altin {izerine
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yapilan spekiilasyonlar sonucunda 1973 yilinda sabit kur rejiminden vazgegilerek
serbest doviz kuru rejimine gecis olmustur. Bu sisteme gecildikten sonra gelismekte
olan ulkelerin yeni sisteme uyum saglayamamalart nedeni ile iilkelerinde bir¢ok
sorunlar ortaya c¢ikmistir. Bu sorunlar asagidaki iilkelerde degisik krizlere neden
olmustur. Bunlar:

-Meksika

-Turkiye

-Gilineydogu Asya iilkeleri

-Latin Amerika

-Iskandinavya, seklinde siralanmaktadir.

1990’11 yillardan sonra sermaye akimlarinin ve déviz kurlarin stirekli degisken
oldugu bir donem baslamistir. Degiskenlikler beklenmeyen zamanlar da olusabilir.
Sanayilesmesini ileri diizeylere ¢ikaran iilkelerde uluslararasi sermaye hareketlerinin en
belirgin o6zellikleri beklenmedik sekildeki biiyiik degiskenlikleridir. Uygulamalar
incelendiginde ilgili iilkelerde yabanci sermaye akimlarinin gelismesi ve genislemesi
asamalarinin ani bir sekilde ve ¢ok siddetli olarak tersine dondiigii de goriilmektedir.
Ayrica bazi iilkelerde olusan krizin etkileri cok hizli bir sekilde ve zorlanmadan diger
tilkelere de yayilabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 4).

Tablo 2.3: Para Krizleri

NORVEC 1992 TAYLAND 1997
ISPANYA 1993 GUNEY KORE 1997
FINLANDIYA 1992 SINGAPUR 1997
ITALYA 1993 FILIPINLER 1997
ISVEC 1992 TAYVAN 1997
TURKIYE 1994 MALEZYA 1997
INGILTERE 1992 VENEZUELLA 1995
JAPONYA 1997 BREZILYA 1995
ENDONEZYA 1997 MEKSIKA 1994
HONG KONG 1997 ARJANTIN 1995

Kaynak: Bris, vd., 2002:34

2.3.3. Para Krizlerinin Nedenleri
Ulkelerde krizle ilgili yasanan deneyimler baz iilkelerde benzerlik gdsterse de

kendilerine 0zgl durumlarin oldugu bilinmektedir. Birgok iilkenin uluslararasi
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piyasalarda yeterli biiyiikliige ulasamamis olmasi ve sisteme yeterince ayak
uyduramamasi durumunda bu zaaf ve bosluklar1 kendisine avantaj goren kisilerin ve
kuruluglarin olmas1 krizin arka plandaki faktorleri 6nemli bir konuma getirmektedir.
Hacihasanoglu (2005: 121)’nun Arjantin ve Meksika’daki para krizleri hakkinda yapmis
oldugu calismada krizlere neden oldugu disiindiigii sekiz onemli faktorii su sekilde
belirlemistir. Bunlar:

-Cari Islemler Agigy,

-Sermaye Hareketleri,

-Uygulanan Mali ve Makroekonomik politikalar,

-Reel Doviz Kuru Degerlenmesi,

-Sabit Doviz Kuru Politikasi,

-Icsel ve Dissal Soklar,

-Finansal Sistemin Kirilganliklari,

Bu goriilen krizlerin biiylik ¢ogunlugunun nedenleri, bankacilik krizleri ile ayni
olmaktadir. Daha onceki agiklamalarda da belirtildigi {izere bir finansal kriz 6nce para
krizi seklinde baslayip daha sonra bankacilik krizine doniisebilir. Tam tersi bir durumun

olmasi da imkan dahilindedir.

2.3.3.1.Sermaye Akimlari ve Cari A¢ik Tanimlar:

Glinlimiizde diinya ekonomisi ¢ok hizli bir degisim yasamaktadir. Bu degisimin
en onemli unsuru, faiz-kur arbitrajinin yardimiyla en yiiksek reel getiriyi saglamak
amaciyla bazi iilkelerden diger {ilkelere kolayca hareket edebilen sermaye akimlaridir.
1970’1 yillarin sonunda Bretton Woods sistemi terk edilmistir. Bu sistemin yerini
piyasalarin serbest bir sekilde isleyebilmesi diisiincesi almis ve bu diisiince diinya
ekonomisi ¢evresinde ¢ok hizli yayginlagsmaya baglamistir. Sistemdeki ilk degisim dis
ticaretteki ve sermaye hareketlerindeki kisitlarin kaldirilmasi olmustur (insel ve Sungur,
2003: 1-4). Gelismekte olan iilkeler, iiretim yapmak icin gerekli ham maddeleri elde
etmek, doviz rezervlerini yeterli hale getirmek ve ithalati 6zendirmek i¢in faizleri
yiiksek tutmaktadirlar. Bunlarin sonucu olarak da yiikselen faiz, kisa vadeli sermaye

girislerini tesvik etmektedir (Ozgen, 1998: 17).

Ulkelerde kisa vadeli sermaye hareketleri zamanla para krizine

doniisebilmektedir. Bu doniisiim su sekilde olusmaktadir: Ulkelere sermaye hareketleri
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girdigi zaman, iilkeye bor¢ veren yatirimcilar iilkenin ekonomik yapisinda siyasi
bozulmalar ve istikrarsizliklar nedeniyle ve geri doniisii cok zor olan bir borg yiki gibi
belirsizliklerin oldugu ekonomi ortaminda bor¢ verdigi iilkelerdeki fonlarmi hizli bir
sekilde dovize cevirerek yurt disina c¢ikarirlar. Eger Merkez Bankasi’nin elinde
yeterince doviz bulunuyorsa, Merkez Bankasi piyasayr fonlayabilmektedir. Fakat
Merkez Bankasi’nin elinde piyasayr fonlayacak miktarda dovizi bulunmuyorsa
mecburen devaliiasyona gidilir ve iilkenin parasinin degeri diiser. Bu durumda tilkede
paranin deger kaybetmesi sonucunda yabanci para cinsinden borg¢lanan fon
kuruluslarinda, bor¢lanmanin maliyetlerinin artmasiyla biiyiikk bir yikim yasanmaya

baslamaktadir.

Ulkeler kisa vadeli borg ile biiyiimeyi ve yatirrmlar: uzun vadede finanse etmek
isterse Asya Krizi’nde oldugu gibi yiiksek bir maliyete katlanmak zorunda kalacaktir.
Bu gibi durumlarin yikici etkilerinden kurtulmak ig¢in iilke disina ¢ikan sermayenin
maliyetini en aza indirecek kadar doviz rezervi bulundurulmasi gereklidir. Bu yiizden
Merkez Bankasi’nin yeterince doviz rezervi bulundurmasi ihtiyathligr geregidir
(Bulutoglu, 2002: 185). Literatiirde 6demeler dengesi hakkinda birgok tanimlamalar
mevcuttur. Bu tanimlardan birisi de, bir tilke ile diinyanin diger iilkeleri arasinda olusan
herhangi bir islemdir, seklinde ifade edilebilir. Odemeler dengesi bilancosu iki kisma
ayrilmaktadir. Bunlar; cari islemler ve sermaye hareketleri hesabidir. Cari islemler, bir
iilkenin genellikle yurtdisina satmis oldugu mal ve hizmetlerle, yurtdisindan almis
oldugu mal ve hizmetleri dolayisiyla yapmis oldugu ihracat ve ithalati gostermektedir.
Yapilan ithalatin ihracattan fazla olmasi ve eksi bir hesap olusturmasina ise cari agik
denilmektedir. Ulkelerde kisa vadeli sermaye hareketleri varsa bu sermaye hareketleri
o0demeler dengesini olumsuz etkileyerek cari agik olusturur. Cari agikta zamanla krize
doniisebilmektedir. Bu déniisiim su sekilde olmaktadir: Ulkeler cari agigin1 diger gelir
kalemleriyle finansa edemiyorsa borglanma yoluna gitmektedir. Borglanma faizleri ise
artmakta ve artan faizlerde iilkeye sicak parayr ¢ekmektedir. Kisa vadeli kaynaklarla

finansa edilmeye ¢aligilan cari agik her zaman biiyiik bir risk olarak goriilmektedir.

Kiiresel ekonomide sermaye hareketlerinin uluslararasi gecisinin serbest olmasi,
sicak para hareketlerinin oynaklig1 ve bunun etkilerinin 6nlenmesi hakkinda iktisatcilar

tarafindan ortaya atilmis bir goriis birlikteligi bulunmamaktadir.
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2.3.3.2.Sabit Doviz Kuru

Bir iilkenin parasimin enflasyonu diisiik diger baska bir iilke parasina belirli bir
orandan sabitlenmesi islemine nominal capa denilmektedir. Nominal capa ile
enflasyonu yiiksek olan iilkeler, artan yatirimlar bitylimeye kanalize ederek enflasyonu
diigtiriir ve yatirimcilar1 iilkelerine ¢ekerler. Bu ylizden iilkeler nominal capay1
ekonomide bir politika araci olarak kullanabilirler. Bir iilkede sabit doviz kurunun
basaril1 olabilmesi i¢in su sartlar olusmalidir. Bunlar:

-Ulke ekonomisinde doviz kuru rejimi kredilendirmesinde disiplinin saglanmasi
gerekmektedir. Eger bu disiplin saglanmazsa sabit doviz kurunu koruyabilmek icin
doviz devamli surette azalacak ve sonu¢ olarak devaliiasyon olusacaktir.

-Ulkelerde uygulanan doviz kuru rejimi, tiim piyasalar tarafindan inandirict
olmalidir.

-Ozellikle nominal fiicretlerin esnek olmayisi bir politika malzemesi haline
gelmemelidir. Bu konuda yapilacak olan diizenlemelerin de engellenmemesi gerekir
(Caglar, 2003: 116-117).

Yukarida saydigimiz etkenlerin hepsinin ortak 6zeligi ekonomik bir sistem
icerisinde iktisadi istikrar1 gerceklestirme amacinin olmasidir. Ulkelerinde sabit déviz
kuru sistemine gegenler, krizle kars1 karsiya kalmis, hemen hemen bir¢cogunda siyasi
istikrar tam etkili olamamais, kredi vermede ahbaplik iliskisi gozetilmis, alinan borglar
daha verimli sahalarda kullanilmamais ve iilke parasinin degeri diismiistiir. Buna en bariz
ornek Asya tilkelerinde yasanan krizdir.

Asya (lkelerinde sabit doviz kuru uygulandigi i¢in kriz olusmustur (Tarkun,
2012: 61). Bu krizin olusmasi su sekilde olmustur: ABD ve Asya iilkelerinin
piyasalarinda 1990’11 yillarda bircok firma Asya’da iscilik icretlerinin ¢ok ucuz
olmasindan dolay1 iiretimlerini ¢ok ucuz yapmanin avantajlarini kullanmak i¢in bu
iilkelere yatirimlar yapmislardir. Asya kendi kalkinmalarini saglayabilmek icin finanse
etmis olduklart fonlara yiiksek faiz uygulamaktadirlar. Ulkelerinde ki yerli
yatirimeilara, yerli para birimi cinsinden kredi verirken ayni1 zamanda paralarinin deger
kaybetmeyecegini de garanti etmektedirler. Asya iilkeleri kisa vadeli borglanarak
bunlari uzun vadeli yatirim harcamalar: i¢in kullanmaktadirlar. Bunun sonucunda da
Asya tllkelerinde bir likidite riski karsimiza ¢ikmaktadir. Faiz oranlari arttigi igin

yatirimlar neredeyse durma noktasina gelmis ve sabit doviz kurundan dolay1 yerli para
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asir1 degerlenmistir. Ulkenin yiiksek miktarlarda kisa vadeli borglarini 6deyemeyecegini
diisiinen yatirimcilar fonlarmi dévize gevirip iilkeden ¢ekince Asya’da kriz olusmustur
(Bulutoglu, 2002: 187).

Asya krizinin yikic1 etkisinin yiiksek olmasi nedeniyle sabit doviz kuru
uygulamasina yapilan elestirilerde artmistir. Elestirilerin su dort konuda yogunlastigi
gorulmektedir (Dabrowski, 2002: 32);

-D6viz kuru ¢apasi kolaylikla spekilatif baskilarla kars1 karsiya kalabilmektedir.

-Finansal ve kurumsal sektorler énemli Glgiide diizenleme zafiyeti yasiyorsa,
sabit doviz kuru ile iilkeye sermaye girisi artmakta ve doviz cinsinden yiiksek
borglanma tesvik edilmektedir.

-Sabit doviz kuru uygulamasi iilke parasinin asir1 degerlenmesine sebep
olmaktadir.

-Eger bu capa siirdiiriilemez bir boyuta gelirse biiyiik bir devaliiasyon ile
sonuglanir.

Sonug itibariyle sabit doviz kurunu uygulayarak, olusan problemleri asmaya
calisan ilkelerde bu problemlerin ortadan kaldirilmasi adina gerekli 6zen
gosterilmediginden kriz olusmaktadir. Eger bu rejimin basarili olmasi isteniyorsa,
kararli ve istikrarli bir sekilde rejim igin ne gerekiyorsa yerine getirilmeli ve
makroekonomik degiskenler kontrol altina alinmalidir. Zaman zaman rejimde piyasanin
isleyisini tamamen bozmayacak degisiklikler yapilabilir. Gelismekte olan {tilkeler i¢in
zaten dalgali doviz kuru rejimi 6nerilmektedir. Bundan dolayr birgok iilke sabit déviz

kuru rejimi uygulamasini terk etmistir (Erdogan, 2006:33).

2.3.3.3.Yetersiz Politikalar ve Merkez Bankast

Yonetim, o6zellikle kriz yagsamig ve bu krizle ilgili sorunlarini agmak isteyen
tilkeler i¢in biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bir iilkenin yonetimi ¢zellikle tlke yetkililerinin
secmis oldugu doviz kuru tercihine gbre oénem kazanmaktadir. Ulkelerin Merkez
Bankasi tercih ettigi politikalarin 6zeligini g6z Onilinde bulundurarak politikalar
uygulamalidir. Ornek olarak Mundell’in para politikas: icin kisa ve uzun dénemli
yapmis oldugu arastirmalarda, para politikasina bazi sinirlamalar getirilmesi gerektigi
sonucu ortaya cikmistir. Buna gore sermayenin giris ve c¢ikislariin serbest olmasi
sonucunda ekonomide doviz kuru ve fiyat seviyesinden yalniz biri kontrol altinda

tutulmalidir. Dolayisiyla politika uygulanirken maliye ve para politikalar1 birlikte
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uygulanmali, biri genisletmek i¢in digeri de daraltmak i¢in kullanilmalidir. Bu sekilde
bir uygulamanin bir¢ok iilkede kabul gérmesi yaninda bu uygulamaya karsi cikan
iktisat¢ilarda bulunmaktadir (Yagci, 2001: 16).

1994 ve 2000’11 yillarda yasanan Tiirkiye’deki kriz, bu kuralin ihlalinin bariz bir
ornegi olarak goriilmektedir. 1994 yilinda Tiirkiye’de olusan biitce agig1 para basilarak
asilmak istenmis fakat Tiirkiye’de sermaye giris ve ¢ikislar1 serbest oldugundan likidite
de bir artis gerceklesmistir. Likiditenin artmasi1 ayni1 zamanda tiiketim harcamalarin1 da
artirmistir. Tiiketim harcamalarinin artmasiyla birlikte ithalatta artmis ve cari islemler
acig1 ¢ok biiyiik boyutlara ulagmistir. Olusan bu cari agik sicak para ile kapatilmasi
gerekirken yatirimeilar enflasyonun yiikselecegini diisiinerek iilkedeki mevcut paralarini
dovize ¢evirmigler ve paralarini iilkeden bu sekilde ¢ikarmislardir. Bunun sonucunda da
krizin olugmasi kagmilmaz hale gelmistir. Kisaca ifade etmek gerekirse genel olarak
Tirkiye’de 1994 yilinda para basilmasiyla birlikte hem genisletici para politikasi
uygulanmis hem de tiiketim harcamalarinin artmasiyla genigletici maliye politikasi
uygulanmistir. Bu durumda krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Bulutoglu, 2002:
356-357).

Sabit doviz kuru sistemini uygulayan iilkeler ozellikle yapisal sorunlari
¢ozebilmek i¢in bu rejimin sirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak zamanlama sorununu
ortadan kaldirmalidir. Eger bu yapisal sorunlarda olumlu gelismeler yasanmiyorsa sabit
doviz kuruna duyulan giiven azalmakta ve risk diizeyi artmaktadir.

Tiirkiye’deki 2000 Kasim ayinda olusan krizde, sabit doviz kuruna olan baski
tyice artmistir. Bu duruma her ne kadar IMF kaynak aktararak miidahale etmeye c¢aligsa
da, finans c¢evresinde sabit doviz kuruna karsi olusan olumsuz tepkiler bertaraf
edilememis, sonug olarak Tiirkiye’nin en biiyiik ekonomik krizi meydana gelmistir.
Tim bu gelismeler gostermistir ki, kriz siirecinde nasil bir politika izlenmelidir sorusu
cok 6nemlidir. Kriz esnasinda Merkez Bankasi iki politika uygulanir. Bunlar:

-Kriz baglamigsa piyasalara sakin ol mesajim1 en dogru zamanda ve sekilde
verebilmek.

-Hangi faktorlerin krize neden oldugunun tespit edilmesidir.

Eger krizin kaynagi tespit edilmisse, krizin 6nlenmesi ve daha fazla ilerlememesi

icin gerekli calismalar yapilmalidir (Chung, 2002: 6-7).
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2.4. PARA KRIiZi TEORILERI

Ulkelerde yasanan para krizlerini agiklayan teoride birgok model bulunmaktadir.
Bu modeller arasinda ortak paydalar bulunabilecegi gibi, her biri yasanan biitiin krizleri
aciklamada yetersiz kalmiglardir. 1970°li yillarda ve 1980°1i yillarin daha baglarinda
Latin Amerika’da meydana gelen krizleri agiklayabilmek i¢in Birinci Nesil Kriz
Modelleri ortaya atilmistir. 1982 yilinda Sili’de, 1994 yilinda Meksika’da, 1997-1998
yillarinda Asya’da yasanan krizleri agiklayabilmek i¢in Birinci Nesil Kriz Modelleri
yetersiz kalinca, Ikinci Nesil Kriz Modelleri iktisat literatiiriinde yerini almistir
(Kibritgioglu vd. 1999: 3). Zaman igerisinde ¢alismalar gelistirilmis ve tg¢ilincii nesil
olabilecek degisik kriz modelleri ilizerinde calisilmistir. Literatiir incelendiginde teorik
ve ampirik alanlarda bir¢ok para krizleri mevcuttur.

Ortaya c¢ikan her bir kriz, yeni bir kriz modelini de beraberinde getirmektedir.
1978 yilinda Henderson ve Salat’in para krizi ile ilgili yapmis olduklar ilk caligmada,
altin piyasasinda bir tavan fiyat belirlendigi, olusan fiyatlarin spekiilatif baskilar
sonucunda daha da yukari seviyelere ¢ikacagi goriisliyle siyasi iktidarlar1 bu yiikselise
ellerindeki zorunlu rezervlerle miidahale etmesi gerektigini vurgulayan Krugman’in
1979 yilindaki ¢alismasina uyarlamasi ile ortaya ¢iktigini belirtmiglerdir. Bu ise Birinci
Nesil Para Krizleri modellerinin tekrardan gdzden gegirilip dizenlenmesi ile mimkin
olmaktadir. Krugman ilgili modeli gelistirmek icin bir¢ok c¢alismalar yapmustir.
Literatiirde bu kriz modellerine ‘“kanonik modeller” denilmektedir (Karabulut, 2002:
86-87).

Avrupa’daki krizlerin kanonik kriz modelleri ile ifade edilememesi nedeniyle
ikinci nesil para krizi modelleri ortaya ¢ikmustir. Ikinci nesil krizler, birbirinden farkli
birgok dengenin olusumuna baglidir. Bu model daha ¢ok ekonomik politika sorunlarina
yoneliktir. Genellikle bu modeller ekonomik faaliyetlerin durumu kriz olasiligim
gOstermese bile krizin olusabilecegini sdyleyen modellerdir.

Finansal krizler 1990’larin sonuna kadar Birinci ve ikinci Nesil kriz modelleri
ile agiklanmakta iken Rusya, Asya ve Brezilya’da ortaya c¢ikan krizler sonucunda
uctinct nesil kriz modelleri denilebilecek bir model hakkinda bir dizi galismalar
baglamistir. Bu modellerin bir kisminda yasanan krizle finansal piyasalar ve piyasadaki

mevcut sirketlerin bilangolar1 arasindaki iliskiler ele alinirken, diger bir kisminda ise
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krizin bir iilkeden diger bir baska iilkeye nasil ve ne sekilde yayildigr ile ilgili
incelemelere yer vermistir (Akgaglayan, 2005: 118).

2.4.1.Birinci Nesil Kriz Modellerinin Ortaya Cikis1 ve Uygulamalari

1960 yilina gelindiginde Mundell, Merkez Bankasi’nin sabit bir doéviz kurunu
devam ettirebilmesi i¢in uluslararasi rezervlerinin her birinin birbirinden bagimsiz
olmas1 gerektigi goriisiinii ortaya atmistir.

1979 yilinda Krugman’in yapmis oldugu ¢alisma ve 1984 yilinda Krugman’in
calismasin1 gelistiren Floot ve Garber; 1970’lerde Latin Amerika’da ortaya ¢ikan
krizleri ve bu krizlerin sebeplerini ele alan birinci nesil kriz modelleri araciligiyla bu
zamana kadar yapilmis olan calismalari, artik iglevi olmayan bir hale getirmislerdir
(Dabrowski, 2002: 17).

Birinci Nesil Kriz Modelleri; Salant’in mal piyasasinda olusabilecek istikrar
sorunlarin1 tespit etmeye yonelik yaptigt calismada ortaya cikmistir. Salant’in
calismalarinin amaci mal fiyatlarinin sabit tutulabilmesi halinde bunun ne gibi sonuglar
doguracaginin belirlenmesidir. Salant’a gore spekiilatorler yiiksek gelir getiren mallarin
fiyatinin artacagini diistiniirlerse bu mallar1 ellerinde tutmaya devam ederler. Tersi bir
durumda spekiilatorler fiyatin artmayacagi diisiincesinde ise bu mallar1 ellerinden
cikarmaya ¢alisacaklardir. Bu durumda spekiilatrlerin ellerinden ¢ikardigi bu mallart
merkezi otorite alacaktir. Spekiilatorler ellerindeki mallarin fiyat1 yilikselecegini
diigiiniirlerse piyasadan bu mallardan satin almaya devam edeceklerdir. Merkezi otorite
bundan sonra artik elindeki stogun bitmesi ile birlikte malin fiyatin1 sabit tutmayacaktir
(Aslan ve Odyakmaz, 1998: 2).

Diinya piyasalarinda olusan agiklarin kapatilabilmesi i¢in iilkeler para basimina
giderek kredi biiylimesini gergeklestirmektedirler. Piyasadaki spekiilatorler Merkez
Bankasi’nin rezervlerini azalttigim1 gordiigli anda, sabit doviz kurunun artik
islemeyecegi goriisiine kapilirlar. Ciinkii para miktar1 arttiginda {ilke parasinin
degerinde diisme olusur. Bu durum sabit doviz kuru rejimi {izerine bir baski olusturur.
Merkez Bankasi piyasada olusan bu baskiyr azaltmak icin piyasaya devamli surette
doviz satar. Merkez Bankasi’nin bu sekilde déviz satmasi ve déviz kurunun inandirici
olmamas1 sebebiyle, kimse kontrol altindaki kurdan islem yapmaya cesaret edemez.
Sonug olarak krizin basladig1 sdylenebilir. Bu durumda merkez bankasi ise tek basina

cari doviz kurundan yerli para satin almaya baglar. Spekiilatorler ellerinde tuttuklar
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yerli paray1 Merkez Bankasi’na verip karsiliginda doviz satin alirlar. Merkez Bankasi
yerli paray1 desteklemek adina bir siire piyasada direnir. Fakat bu gortlen miicadele
bliyiik ¢ogunlukla Merkez Bankasinin aleyhine sonuglanmaktadir.

Artik bu noktadan sonra golge doviz kuru adli bir kavram ortaya atilmistir.
Golge doviz kuru; model igerisinde krizin olusacagi asamaya kadar sabit kurun
kaldirilacagi zamani belirleme olarak tanimlanmaktadir (Aslantas ve Odyakmaz, 1998:
3).

Golge doviz kurunu Merkez Bankasi doviz kurunu dalgalanmaya birakarak
spekiilatorlerin ellerinde tuttuklar1 doviz cinsinden varliklari, diger bir sdyleyisle
devletten daha evvel almis olduklar1 dovizleri satmaya razi olacaklari kur seklinde
tanimlayabiliriz. Ayrica golge doviz kuru spekiilatorlerin kar durumlar1 hakkinda da
bilgi vermektedir. Golge fiyati ise para piyasasinda denge esnasinda olusacak kur
seviyesini gostermektedir (Hacithasanoglu, 2005: 10).

Kriz yukarida net bir sekilde anlatilmistir. Bu goriilen kriz Krugman tarafindan
bir model seklinde agiklanmistir. Model ¢esitli varsayimlari da beraberinde getirmistir.
Krugman bu modelde Merkez bankalarinin sabit doviz kurunu neden strdirmemesi
gerektigini agiklamaktadir. Bu modele iligkin varsayimlar asagida siralanmaktadir.
Bunlar;

- Model igerisinde 6zellikle yerli ve yabanci olarak goriilen mallar arasinda
ikamenin kusursuz bir sekilde olmasi,

- Sermaye hareketlerinin serbest olmasi,

- Kapsanmamus faiz paritesinin gegerli olmasi,

- Fiyatlarin tamamiyla esnek olmasi

- Fiyatlarin satin alma giicii paritesine gore belirleniyor olmasi, seklindedir.

Krugman’in modeline gore bir ekonomi su 4 denklemden olusmaktadir. Bunlar;

e md-p = -ai (reel para talebi (md-p), nominal faiz oraninin (ai) bir
fonksiyonudur).

e ms=d + r (para arz1 (ms), yurtici kredilerle (d), doviz rezervleri ( r ) toplamina
esittir.

e p=p*+s(satin alma giicii (p), doviz kurundaki (s) degisime gore belirlenir.

e 1=1%*+(s’deki degisim) ( kapsanmamus faiz oranindaki degisim doviz

kurundaki degisime gore belirlenir.
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e Bunlara ek olarak i* ve p* sifira yakin bir degerdedir.

Bu durumu bir 6rnek vererek agiklayacak olursak, baslangicta sabit olan doviz
kurunun varliginda yurtigi krediler biitce acigini finanse edebilmek adina belli bir
oranda artmaktadir. Ozellikle spekiilatif bir atak baslamadan 6nce déviz kurunda
goriilen degisim sifirdir. Bu noktada faiz ve satin alma giiciindeki degisimde sifir
oldugu goriilmektedir. Yurti¢i kredilerin siirekli olarak artmasi ve nominal para
stokunun sabit olmasindan dolay1 tilkedeki uluslararasi rezervler yurtici kredilerin artis
hiziyla azalmaya baslar. Bu doénem igerisinde Merkez Bankasi doviz rezervlerini
minimum seviyesine ¢ekmekte ve bunun sonucu olarak da sistemde dalgali kura gegis
yapilmaktadir.

Rasyonel beklentileri olan bireyler dalgali kura gecilmeden iilke parasinin
degerinin diismesiyle sermaye diisiisiinii durdurmak ister. Spekiilatorler son ana kadar
Merkez Bankasi’nin rezervlerinin tlkenmesini bekler rezervlerin tikenmesinden biraz
Once piyasaya ¢ikarlar. Spekiilatorler elde ulusal para bulundurmaktansa doviz
bulundurmanin ¢ok daha karli olacagi diisiincesi igerisindedir. Bu diisiince ise krize hiz
kazandirmaktadir (Ak¢aglayan, 2005: 113).

Birinci nesil kriz modeli (zerine birgok g¢alisma yapilmis ve model (¢ ana
dogrultuda genisletilerek modifiye edilmistir. Bu ii¢ sekil su sekilde siralanmaktadir.
Bunlar;

-Ulkede kriz aninda hilkiimetin aktif rol almasi ve ekonomi iizerine ¢alismalar
yapmaya baglamasi, bunun yaninda da rezerv kayiplarina karsi sterilizasyon
uygulamasinin gergeklestirilmis olmast,

-Bu durumda belirsizlik kosullar1 hakim oldugundan dolayr standart modelde
olusanin aksine spekiilatif saldirinin ne zaman olusacaginin bilinememesi,

-Hedef alinan modelle ilgili yapilan degisiklikler (Dabrowski, 2002: 18).

Ozellikle Ukrayna, Rusya, Meksika ve Ingiltere’de yasanmis olan krizlerden
sonra birinci modifikasyon ortaya konulmustur. Eski modelde iktisatcilar Merkez
Bankalari’nin kurun degerini korumak i¢in sterilizasyon yapmalarinin higbir faydasi
bulunmadigini belirtmektedirler. Bu yapilan ¢alismalarin o ekonomi igerisinde rezerv
kaybina neden olarak sabit kurun dalgalanmaya birakilmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Bir kisim iktisat¢1 ise Ozellikle standart modelin kriz aninda sterilizasyon yapmamasi



45

varsayimini degistirerek sterilizasyon kosullarinda sabit kurun korunabilecegini ifade
etmislerdir.

Ikinci modele gore ise birinci nesil kriz modelinde belirsizlik kosullarmin
bulundugu, bu belirsizlik kosullarinda kriz olustugu ve kriz siiresince rezerv
kayiplarinin oldugu fakat rezerv kayiplarinin ne kadar olacagi ve sonuglarinin hangi
boyutlara ulasacagi hakkinda herhangi bir tahmin yapilamayacagi ifade edilmektedir.

-Krugman, 1988 yilinda hedef alan modeli ortaya ¢ikarmistir. Krugman’in bu
modeline gore sabit déviz kuru sistemini kullanan hikimetlerin doviz kurlar1 resmi bir
bant igerisinde hareket edebilir. Para politikasindan sorumlu otoriteler bu bandi
korumak adina bir dizi yetkiler istlenmislerdir. Otoriteler kurum bu bantlara dogru
yaklastigin1 gordiikleri anda miidahalede bulunmaktadirlar. Modelin isleyisi bu sekilde
olmaktadir. Para stokunda ani problemler olustugunda yani Merkez Bankasi’nin
kasasinda bulunan para stoku miktar1 artmissa ve ayn1 zamanda doviz kuru belli bir bant
araliginda sabitlenmisse spekiilatorler doviz kurunun diisecegini anlayip Merkez
Bankasi’nin da bu banda miidahalede bulunup doéviz kurunu yiikseltecegini diisiiniip
doviz satin alirilar. Bu durum itibari ile birinci nesil kriz modellerindeki spekulatif
hareketler tam manasiyla tersine donmiis olurlar.

1990’11 yillar igerisinde birinci nesil modeller para krizlerini agiklamada basarili
olmuslardir fakat bu model ilerleyen yillarda bazi noktalari agiklamada yetersiz
kalmasindan dolay1 bagska modeller {izerine ¢alismalar baglamistir. Literatiirde ¢alisma
yapan arastirmacilarin ortaya cikardiklarina gore bu modele yoneltilen elestiriler
asagida siralanmaktadir. Bunlar;

- Ulkedeki merkez bankasinin spekiilatif bir atak sonucunda déviz agigini
kapatabilmek icin takindigi sert tutum,

-Ulkede kriz durumunda sabit kurun kaldirilabilecegini diisiinen spekiilatorler
cok aktif davranirlarken Merkez Bankasi’nin ¢ok pasif davranmasi,

-Son olarak Merkez Bankasi’nin dalgali kura ¢ok yumusak bir sekilde
gegebilecegidir (Saxena, 2004: 2).

2.4.2 1kinci Nesil Kriz Modellerinin Ortaya Cikisi ve Uygulamalari
Avrupa’da 1992-1993 yillarinda meydana gelen krizlerin 6ncesinde ekonominin
temelinde herhangi bir bozulma olmamasi olusan krizin makroekonomik sorunlari

vurgulayan birinci nesil modellerle yeterince agiklanamamasi sonucunu da beraberinde
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getirmistir. Bu gibi nedenlerden dolay1 para krizlerinin nasil olugtugunu aragtiran farkli
modeller iizerinde ¢alisilmaya baslanmustir. Iste tam bu noktada ikinci nesil kriz
modelleri hikiumetlerin fayda ve maliyet analizlerini dikkate alan ve piyasadaki
olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladigi modeller olarak tanimlanmaktadir
(Akgaglayan, 2005: 115).

Ikinci nesil kriz modellerini birinci nesil kriz modellerinden ayiran noktalar su
sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Bir krizin olusma zamaninin belirlenemeyecegi,

-Modelde sabit doviz kurunu siirdiirmek gibi bir amag¢ olmamasi,

-Ulke icerisinde sabit doviz kuru kaldirilirsa bunun emek ve istihdam iizerine
olumsuz bir etkisinin bulunmayacagi. Bu s6z konusu durumda para politikasi iizerinde
var olan engeller ortadan kalkmis olur ve kisa vadeli tedbirler alabilir (Krugman,
1997).

Ikinci nesil kriz modellerinin art1 noktalar1 da su sekilde belirlenmistir. Bunlar;

-Ulkede hiikiimet neden sabit déviz kurunu birakmasi gerektigini aciklamakta
buna bagli olarak 6nlemler alinarak {ilke koruma altina alinmaktadir.

-Hiikiimetin sabit doviz kurunu kaldirmasi i¢in 6nemli bir nedeni olmalidir.

-Sabit kuru korumanin maliyetinin belli bir seviyeye ulastirilmasi gerekmektedir.

Avrupa lilkelerinde meydana gelen krizleri agiklamak adia baglangicta ortaya
cikarilan modellerden hiikiimetler hangisi kullanacagina doviz kurunu siirdiirmenin
faydasin1 ve maliyetini analiz ederek karar verir bu analiz kurun devamliligim
saglayabilmek i¢in bir¢cok makroekonomik temellere dayanabilir (Akcaglayan, 2005:
115-116).

Degiskenler farkli bile olsa ¢ikis yontemleri hep ayni1 olabilir dolasiyla soklar ve
beklentiler veri iken sabit kur politikasini uygulayan hiikiimetler eger sabit kuru devam
ettirmenin maliyeti devalilasyonun maliyetini geciyorsa sabit kur politikasinm
stirdiirmeyecektir. Eger hiikiimetler beklentileri veri gibi gérmeyip onu veri
pozisyonundan ¢ikartarak krize neden olan bir faktor gibi kullandigi zaman Krizin
meydana gelmesi su sekilde olmaktadir:

Yabanci yatinnmcilar sabit kur politikasini  uygulayan hiikiimetlerden
devaliiasyon beklentisi igerisinde olduklarindan vermis olduklar1 krediler icin yiiksek

oranda risk primi istemeye baslarlar. Ulkede borglanma maliyeti arttigindan ve kredi



47

imkanlar kisitlandigindan dolay1 iilkenin {iretime dayali biiyiimesi ¢ok ciddi zararlar
goriir. Bunlarin sonucunda hiikiimet sabit kuru siirdiirmekten ve bunun olusturdugu
maliyetlerden vazge¢ip devaliiasyona gitme yoOniinde kararlar alir. Alinan bu kararlar
yatirnmcilarin beklentilerini karsilayacak bir sonugtur. Diger bir ifade ile beklentiler
ikinci nesil modelinde belirttigi sekilde gergeklesmis olur. Tiim bu yasanilanlarin tam
tersi bir durum olsaydi yani yatirimcilar devaliiasyon olmayacagi diisiincesinde
olsalardi, risk primi istemeselerdi; tilkenin bor¢lanma maliyeti az olacak, kur politikas1
aynen devam edecek, devalliasyona gidilmeyecek ve yatinmcilarin beklentileri
gerceklesmeyecekti. Bundan dolayr bircok denge noktasi olusacaktir. Modelde buna
kendi kendini dogrulayan ataklar ad1 verilmektedir (Hacthasanoglu, 2005: 12).
Beklentiler ikinci nesil kriz modellerinde 6nemli bir konuma sahiptir. Ayrica
iilkenin ekonomik yapisi da yadsinamayacak kadar énemlidir. Ulkenin ekonomik
temelleri yeterince giiglii ise herhangi bir spekiilatif saldiri olmayacaktir. Nash bu
durumu oyun teorisi ile su sekilde agiklamaktadir. Oyunda kuru koruyabilmek igin
Merkez Bankasi’nin sinirh rezervi ve Merkez Bankasina karsi spekiilasyon yapabilecek
iki tane piyasa aktorii vardir. Rezervlerin yiiksekligi oyunun sonucunu belirlemektedir.
Birincisi “yiiksek rezerv” oyunudur. Bu oyunda yiiksek rezerv, iki oyuncunun ellerinde
bulundurduklar yurt i¢indeki para miktarlarini temsil etme durumundadir. Oyuncular
farkli bir yontem deneyerek ellerinde bulundurduklarin1 Merkez Bankasi rezervleri ile
degistirseler dahi Merkez Bankasi’nin rezerv miktar1 yiiksek oldugundan kur politikasi
korunacaktir. Ikincisi ise “diisiik rezerv” oyunudur. Bu oyunda, oyunculardan her
birinin ayr1 ayri ellerinde bulundurduklar1 kaynaklar Merkez Bankasi’nin rezervlerini
almak i¢in yeterlidir. Oyuncular kaynak degisimi yaparak bir miktar maliyet dahi
karsilarina ¢ikmis olsa da spekiilasyon yapildiginda doviz kurunun yiikselmesinden kar
elde edebileceklerdir. Ayni anda her iki oyuncuda spekiilasyona kalkisirlarsa Merkez
Bankas1 doviz kurunun yarist bu oyuncularin ellerine gececek ve oyuncular elde
ettikleri karlar1 paylasacaklaridir. Iste bu durumdan sonra artik Merkez Bankasi
uyguladig1 déviz kuru politikasin1 devam ettiremez. Ugiincii durum ise “orta rezerv”
oyunudur. Bu oyunda, oyunculardan her biri ayr1 ayr1 rezervleri bitirememekte olup, her
ikisi de birlikte hareket ettigi anda rezervleri bitirebilmektedirler. Yani birbirlerine siki
stkiya baghdirlar. Tek baslarima spekiilasyon yapmalari durumunda birisi zarar eder

digeri de ne zarar ne de kar elde eder. Bunun i¢in iki oyuncu da birbirlerine inanmal1 ve
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giivenmelidirler. Birlikteligi sagladiklar1 zaman sabit doviz kuru ¢okiise gegmektedir.
Bu oyunda birden fazla Nash dengesi olusmaktadir. Bu da ikinci nesil krizlerin ¢oklu
bir dengeyi vurgulamasindaki asil nedendir. Orta rezerv oyunu sonucunda da kriz
meydana gelebilir. Fakat bunun her zaman meydana gelecegini sdylemek pek dogru
olmaz.

Ikinci nesil modeller hakkinda yapilan calismalarin neticesinde hep ayni
sonuglar ¢ikmaktadir. Krizler, uzun vadede o6zellikle uygulanmakta olan ekonomik
politikalarin ve doviz kuru politikasinin tezatliklar1 sonucunda ortaya ¢ikar. Bazen
piyasa aktorlerinin higbir sugu yokken de kriz olusabilmektedir. Krugman (1997) bu
krizle ilgili uyusmazlik konularini asagida agiklamistir.

-Kendi kendini besleyen krizler, bir ddviz kuru krizi olarak gorilmektedir.
Yatirrmeilar doviz kuru krizinde ciddi bir tehlike ile karsi karsiya olduklarini
diisinmemekte, bu yiizden de yurt iginde ki tasarruflarimi yurt disina ¢ikarmamaktadir.
Bu krizin olusmasinda ki asil neden bireysel bazda ki yatirnmcilarin paralarini yurt
disina ¢ikarmalaridir. Sonug itibari ile beklentiler iyimser ya da kotiimser olsun kendi
kendini besleyecektir. Kotimser bir beklentinin kendi kendini beslemesi durumunda
tilkeler, gereksiz yere krizle kars1 karstya kaldiklarini iddia etmektedirler.

-Siirii psikolojisi, Band wagon etkisine benzetilmektedir. Birbirinden bagimsiz
olarak hareket eden ii¢ piyasa aktoriiniin ii¢ degisik konu hakkinda gizli bilgiler elde
ettigini varsayalim eger aktorlerden birinin elde ettigi bilgi olumsuz ise hemen satisa
yonelecektir. Birinci aktoriin satis yaptigini diisiinen ikinci aktorde elindeki bilgiler
olumsuz olmasa bile o da hemen satisa yonelecektir. Birinci ve ikinci aktorlerin satis
yaptigin1 goren lglincli aktorde elindeki bilgilerin nasil olduguna bakmaksizin o da
hemen satiga ydnelecektir. Iste siirii psikolojisi denen olgu budur (Aslantas ve
Odyakmaz,1998).

-Baz1 zamanlarda krizler de bulasicilik gostermektedir. Bulasiciliga neden olan
ise lilkeler arasindaki iliskiler gosterilmektedir. A Ulkesinde meydana gelen bir para
krizinin, B {ilkesinin ekonomik yapisini olumsuz bir sekilde etkilemesi sonucunda
bulasicilik meydana gelmektedir. Bir iilkede para krizi sonrasinda devaliiasyon
yapildigin1 varsayalim bu {iilke diinya piyasalarinda fiyat farki olusacagindan avantajl
bir konuma gegecektir. Bu {lilke rekabet ettigi diger iilkede ihracat {izerinde bir baski

yaratarak o ulkeyi krize sokacaktir. Krizlerin bulasmasinin bir diger sekli de sudur: Iki
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iilke arasinda iyi bir ticaret ortakligi oldugunu varsayalim. Bir iilke, diger iilkenin
O0demeler dengesinin biiyiik bir oranina sahip ise, bu iilke krize girerek doviz kurunu
yukseltir ve diger iilkeden yapmis oldugu ithalat1 azaltir. Sonug olarak iilkenin 6demeler
dengesi lizerinde baski yaratarak oOdemeler dengesini bozacak bir unsur haline
gelmektedir.

-Piyasa manipiilasyonu ise bir iilkenin para birimine yapilacak olan spekiilatif
bir saldir1 sonucunda olumsuz etkilenebilecegi veya bolgedeki devaliiasyonlar takiben
kendi parasin1 devaliie edebilecegi diisiiniiliirse biiyiik yatirimcilar ilk once kisa vadede
pozisyon alip ardindan blok satiglar yaparak veya daha baska bir strateji uygulayarak
krizin fitilini atesler ve ¢ok biiyiik karlar elde ederler (Aslantas ve Odyakmaz,1998).

2.4.3.Uclinct Nesil Kriz Modellerinin Ortaya Cikisi ve Uygulamalari

Asya’da yasanmis olan kriz ne birinci nesil kriz modeline ne de ikinci nesil kriz
modeline uyum saglamamistir. Ozellikle 1997 yili baslarinda konvansiyonel maliye
politikasin1 benimseyen {ilkeler kriz igerisinde bile ¢ok iyi bir ekonomik duruma
sahiptiler. Bu iilkeler 1992 yilinda Ingiltere’de baslayan déviz kuru stabilizasyon ile
istthdam arasindaki degis-tokusu yasamamislardir. Arastirmacilar bu krize uygun bir
model arayis1 icerisine girmislerdir. Ugiincii nesil olarak adlandirilan bu modellerin
tiimi degisik kriz olgular1 tizerinde durmaktadir.

Birinci grup modelin igeriginin olugsmasinda asagidaki unsurlar etkilidir. Bunlar;

-Ahlaki tehlikenin yasanmasi

-Uluslararasi kuruluslar

-Yurt dis1 gereginden fazla bor¢lanma sendromunun benimsenmesi

-Denetimlerin yetersiz olmasi

-Bankacilik sektoriinde hiikiimetin tam garanti oldugu hakkinda piyasada olusan
asimetrik bilgiler, seklindedir.

Yukarida saydigimiz unsurlar Asya Krizinin de baslica nedenleri olarak
gorilmektedir.

Ozellikle Asya’da 6zel sektorde bazi kurumlarm devletin garanti oldugu
varsayimi ile yatirnrmlarinda kullanmak tizere dis bor¢ kullandig1 da tespit edilmistir.
Dolasiyla devletin garant6rliigii borglar karsisinda bir sigorta olarak goriildiigiinden
iilkedeki yatirimlar oldukca fazla artis gostermistir. Ulkedeki finans kuruluslari

yatirimlarin siirekli yapildigimi goriince bor¢ verme konusunda Merkez Bankasi
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rezervlerinin yettigi 6l¢iide sessiz kalacaktir. Sinirli olan Merkez Bankasi rezervlerinin
borglar1 karsilayamadigin1 goren finans kuruluslari bor¢ vermeyi hemen durdurur ve
bunun sonucunda da kriz baslamis olur (Krznar, 2004: 8).

Ikinci grup model de banka bilangolari ile ilgilidir. Krugman, bilangolar krizler
arasindaki iliskileri incelemistir (Krugman, 1999: 10-18). Model igerisinde bulunan bazi
girisimciler, kendi servetlerinin bir kismini1 yatirimda kullanmaktadirlar. Girisimcilerin
serveti ayni zamanda yatinm i¢in kullanilan dis bor¢ araciligiyla belirlenmektedir.
Aralarindaki bu iligki iilkeye giren sermayenin doviz kuru cinsinden, sirketlerin dis
borglarinin ise yerli para birimi cinsinden agiklanmasina neden olmaktadir. Sermaye
girisi devam ettigi miiddetge sirketlerin ddviz cinsinden borcu, yerli para birimi cinsi
borcundan daha fazla olmayacaktir. Bundan dolay1 yatirim seviyesi yiiksek olmaktadir.
Hangi sebeple olursa olsun olumsuz bir gidisat ortaya ¢iktiginda kur yiikselir ve doviz
cinsi bor¢ miktar1 artar. Borcun artmasiyla birlikte yatirimlar azalacak ve sonug olarak
olumsuz bekleyisler kendi kendini dogrulamis olacaktir.

Ugiincii grup modelin igeriginin olusmasinda yayilma etkisi en énemli unsurdur.
Kriz yasanan lilkelerde, krizin yayilmasi hakkinda farkli farkl tespitler ve aciklamalar
yapilmustir. Fratzscher’in yapmis oldugu ¢alismada krizlerin bulasiciligi konusunda ¢
durum bulunmaktadir (Fratzscher, 2000: 2-4). Bunlar;

-Finansal Bagimlilik: Ulkeler arasindaki finansal bagimsizhigm iki onemli
nedeni vardir. Birinci olarak krizlerin, dogrudan yurt disi biiyiik holdingleri olan
finansal kuruluslarin sahip olduklar1 finansal iligkiler lizerinden yayilmasidir. Bu
goriilen durum son yillarda oldukca fazla olugsmakta ve ¢ogunlukla bor¢ verebilme
kararinmn nedeni ile birlikte meydana gelmektedir. Ornegin; bir iilke, diger bir iilkeye
kriz yasanan bir {ilkenin sartlarina benzedigi i¢in kredi vermezse krizin bu {ilkelere
sigrama olasilig1 artmaktadir.

-Reel Bagimlilik: Iki iilke arasindaki rekabetin karsilikl1 ticarette veya ii¢linc
pazarda olmas1 durumudur. Bir {ilkenin bagka bir iilke ile ticaret hacminde bir ylikselme
varsa krizin yayilma olasilig1 da oldukc¢a yliksek olacaktir. Diger farkli bir durum ise
ticlincii bir pazarda birbirlerinin rakibi pozisyonunda olan {ilkelerden biri, eger rekabet
etme pozisyonunu yitirirse devalliiasyon yapmasi kaginilmaz olmaktadir.

-Yatirimeilarin -~ inanglarindaki  digsal degisim: Kiiresellesen piyasalarda

yatirimeilar birinci elden haber alma olanaklarima kaybetmeye baglarlar bu nedenle
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ilkeler ortaklasa yatirim kararlari alabilmek i¢in yeni stratejiler gelistirmeye tesvik
edilmektedir. Bu duruma uyanma ikazi hipotezi adi verilmektedir. Uluslararasi
yatirimcilar i¢in uyanma ikazi iilkesi olarak Tayland 6rnek verilebilmektedir.

Yatirimcilar 6zellikle Asya’nin borglu tilkelerini kredi yeterliligi konusunda
yeniden incelemigler ve bunlarin belirli konularda benzerliklerinin oldugunu tespit
etmislerdir. Bu benzerlikler sunlardir:

-Ulkelerin zay1f finansal yapilari

-Ihtiyatsiz yapilan denetimler

-Biiytik dis agiklar

-Asir1 degerlenen doviz kurlari

-Yatirim kalitelerinin diisiik olmasi

-Thracatin hizindaki diismeler, seklindedir.

Yatirimcilar bunlara bagli olarak iilkeleri degerlendirip iilkelerin kredi
degerliligini diistirmiisler ve kriz ¢ok hizli bir sekilde yayilma gostermistir (Goldstein,
1998: 18-19).
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BOLUM 3: DUNYADA VE TURKIYE’DE YASANAN
FINANSAL KRiZLERIN ETKILERI

3.1.TURKIYE EKONOMISIiNi ETKILEYEN OLUMSUZ OLAYLAR
(1929- 2009)

1929-1933 Yillar1 Arasi: Diinyada yasanan ekonomik bunalim sonrasinda tarim
urtnleri fiyatlarinin ¢6kmesi, bunun sonucunda aleyhte ilerleyen dis ticaret hadleri,

azalan ihracat ve daralan dis kredi olanaklari.

1954 Yih: Diinyada Kore Savasi’nin bitmesi sonucunda hammadde ve tarim
iriinleri fiyatlarinda diisme meydana gelmistir. Bunun sonucunda aleyhe donen dis

ticaret hadlerinin 1958 yilinda olusan kriz ile birlikte kotiileserek devam etmesi.

1958 Yih: Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan durgunluk sonucunda
Avrupa Ekonomik Toplulugu'nda paralarin konvertibiliteye geg¢mesi saglanmis,

imzalanmis olan Roma Anlasmasi sonucunda ticarette saptirici bir etkinin olusmasi.

1968 Yihi: Amerika Birlesik Devletleri’nde dolar aleyhine olan spekiilasyonun
giderek siddetlenmesi (Bretton Woods sisteminin ABD dolariin altin degerinin 1 ons

altin 35 dolarda kalamayacaginin goriilmesi).

1971 Yih: Amerika Birlesik Devletleri’nde Bretton Woods sisteminin ¢okmesi
bunun sonucunda kagit para sistemi ile dalgali kura gecisin saglanmasi, buna bagl

olarak diinyada hammadde fiyatlarinda yiikselmenin baslamasi.

1974 Yih: Birinci Petrol Krizi’nin patlamas: sonucunda dis ticaret hadlerinin
siddetle aleyhe déniismesini, bunun sonucunda da Almanya parast Mark’in ve Isveg
parast Frank’in dolar karsisinda deger kazanmasi, petrol-dolar politikasinin uluslararasi
finans pazarinda devreye sokulmasinin saglanmasi, burada olusan fonlarin Gelismekte

Olan Ulkelere denetimsiz olarak pazarlanmasinin saglanmas.

1978 Yili: Petrol ve dolarda yasanan doniisiim ile birlikte asir1 kisa vadeli
bor¢lanma sonrasinda Tiirkiye ile beraber, Arjantin, Zaire ve Peru gibi gelismekte olan
iilkelerin de krize girmesi nedeniyle uluslararasi bankalarin bu gelismekte olan iilkelere

verdigi kredileri kismasi ve faizleri yiikseltmesi.



53

1979-1980 Yillar1 Arasi: ikinci petrol krizinin patlamasinmn ardindan iran-Irak
Savasi’nin baslamasi, bunun sonucunda petrol fiyatlariin tekrar reel bir ataga
kalkismasi, ABD’nin de para arzim1 kismasiyla diinya piyasalarindaki reel faizlerin

katlanarak artmas1 ve sonug itibari ile tarim fiyatlarinin da tekrar ¢okiise gegmesi.

1982 Yili: Latin Amerika iilkelerinin biiyiikk bor¢larinin olmasindan dolay1r bu
iilkelerin bor¢ 6deyemez duruma diismesi bunun sonucunda da bor¢ krizinin patlak

vermesi ve reel faiz hadlerinin de tekrar yilikselise gegmesi.

1987 Yihi: Bu yil igerisinde Kasim aymda New York borsasinin ¢okmesi
sonucunda, Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1987-1991 yillar1 arasinda ekonominin
durgunluga girmesi, dolarinda giiclii paralar olan Mark ve Yen karsisinda deger

kaybetmesi.

1990 Yili: 1990 yilinda Tokyo Borsasi’'nda yasanan ¢okme sonucunda,
Japonya’da finansal kirilganliklarin meydana gelmesi ve bunun sonucunda uzun siireli

durgunlugun yasanmasi.

1990-1991 Yillar1 Arasi: Irak’a ambargo uygulanmasi ve devaminda korfez
savaginin baslamasi; bolgeden turistlerin kagmasina, yabanci sermayenin Ulkeyi terk
etmesine, petrol fiyatlarinin yiikselmesine kredi faizlerinin ise bir anda firlamasina

neden olmustur.

1992 ve 1993 Yillan Arasi (Yaz Aylar1): Avrupa iilkelerinin paralarina yonelik
olumsuz bir spekilasyon sonucunda Turkiye ile rakip olan iilkelerin paralarinda
devaliiasyon yasanmis; ABD piyasalarina dogru bir sermaye kacist baslamis, Avrupa
Birligi’nin biliylimesi yavaslamig ve tiim bunlarin sonucunda dolarin degeri artmaya

baslamistir.

1994 Yili: Meksika’da krizin baglamasinin ardindan Brezilya ve Arjantin’de de
krizin yasanmasi ve Cin parasi Yuan’da devaliiasyon olusmasi, bu {ilkelerin ve
GOU’lerin pazarlarindan sermayenin c¢ikisi, diinya genelinde Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila’da mutlak bir diisiisiin gergeklesmesi, sonrasinda yedi yil siiren GATT-Uruguay

turu gorlismelerinin tamamlanmasinin saglanmasi.

1997-1999 Yillar Arasi: Giiney Dogu Asya ve Uzak Dogu iilkelerinde yiiksek

oranli devaliiasyonlar ve krizler yasanmasi, bu iilkelerden ve GOU’lerden sermayenin
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kacis1, bu yasanan krizlerin diinya piyasalarini tehdit eder duruma gelmesi, Japonya’nin
cok daha biiyiikk etkilenmesi, petrol fiyatlarinin hizlica ¢6kmesi, biiyiik capta
devaliiasyonlarin gergeklesmesi, diinya pazarinda daralma yasanmasi ve Latin Amerika

tilkelerinde krizin beklenenden daha hizli yayilmasi.

1998 Yili: Asya’da yasanan ekonomik krizin Rusya’ya ge¢cmesi, Rusya’nin kriz
nedeni ile moratoryum ilan etmesi, Rublede devaliiasyon yasanmasiyla birlikte Rusya
pazarinda daralma goriilmesi ve bolgeden sermaye kacisinin gergeklesmesi, kredi

faizlerinde artig goriilmesi.

2000 Yili: 2000 yilinda diinyada petrol fiyatlarinda hizli bir artig goriilmesi,
Amerika Birlesik Devletleri’nde hisse fiyatlarinda ¢okiis goriilmesi, Amerika Birlesik
Devletleri’'nde ekonomide buna bagl olarak durgunluk yasanmasi ve sermaye ¢ikisinin

gorulmesi.

2001 Yih: Arjantin’de yasanan krizin Latin Amerika’ya yayilmaya baslamasi.
Amerika Birlesik Devletleri’'nde yasanan 11 Eyliil saldirilart sonrasinda Nasdaq’da
yasanan ¢Okiisiin diger hisselere yansimasi, Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan
biiyiik sirketlerin bir cogunun iflas etmesi, tilke genelinde yolsuzluklarin patlak vermesi,
Amerika Birlesik Devletleri’'nden sermayenin kacisiyla durgunlugun piyasalarda
kendini daha fazla hissettirmesi ve dolarin Avrupa Birligi iiye iilkelerinin ortak parasi

olan Euro karsisinda deger kaybetmeye baslamasi.

2002 Yii: Afganistan’i, ABD ile birlikte Ingiltere’nin bombalamasi, isgal
durumuna gelmesi, petrol yollarmin da isgal edilmesi, Irak ve Iran’in ABD’ye boyun
egmemesi sonucunda savasin buralara da sigramasi ihtimalinin artmasi Newyork
borsasinda ¢okiis yasanmasi, isletmelerde yolsuzluklarin devam etmesi sermaye c¢ikisi
ile birlikte Euro karsisinda Dolarin deger kaybmin siirmesi, Arjantin’de yasanan
cokiisiin Uruguay ve diger iilkelere sicramasi, Latin Amerika’da siyasi karigikliklarin
artmasi, Amerika Birlesik Devletleri’nin Irak Savasi’nda Tirkiye’yl kullanmak

istemesi.

2003 Yih: Amerika Birlesik Devletleri’nin, Irak Savasi’ni Mayis ayinda
kazandigini ilan etmesi, Irak’in iggal edilmesi, diinya genelinde savas karsiti tepkilerin
verilmesi, bu olaylardan dolay1 Avrupa Birligi’nde ¢atlaklarin olusmasi, Irak’ta isgal

stirecinde karisikliklarin devam etmesi. Kuzey Irak igerisinde yeni bir devletin



55

kurulmasi, ABD Merkez Bankast FED’in kisa vadede faiz oranlarin1 %1’e diislirmesi,
boylece savasin finansmani i¢in diinyada fon bollugu yaratmasi, hizli sermaye akisi
neticesinde ekonomide gegici bir rahatligin olusmasi, GOU’ler de biiyiime hizinin daha

da artmasi(Kazgan, 2008: 23-25).

2008 Yili: Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan taginmaz mal piyasasinin
birden deger kaybederek bunun sonucunda satiglardaki kisisel iflaslar artmig bu da krizi
tetiklemistir. Diinyadaki ikinci biiyiik buhran ABD’de tasinmaz mal piyasasinda hizli
deger kaybina yol agti ve sonrasinda satislarin sahsi iflaslar1 da artirmasiyla kriz

tetiklenmis oldu.

Bankacilik sektoriinde krizlerin olusumunda iilkelerde yasanan finansal krizler
biiyiik rol oynamistir. Bu nedenle krizlerin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde nasil
ortaya ¢iktig1 ve hangi siklikla tekrarlandig arastirmacilar i¢in 6nemli bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bundan dolay1 Tiirkiye’de yasanan krizlerde incelemeye
alimmustir. Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 Kararlar1 sonrasinda mal piyasasinda
liberalizasyon ve ihracata yonelik olarak uygulanan politikalara gecisler yapilmus,
ardindan da Agustos 1989°da finansal piyasalar da liberalize edilerek ¢ok sik araliklarla
daralma ve kriz vakasi beraber yaganmistir. Yapilan bu ¢alismada 1990 yili sonrasinda
kisi basina diisen gelir lizerinden 5 defa (1991, 1994, 1999, 2001 ve 2008) ve kriz
acisindan 2 defa (2001 ve 2008) sok yasayan Tiirkiye ekonomisindeki krizleri isaret

eden ortak durumlarin belirlenebilmesi amaglanmustir.

Bu durumlar 1990 sonrasinda bir¢ok tiilkede reel sektor iizerinde etkilerini
yayilarak gostermis ve finansal krizlerin yasanmasina neden olmustur. Bu finansal
krizlerin ¢ogunlukla yasandig: iilkeler; mal, hizmet ve sermaye hareketleri bakimindan
tim dilinyaya agilan {ilkeler olarak ifade edilmektedir. Yiikselen ekonomiler olarak
goriilen tilkelerden Latin Amerika ve Asya’da yasanan krizler incelendiginde krizlerin
nedenleri, meydana gelisleri ve ortaya ¢ikan sonuclar agisindan birbirlerine benzerlik
gostermeleri oldukca dikkat g¢ekicidir. Ulkelerde sik sik finansal krizler yasanmasi;
krizlerin nedenleri ve nasil ilerledigi hakkinda bircok calismalarin yapilmasina ve
hipotezlerin hazirlanmasina sebep olmustur. Finansal krizleri agiklayabilmek adina
olusturulan modellerin 6zellikle vurguladigi konulardan biriside krizlerin olusmadan

evvel kriz gostergelerinin neler oldugunun ortaya konulmasidir.
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Ekonomik krizler hakkinda literatiirdeki ¢alismalardan biri de “Para krizleri
tahmin edilebilir mi?” sorusuna yanit aramak olmustur. Bir¢ok arastirmaci, yasanan kriz
deneyimleri dogrultusunda ve geligsmis olan istatistiki ve ekonometrik metotlarla birlikte
yukarida bahsi gecen soru i¢in degisik yanitlar aramislar ve olast bir kriz i¢in ongorii
yontemi gelistirmeyi amaglamislardir. Ekonomik krizler ilk etapta kendi icerisinde iki
ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar; reel krizler ve finansal krizler olarak siralanmistir. Para
krizi; basit bir ifade ile paranin 6nemli bir miktarindaki devaliiasyonu olarak
tanimlanmaktadir. Bu 0l¢li, mevcut kurum ilgili otoritelerce faiz oranlarinin
yukseltilmesini ve yine ilgili otoritelerin doviz piyasalarina karigsarak siddetli bir sekilde
baski uyguladigi durumlart dikkate almamaktadir. Alternatif olarak goriilen diger bir
yaklagim ise yalnizca doviz kurundaki durumlari degil de uluslararasi rezervlerin ve faiz
oranlarinin hareketlerini de g6z oniinde bulunduran bir finansal baski endeksi meydana
getirmektir. Bu durumda IMF’nin yapmis oldugu tanim ¢ok daha kapsamli olmaktadir.
Yani para krizi, bir iilkenin ulusal parasinin dis piyasadaki degerine kars1 spekiilatif bir
saldirt olmasiyla o ilke parasinda devaliiasyona gidilmesi veya islem gordigi
piyasalarda deger kaybetmesine sebep olan veya para ile ilgili otoriteleri paranin deger
kaybetmemesi icin daha fazla miktarda doviz rezervlerini kullanmak ya da mevcut faiz
oranlarini yiikseltmek zorunda birakan gelismeler seklinde ifade edilebilir. Para krizi bu
durumlar sonucunda yabanci rezerv, doviz kuru ve faiz oranlarindaki degisimlerin

agirlikl ortalamasi olan finansal baski endeksi ile ifade edilebilir.

Finansal krizlerin dnceden bilinebilmesi, siyasi otoritelerin, arastirmacilarin ve
finansal aktorlerin dikkatini c¢ekmistir. Siyasi otoriteler krizlerin yikici etkileri ile;
finansal aktorler ise daha ¢ok kazang elde etme ile ilgili konular lizerinde durmuslardir.
Eger krizler 6nceden tahmin edilebilirse, siyasi otoritelere ne tiir bir dnlem almalar
konusunda imkanlar saglamaktadir. Tiim bunlara karsilik, iilkelerin krizlere olan
hassasiyetlerini arttiran etmenlerin belirlenebilmesi, krizlerin dnceden belirlenmesine

olanak saglayacaktir (Sen, 2005: 73).

Ekonomi literatiiriinde, erken uyar1 sistemi, iilkedeki bankacilik ve para
krizlerini yenebilmek ya da olas1 bir kriz durumunu gorebilmek adina kullanilacak en
giivenilir ve en etkin bir sistemin olusturulmasi fikrinin neticesinden hareketle ortaya
cikmistir. Erken uyart sistemlerinde ki sinirlamalar ise; yeterince veri bulunmamasi ve

bu verilerin kaliteleridir. Her seye ragmen erken uyari sisteminin gostergeleri, siyasi
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otoritelere herhangi bir siyasi krizin olusma zamanini 6nceden kestirebilme ve meydana
gelmesi halinde ortaya g¢ikacak risklere karsi gerekli tedbirleri alabilmeleri konusunda

fazlasiyla yardimci olacaktir.

Eger Oncii gosterge yontemi ile krizlerin onceden tahmin edilebilme imkani
olsaydi, iilke ekonomisinde kalici ve yikict etkileri olan bu krizleri dngérmek gercekten
mimkun olur muydu? Ekonomik krizlerin kestirimi hangi zaman periyodu icerisinde
gerceklesebilirdi? Eldeki verilerden hangi degisken veya degiskenler ekonomik krizde
oncli gosterge olarak kabul edilebilir? Bu oncu gostergelerden hangilerinin
performanslar1 etkili olabilir? gibi sorulara cevaplar aranarak ekonomik kriz ongorii

modeli olusturulmaktadir.

Finansal krizler ile ilgili olarak iki gostergeden bahsedilmektedir. Bunlardan
birincisi tilkenin ekonomik sartlarinda yatirimlardaki risklerin arttigini ifade eden ve
bundan dolayr finansal bir krizin olusacagi yoniindeki beklentileri ¢ogaltan Oncii
gostergelerdir. ikincisi ise olusan krizin hangi boyutlarda oldugu konusunda bilgiler

veren temel gostergeler seklindedir.

Literatlirdeki modeller ve teoriler, krizlerin olusumunda ortaya ¢ikan nedenleri
aciklama konusunda epey yetersiz olsa da olusabilecek bir kriz hakkinda ne tiir
belirtilerin oldugunu gdstermede yardimci olmaktadir. Ekonomide olusabilecek
rahatsizliklar bu belirtiler sayesinde saptanmaktadir. Bundan dolayr kriz meydana
gelmeden Once kontrol altina alinabilmesi i¢in erken uyar: sistemleri konusunda yapilan
caligmalarda bircogu ortak olan c¢ok sayida Oncii gostergeler tespit edilmistir. Erken
uyar1 sisteminde mikro ve makro degiskenlerin beraber analizi yapildig: iki farkli temel
yaklasim bulunmaktadir. 1990’11 yillara gelindiginde yasanmakta olan bolgesel krizler
artik yeni tiir modellerle ifade edilmeye baslanmistir. Bu krizlerin bir¢ok ortak yanlar
bulunsa da higbir kriz birbirinin aynis1 olacak sekilde degerlendirilmemis, bu nedenle
krizleri aciklayan teorik modellerde sinirli olarak kalmistir. Teorik modeller, krizleri
aciklamada yetersiz ve eksik kalsa bile her bir teori krizlerin farkli farkli konularina
dikkat g¢ektiginden dolay1 olusabilecek bir krizin belirtileri hakkinda onceden bilgi
vermeye yardimci olmaktadir. Bu modellerin bir diger 6zellikleri ise bunlar birbirlerinin
yerlerini almamakta birbirlerini tamamlamakta ve birbirlerinin devami olmaktadir

(Yildirim, 2006: 112).
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Krizler hakkindaki tartigmalar diinya ekonomi g¢evrelerinde 1990’lar ve
sonrasindaki zamanlarda bir ivme kazanmissa da para krizleri hakkindaki ilk ¢alismalar
Krugman (1979) onderliginde baslamistir. Bu calismalar Birinci Nesil Para Krizi
Agiklama Modelleri olarak tanimlanmaktadir. 1990 sonrasindaki dénemlerde olusan her
yeni kriz, mevcut para krizlerini agiklama konusunda daha Onceden ortaya atilan
modelleri tamamen veya kismen, gecersiz veya yetersiz kilmistir. Bu siirecin sonunda,
para Krizlerini agiklamada farkli ve yeni fikirler ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu siire¢ yeni
modellerin gelismesine de imkan saglamistir. Para krizlerini agiklama konusunda
Birinci Nesil Para Krizi Agiklama Modellerinin haricinde ikinci ve tg¢ilincii nesil

1

modellerde literatiire girmistir.~ Yukaridaki modellerle ilgili herhangi bir teorik

inceleme bu c¢aligma kapsamina dahil edilmemistir.

Para krizlerinin tahminleri konusunda yapilmis olan, literatiirde {i¢ farkli deneye

dayanan ¢alisma gruplar1 bulunmaktadir. Bunlar;

-Kaminsky, Lizondo, Reinhart (KLR, 1998)’in ortaya c¢ikardigi istatistiki

calismalar olarak bilinen Sinyal Yaklasimi,

-Sachs, Tornell, Velasco (STV, 1996)’nun ortaya ¢ikardigi krizin temeli ve

yayilmas1 hakkinda yapilan ¢aligmalar.

-Frankel, Rose (FR, 1996) onciiliigiinde ortaya ¢ikarilan krizin meydana gelme
olasiligim1  tahmin etmeye yonelik Logit-Probit modeli yaklasimi, seklinde

gruplanmaistir.

Yukarida ifade edilen biitiin bu calismalarin ortak ve temel bir amacinin
oldugunu soyleyebiliriz: “Krizlerin agiklanmasinda bir takim Oncii  gostergeler
belirlemek ve krizleri bu gostergeler yardimiyla tahmin edebilmek. Yani krizler igin
erken uyar1 sistemlerini ilerletip gelistirmek” .

Konu ile ilgili Tiirkiye’de yapilmig olan ¢aligmalarin temel amaci, Ocak 1994 ve
Subat 2014 aras1 donemlerde Tiirkiye drnekleminde probit model ile elde edilmis olan
neticelerin Tirkiye ekonomisinin gelecegi hakkinda herhangi bir para krizi tahmini

yapilabilir mi? sorusunu aragtirmaktadir. Bu amag¢ su sekilde formiiliize edilebilir:

! Para krizi agiklama modelleri i¢in bakimiz: 1. nesil modellerle ilgili: Krugman (1979), Salant ve Henderson (1978),
Flod ve Garber (1984), Yay (2001); Il. nesil modellerle ilgili: Tunca ve Karabulut (2001), Obstfeld (1984), Pasenti,

Tille (2000), Serin ve Bast1 (2001), Yurt (2000), Isik ve Togay; 1. nesil modellerle ilgili: Stiglitz (2002), Krugman
(1998), Sachs ve Redelet (1998).
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Gegmis donemlerde yasanan kriz deneyimleri ve ilgili donemlerde yapilan analiz
sonuglart gelecek donemler konusunda ne kadar giivenilir sonuglar verir? Gegmis
donemlerle ilgili krizlerin agiklanmasinda basar1 olan degiskenler, gelecekle ilgili para
krizlerini de aciklamada ayni sekilde basarili olabilir mi? Bu degiskenlerin, baz alinan
baska caligmalardaki basarilar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda baslangigta bu sorulara
olumlu cevap vermesi miimkiindiir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinin bugiinkii durumu baz
alindiginda, mevcut ve potansiyel kirilganliklar tespit edilerek, olusabilecek krizler
hakkinda elverisli 6ncii gostergeler belirlenip yeni bir probit model ve sinyal yaklasimi

analizi yapmakta amaclar arasindadir.

3.2.FINANSAL KRiZLERIN SOSYOEKONOMIK ETKILERI

Dinyada ekonomik krizlerin Glke Uzerine etkileri ekonomik krizle beraber
ortaya ¢ikmistir. Ekonomik krizle ilgili olarak kisa ve uzun vadede ¢esitli durumlar
ortaya ¢ikmaktadir. Krizlerin ekonomide yasanan etkileri su sekilde siralanmaktadir.
Bunlar;

-Issizlik oraninda arts,

-Gelir diizeyinde azalma,

-Yasam standartlarinin degismesi,

-Vatandaslar arasindaki gelir dagilimi adaletsizligindeki artis.

Ekonomik krizin nedenlerinden biri olan istikrarsizlik ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Bundan dolay1 iilkeler ekonomik istikrarsizligin
giderilebilmesi i¢in ¢esitli ekonomi politikalar1 gelistirmektedirler. Diinyada ekonomik
istikrarsizli§in sonuglarindan biri de istikrarsizligin getirmis oldugu ek maliyetleri dar
gelirli grubun stline yuk bindirmesi olarak gorulmektedir (Stiglitz, 2002: 86).

Krizlerin kisa vadede etkileri genellikle finansal piyasalar iizerinde olmaktadir.
Bunun yaninda finans piyasasi uzun vadeli olarak da krizden etkilenmektedir. Krizin
uzun vadeli etkileri su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Is giicii piyasalarinin, biitce harcamalarinin miktar ve bilesiminin degismesine
neden olmasi,

-Saglik, egitim ve sosyal yardim harcamalarinda bulunan kisintilar sonucunda
yoksulluk ve gelir dagilimina iligkin gostergeleri olumsuza g¢evirmesi seklinde ifade

edebiliriz.
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Diinyada kitlesel issizligin bir¢ok olumsuz etkisi bulunmaktadir. Ozellikle kriz
ortaminda; sokak siddeti, etnik siddet ve hatta savaslar seklinde toplumun uzun siire
yapisini bozarak karsimiza ¢ikmaktadir (Stiglitz, 2002: 30).

Krizin sosyoekonomik etkileri incelendiginde bu durum krizlerin derinligine
gore degismektedir. Bunlari su sekilde siralamak miimkiindiir;

-Ulkede sug oraninda goriilen artis,

-Aile i¢i iliskilerin ve toplumsal iligkilerin bozulmasi,

-Ulkedeki yolsuzluk oraninda gdriilen yiikselme,

-Ulkede dis kaynak ihtiyacinin aniden artmasiyla birlikte uluslararasi finans
cevrelerinin ve kuruluslarinin iilke ekonomisindeki etkinliginin giderek artmasi,

-Disa bagimlilik,

-Ulkenin kendi sorunlarmi ¢6zmek igin istek ve yeteneginin asmnmasi (Koyuncu
ve Senses, 2004: 3).

Krizlerin sosyoekonomik ozellikleri incelenirken zaman araliginin da iyi bir
sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Krizlerin sosyoekonomik gostergeler
tizerindeki etkisinin ortaya konulabilmesi i¢in 6ncelikle finans piyasalar ile reel sektor
Uzerinde goriilen etkilerin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bunun iginde belirli bir
strenin gecmesi gerekmektedir. Bu nedenle krizlerin etkileri belirlenirken oncelikle
finansal sektor iizerindeki zararlarinin incelenmesi ve bu zararlarin miimkiin olduklari
Ol¢iide kaldirilmasi gerekmektedir. Yoksa daha uzun vadeli etkileri olan sosyoekonomik

durumlar krizin siiregen hale gelmesine neden olmaktadir (Koyuncu ve Senses, 2004:

4).

3.2.1. Finansal Krizin Gelir Dagihm Uzerine Etkisi ve Finansal Krizin

Yoksulluk Uzerine Etkisinin incelenmesi

Diinyada ekonomik krizlerin neden oldugu bir¢ok olay bulunmaktadir. Ozellikle
ekonomik krizlerin neden oldugu olumsuz etkiler su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Yoksulluk,

-Gelir Dagilimu.

Diinyada kriz yasanan lilkeler incelendiginde bu iilkelerde ne gibi degisiklikler
olustugu gdzlenmistir. Ozellikle kriz yasanan iilkelerde artan borg yiikii sonrasinda faiz
oranlarinda artis meydana gelmis ve lilke kaynaklarmin digar1 ¢ikmasi sonucunda

tilkede yoksullasma olugmustur. Faiz oranlarinda meydana gelen artis sonrasinda gelir
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seviyesinde bir¢ok farklilik goriilmekte ve bu farkliliklar giinden giline artmaktadir.
Ulkelerde olusan iktisadi krizlerin etkileri cok daha uzun siireli olabilmektedir. Bu
etkiler; o iilkede yasayan insanlarin gelecekle ilgili beklentilerinin geri donmeyecek
sekilde olumsuzlagsmasi ve bu kisilerin yoksulluktan kurtulmaya yonelik olarak gii¢ ve
gayretlerinin ortadan kalkmasi seklinde kendini gostermektedir.

Bir¢ok arastirmaci krizin fakirligi arttiracagi ve yayginlastiracagi goriislnii
savunmaktadir. Halkin orta kesiminin gelir dagiliminda c¢arpiklik yasanmasi, o iilkede
gelir dagiliminda herhangi bir degisiklik olmadan, fakirlik seviyesinin altindaki kesimin
sayisini artirarak, genel olarak bir gelir diislisiine neden olmaktadir. Gelir dagilimindaki
esitsizlik arttiginda o tilkedeki fakirlik oranmin da ¢ok yiiksek derecelere c¢iktigi
gorulmektedir (Knowles vd., 1999: 19).

Diinyada yasanan krizler o {ilkede yasayan bireylerin refah seviyesini olumsuz
bir sekilde etkilemektedir. Fakat bu etkinin hangi dogrultuda oldugu bilinmemektedir.
Yasanan bir krizde bazi durumlarda zengin durumlar fakirlesirken, bunun tam tersi de
ortaya ¢ikabilmektedir. Ozellikle yasanan krizlerde oncelikle iilkenin yoksul olan
kesimi ve sabit gelirli vatandaslar1 etkilenmektedir. Finansal krizler dogrudan veya
dolayli bir sekilde degisik mekanizmalarla kisileri etkileyebilmektedir. Yasanan bir kriz
asagida belirtilen kanallar vasitasi ile o iilkedeki insanlari etkilemektedir. Bunlar
(Aktan, 2004: 3);

-Kriz yasanan iilkede emek iizerinden kazanilan gelirlerin azaltilmasi nedeniyle
reel licretlerde diisme goriilmektedir. Bunun sonucunda da issizlik artmaktadir.

-Iktisadi faaliyetlerde diisme goriileceginden dolayr emege dayali olarak elde
edilemeyen gelirlerde diisme gozlemlenecektir. Bunun sonucunda da yoksul halk
tarafindan {Uretilmis olan mal ve hizmetlerin fiyatlar1 diger fiyatlara nispeten
azalabilmektedir.

-Ulke insanlarinin yasam kalitesinde diisiis goriilmektedir.

-Yoksul kesimin sahip oldugu yetersiz varliklarin enflasyona maruz kaldig1 veya
bu varliklarin fiyatlarinda biiyiik bir azalma oldugu goriilmektedir.

-Diinyada yasanmis olan makroekonomik krizler nedeniyle yoksul insanlarin
yoksulluktan kurtulma yetenekleri azalmis ve buna bagl olarak beseri, mali ve fiziki

sermaye birikiminde de bir azalma goriilmiistiir.
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Tablo 3.1: 2000 Baz1 Ulkelerde Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri

Ulke Ad1 | Kriz Oncesi(%) | Krizin Ortaya Ciktigx1 Y1l (%) | Kriz Sonrasi (%)
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)
Urduin 3,0 (1986-87) - (1989) 14,9 (1992)
Meksika - (1995) 43,0 (1996)
Rusya 32,7 (1998) 36,0 (1996)

Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Geligsim Raporu 2000/2001:163

Tablo 3.1 incelendiginde kriz yasamis olan {ilkelerin krizden onceki durumlari
ile krizden sonraki durumlarini gelir-harcama ydniinden bir 6nceki yila oranla nasil bir

degisim icerisinde oldugunu gostermektedir.

3.2.2.Finansal Krizin Diinya’da ve Tiirkiye’de Istihdam, Fiyatlar ve Gelir

Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Ekonomik krizin en sikintili sonucu olarak o iilkede bir¢ok insanin issiz kalmasi
goriilebilmektedir. Kriz ortam1 olustugunda igverenler dncelikle karlarini1 koruyabilmek
ve iscilere vermis olduklari iicretlerin payini azaltma yoluna gitmektedirler. Bunun iki
yolu bulunmaktadir. Bunlar;

-Isci sayisinin azaltilabilmesi igin isten ¢ikarma,

-Is¢i maaslariin diisiiriilmesi saglamak ya da artan enflasyon karsisinda iscilerin
maaglarini sabitlemek olarak goriilmektedir.

Bu iki ¢6zlim yolu da igsizligin artmasina yol agmaktadir.

Nitekim 2001 yilinda Tiirkiye’nin uygulamis oldugu ekonomi programlari iyi
sonuclar vermemis ve arkasindan Tiirkiye’de bir ekonomik kriz yasamak kac¢inilmaz
olmustur. Bu ekonomik kriz sonrasinda {iilkede derin bir durgunluk olusmus ve
hiikiimet, krizin etkilerinin ortadan kaldirabilmek i¢in yapisal sikintilar1 ¢dzebilmek
adima yeni bir program yiiriirlige koymustur. Bu programin i¢inde de ozellikle reel
tcretlerin sabitlenmesi, kamu istihdamimin azaltilmasi seklinde issizligi ortaya
cikarabilecek faktorler bulunmaktadir. Bu donemde Tiirkiye’de IMF politikalarina
paralel olarak reel {icretlerde bir gerileme yasanmaktadir. Ozellikle kamu ve 6zel
sektorde calisanlarin iicretlerinde baz alinan yillarin reel gelirlerine gore bir gerileme

gerceklesmistir. Buna bagh olarak issizlik oraninin artigina ters yonde eksik istthdamin



63

azaldig1 gorilmiistiir. Bunun en 6nemli gerekgesi olarak isgiiclinde artan verimliliktir.

Istihdamda yasanan bu verimlilik krizin iilkeler iizerinde olusturdugu olumlu bir durum

olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu farklilik gelismekte olan iilkelerin serbest piyasa

ekonomisine dondiigliniin 6nemli bir kanit1 olarak karigimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 3.2: Tiirkiye Isgiicii Piyasas1 Gostergeleri

1999 2000 2001 2002
Issizlik Orani (%) 8,3 6,9 9,1 11,5
Eksik Istihdam (%) 9,8 7.4 6,5 6,1
Imalat Sanayi
Istihdam
Endeksi(1992=100) 91,7 90,3 82,5 84,4
Ozel Sektor*
Kamu 89,0 83,6 78,2 70,9
Reel Ucret 123,9 105,8 91,1 98,4
Endeksi(1993=100) | 92,8 93,8 74,8
Asgari Ucret 105,0 112,3 99,3 90,2
Ozel Sektor 95,1 84,1 81.0 85,6
Kamu
Memur Maaglar1

*10 ve daha fazla is¢i ¢alistiran firmalar
Kaynak: Koyuncu ve Senses, 2004: 22

Tablo 3.2°de, 2001 yilinin Subat ayina bakildiginda krizin hemen ardindan pek

cok isletmenin faaliyetlerini durdurma noktasina geldigi ve bir kisminin da kapandigi

gorulmektedir.

Tablo 3.3: Tiirkiye’de Acilan ve Kapanan Isyerlerinin Sayist

Yillar Agcilan Isyeri Kapanan Igyeri
1998 12,398 7,891

1999 17,259 6,894

2000 15,668 9,196

2001 12,278 10,883

2002 17,536 12,070

Kaynak: TUIK, 2002

Tablo 3.3’de, Tiirkiye’de yillara gore agilmis olan ve kapanmis olan isyeri

sayilar1 verilmistir. Bu tabloya bakildiginda 2001 yilinda agilan isyeri sayisi kesin bir

sekilde azalmis olmakla birlikte kapanmis olan isyeri sayist ise artmistir. 2001 yili, son
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5 yil incelendiginde agilan isyerleri ile kapanan isyerleri arasindaki farkin en diisiik
oldugu yildir. 2002 yilinda ise kapanan igyerleri sayisindaki artisin devam ettigi, ancak

acilan isyeri sayilarinda ise artisin oldugu gozlenmistir.

3.2.3 Finansal Krizin Saghk ve Egitim Harcamalar1 Uzerine Etkisinin

Incelenmesi

Kapitalist sistemin 0ziinde olan ve zaman zaman genisleyip daralan
dalgalanmalar 6zelikle saglik hizmetlerini etkilemistir.

Ulkede ekonominin iyilesmesi ile birlikte saglik hizmetlerinde de genis ve
gelismis olanaklar olusmustur. Ayni sekilde iilke ekonomisinin daralmasinda ise bu
haklar toplumun elinden alinmistir. Kriz donemlerinde ekonomik daralmalar
esitsizliklerin derinlesmesine yol agmaktadir. Bunun sonucu olarak da kriz insan
sagligini1 dolayli ve dolaysiz yonden etkilemektedir (TTB, 2001: 3).

Gelismekte olan iilkeler icerisinde yasanan ekonomik krizler nedeniyle diinyada
bircok insanin etkilendigi ve yoksullastigi, yasadiklari sosyal sartlarin kotiilestigi
goriilmektedir. Ekonomide olusan krizlerin saglik iizerindeki en belirgin etkisi gelirin
azalmasi ve saglik sorunlarinin ortaya ¢ikmasidir. Krizlerin sonucunda uygun gelire
sahip olmayan vatandaslarin sayisi artmaktadir. Bunun sonucunda insanlarin temel
besin maddelerini bile almakta zorlandiklar1 ve {tlkenin genel itibariyle saglik
seviyesinin kotii bir hal aldigi goriilmektedir. Toplum igerisinde besin tiiketiminin
azalmasindan en ¢ok etkilenen gruplar su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Bebekler,

-Gebeler,

-Okul ¢agindaki ¢ocuklar,

-Yasllar

-Yoksullar.

Ekonomik kriz sonucunda toplumda beslenme bozuklugu giderek artma egilimi
gostermektedir. Biitiin bunlarin sonucunda da;

-Cocuk oliimlerinde artis,

-Beslenme yetersizliginden kaynaklanan enfeksiyonlar,

-Yetersiz beslenme kisir dongiisii,

-Dogumlarin sagliksiz olmasiyla birlikte diinyaya sagliksiz bebeklerin gelmesi

gibi durumlar olugmaktadir.
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Diinya Gida Orgiitii; insanlarin besin maddelerine olan erisimdeki esitsizligini
Gini Katsayisi ile belirlemeye calismaktadir. Bu Gini Katsayisina bagli olarak tilkeler
arasindaki esitsizlik azalmakta, lilkeler icerisindeki esitsizligin ise arttig1 goriilmektedir.
Bu etkileri asagidaki basliklar halinde incelemek miimkiindiir (Cutler ve Knaul, 2001:
4-5).

Aile Gelirindeki Azalma: Bir iilkede ekonomik kriz yasandiginda o iilkede

yasayan ailelerin ortalama gelirleri diismektedir. Aileler de bu gelirle hayatlarimi
diizenlemeye ve devam ettirmeye ¢alismaktadir. Aileler gelirlerindeki diisiisii
kapatamadiklari zaman harcamalarin1 kismaktadirlar. Ailelerin harcamalarini kismalari
sonucunda saglik harcamalar1 da azalmakta ve bu gelismeler ile birlikte sagliklar1 da
olumsuz olarak etkilenmektedir.

Kamu Kaynaklarinda Azalma: Bireylerin sosyal glvenlik destek primlerinde

yasanan diisme sebebiyle kaliteli saglik hizmetlerine ulagim zorlasmakta ve insanlarin
0zel saglik sektorlerinden, kalitesiz saglik kuruluglarindan hizmet almasina sebep
olmaktadir. Saglik sektoriine yapilan harcamalarin miktarlarinin ¢ok yiiksek olmasindan
dolay1 biitgede daha fazla agik olusmasi durumunda devlet bazi saglik hizmetlerini
azaltmaktadir.

Kadin ve Cocuklarin Calismak Zorunda Kalmasi: Ekonomik kriz yasanan

ilkelerde ailelerin gelirleri yetmedigi icin aile icerisinde bir¢ok insan ¢aligmaktadir. Bu
calisanlara kadinlar ve ¢ocuklar eklenebilmekte, aile reisi olan baba da emekli hakkini
kazansa da emekliligi ertelemektedir. Eger iilkede fiziki is giicii talep ediliyorsa bu
iilkede iscilerin is verimlilikleri diismekte ve sagliklari da buna bagli olarak
bozulmaktadir.

GoOnalld Bakici Sayisinda Azalma: Diinyada bazi iilkelerde, bagimli olan

insanlara saglik disinda her tiirlii yardimin saglanabilmesi i¢in goniillii olarak calisan
bireyler bulunmaktadir. Bu {ilkelerden biri olarak Meksika goriilmektedir. O iilkede
yasanan ekonomik kriz sonucunda insanlar yasam standartlarin1 koruyamadiklari i¢in
goniillii olarak yaptiklari igleri birakarak kendileri yeniden maddi kazang saglamak icin
is hayatina atilmaktadirlar. Goniilli bakim hizmeti veren insanlar azaldikca,

hiktmetlerin bitcelerine bu hizmetleri ticretli olarak yapan kisiler yiik olacaklardir.
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3.2.4.Finansal Krizlerin Siyasi Otorite Uzerine Etkilerinin Incelenmesi

Ulkelerde yasanan finansal krizler; iilkeleri siyasi acidan genis ve siddetli bir
bicimde etkileyebilmektedir. Ekonomik krizin llke tizerindeki siyasi etkileri su sekilde
siralanmaktadir. Bunlar;

-Cikar gruplar tarafindan olusturulan baskilar,

-Protestolar,

-Ayaklanmalar,

-Sosyal siddetler olarak goriilmektedir.

Bu goriilen sorunlarin giderilmemesi halinde, iilkedeki reformlar ciddi bir
bicimde olumsuz etkilenir. Ulkelerde yasanmis olan krizler iktidarlan
devirebilmektedir, rejim degisikliklerine de sebep olabilmektedir. Krizlerin iilke
ekonomisini etkileme nedenleri ti¢ madde halinde siralanmaktadir (Tarkun, 2012: 43).
Bunlar;

-Kitle halinde hareket eden gruplarin ve sosyal hareketlerin yakinmalarini ifade
edebilecek politik kanallarin bulunmamasidir. Bu noktada protestolar daha ¢ok politik
liberallesme ile demokratiklesme gibi objelere sahip bulunmaktadir. Protestolar
ekonomik yakinma ile ortaya ¢iktiginda bir ivme kazandig1 gortilmektedir.

-Ozel sektorlerin  dnde gelen firmalar1 kriz dolayisiyla siyasi politika
belirleyicilerine olan giivenlerini kaybederler. Firmalar mevcut iktidarin piyasadaki
giiven problemlerini agabilecegi yoniinde bir diisiinceye sahip degillerse, ilerleyen
siiregte tekrardan politik bir degisime gidilecegi diisiincesiyle maliyetlerini gozden
gecirme c¢abasina gireceklerdir. Bu donem igerisinde gerceklesen politik reformlar,
demokratiklesme siireci, iilkenin i¢inde bulundugu kararsizlik ve karmasa halinin
uzamasindan daha cazip goriilebilmektedir.

-Krizler toplumda bulunan her kesimin topluma olan sadakatlerinde bir
asinmaya neden olabilmektedir. Ozellikle iktidarlarin diismesindeki en dnemli neden
olarak bu politik reformlardan sorumlu kesimlerle, elit kesimler arasindaki ayrilik
goriilmektedir. Yasanan krizler, ayrilik durumlarinda karar mekanizmalarinin daha
yavas karar almasina sebep olur.

Bu durumlarin biiyiik bir ¢ogunlugu Asya iilkeleri basta olmak iizere, diger
ulkelerde de goriilmiistiir. Bu sekilde bazi iilkelerde hiikiimetlerde degisiklikler
yapilmis, bazi iilkelerde darbeler meydana gelmistir. 1997 yilinda Endonezya’da kriz



67

ortaminda 30 yillik devlet baskani olan Suharto gorevinden ayrilmistir. Suharto’nun
gorevinden ayrilma nedenleri; krizle birlikte iilkede ortaya ¢ikan ayaklanmalar, Cin
sermayesinin bu belirsizlikten dolay1 iilkeden c¢ikmasi ve iilkede ki belirsizlikten
kaynaklanan artan yolsuzluklar olarak gortlmektedir (Tarkun, 2012: 44).

Tiirkiye’de de ekonomik durum bir belirleyici olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de
siyaset, yasanan krizlerden olumsuz olarak etkilenmistir. 1946 yilinda ilk devaliiasyon
meydana gelmis ve bunun sonucunda 4 yil igerisinde hiikiimet degismistir. 1950’11
yillarda Tiirkiye’nin 6demeler dengesinde sorunlar ortaya ¢ikmis ve bunun sonucunda
Tiirk Liras1 %220 deger kaybina ugramistir. Bundan tam iki yil sonra da darbe olarak
hiikiimet degisikligine gidilmistir. 1970 yilinda ise hiikiimet ile birlikte IMF’nin destegi
ile devaliiasyon yapilmis ve hiikiimet bu devaliiasyondan bir y1l sonra devrilmistir. 1994

ve 2001 yilinda yasanan krizlerden sonrada hep hiikiimet degisikligi meydana gelmistir.

3.3.FINANSAL KRIZLERIN BANKACILIK SEKTORU UZERINE

ETKILERI

Finans piyasalar1 diinyada incelendiginde biiyiik gelismeler yasandigi
gorilmektedir. Bunun sonucunda da yeni finansal araglarin gelisimine ihtiyag
duyulmakta, piyasalarda bulunan islem hacimleri yiikselmekte ve yeni piyasa islemleri
meydana gelmektedir. Finansal piyasalar igerisinde yiiksek etkilesim artisi
yasanmaktadir. Bu yap1 igerisindeki en Onemli rol bankalarindir. Bankalar; kredi
imkanlarin1 sadece kendi iilke insanlarina degil, diger iilke insanlarma da kolaylikla
sunmaktadirlar.

Bankalarin isleyisi bu dogrultuda oldugu zaman, finans piyasalar1 birbiri ile
etkilesimi ve uyum icerisinde hareket eder. Kriz dénemlerinde bu etkilesim ve uyumun
maliyeti gittikge artmaktadir. Ulkeler kriz donemlerinde yabanci iilkelerin
bankalarindan bor¢ alarak risk seviyelerini ylikseltirler. Olusacak riskin boyutu diger
iilkelere de hizla yayilir. Bundan dolay: finansal krizler ilk 6nce finans sisteminin bag
aktorleri olan bankalar1 etkiler. Bu etkinin olas1 siddetini ise iilkedeki bankacilik
sisteminin ekonomik yapisi, sermaye rezervinin yeterliligi, sistemin giivenilir olup
olmamasi seklindeki durumlar artirip azaltabilir.

Bankacilik sektoriinde kriz aninda ve krizden sonra bankalar iizerinde goriilen

batun olumsuzluklar, ilerleyen siregte Ulkenin tim sosyo-ekonomik alanlarina hizlica
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yayilmaktadir. Bunlarin yani sira siyasi rejimi ve yapiyi, hatta iilkelerin talep miktarini
dahi etkileyebilmektedir.

Bankacilik krizleri sistematik kriz ad1 verilen kuvvetli bir mekanizma sonucunda
yayilmakta ve ilerlemektedir. Bu sekilde kriz yasayan iilkelere bakildiginda bankacilik
sistemindeki eksiklikler ile yiizlesmek zorunda kaldig1 goriilmektedir.

Artitk bu noktadan sonra yapilacaklara bakildiginda, bankacilik sisteminin
eksiklikleri tespit edilerek yeniden sistemin yapilandirilmasi ve sonug olarak bankacilik
sisteminin giiglendirilmesidir. Yapilandirma g¢alismasi bazen bankalara ilave sermaye

girisiyle bazen de bankalarin mevcut sistemden uzaklastiriimasiyla sonuglanir.

3.3.1.Sistematik Risk ve Kriz

Sistematik risk ve kriz; bir ya da bununla ilgili birkac olay tarafindan tetiklenen,
piyasa igerisinde giiven kaybinin yok olmasina, bunun yaninda ekonomik olarak deger
kaybina neden olan, reel ekonomi iizerinde kayda deger ekonomik sorunlar olusmasina
neden olan olaylar biitiiniinii agiklayan bir kavram olarak tanimlanmaktadir. Sistematik
riskin kabul edilebilir bir recetesi bulunmamaktadir. Bazi durumlarda yavas yavas
ilerledigi gibi bazi durumlarda da beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.
Sistematik riskin etkilemis oldugu alanlar; dogrudan kredi-borg iligkisi, borsa, finansal
varlik fiyatlari ve 6demeler sistemi seklinde siralanmaktadir (Ktgikozmen, 2012: 9).

Bankacilik sektoriinde olusan sistematik risk, tilkedeki bankalarin iflas
etmelerinin ileri diizeyde korelasyonu ile birbirini etkilemesi, bunula beraber bir tlkenin
bankacilik sisteminin baska bir iilkenin bankacilik sistemini ve hatta tiim diinyay1
etkileyebilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Kaufman ve Scott 2003: 371-372).

Literatiirde sistematik riskin farkli tanimlamalar1 mevcuttur. Bunlardan bir tanesi
de Mishkin’e gore sistematik risk; finansal pazarlarin enformasyon aligveriglerini
bozarak, finansal pazar fonlarinin iiretken yatirnm avantajlari icin bir bagka partilere
aktarilmasma engel ¢ikaran genellikle beklenmedik durumlarda ¢ikma olasilig1r olan
olaylardir (Mishkin, 1995: 32).

Bu gibi bir durumda kredi verenlere borglarin 6denmemesi veya krediyi
kullananlardan borg¢larin geri istenmesi, piyasada likidite sorunu varmis gibi uyari
vererek sadece belirli bankalarin degil, cok saglam bir yapist olan giivenilir bankalarda
da paralarin geri ¢ekilmesine sebep olabilmektedir. Biitlin bunlarin sonucunda

bankacilik sisteminin kirillganlik yapisi giderek artmakta dolayisiyla sistematik risk
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meydana gelmektedir. Banka iflaslarinin  artmast  kredi akimimi fazlasiyla
etkileyeceginden piyasada kredilerde sikisikliga neden olmakta ve ekonomik faaliyetler

durma noktasina kadar gelmektedir (Erdonmez, 2001: 3-4).

3.3.2.Krizlerin Bankacilik Sistemini Etkileme Mekanizmasi ve Uygulamasi

Kriz tlkelerde bankacilik sistemini iki sekilde etkilemektedir. Bunlardan
birincisi olarak; bir bankada olusan sorunun sistemin biitliniinii barindirarak devam
etmesi, digeri ise sistemin enflasyon, 6demeler dengesi, faiz gibi yapisal degiskenlerde
olusan sorunlarin bankacilik sistemini etkileyerek sorunlara neden olmasi gibi
gorilmektedir (Tarkun, 2012: 45).

Bankacilik krizlerinin etkilerinin en yogun goriildiigii durumlardan biri de
mevduat sahiplerinin bankalardan mevduatlarin1 ¢cekmesidir. Bankalar gelen talepleri
karsilayabilmek adina varliklarini satabilir. Mevcut parasal ortamin iyi olmamasi ve
bankalarin yiiksek likidite ihtiyaglarinin olmasi nedeniyle bankalar aktiflerindeki
varliklarin1  piyasa degerinin ¢ok altinda satmak durumunda kalabilir. Bu gibi
durumlarda bankalardan ¢ekilen varliklar daha gilivenli bankalara veya dovize, nakde ya
da kamusal varliklara yonelebilmektedir. Merkez Bankasi Oncesinden duruma
miidahalede bulunup olusabilecek bankacilik krizini Onleyebilir. Genellikle kriz
doneminde mali yapist ¢ok saglam olan bankalar yikilmamaktadir (Karabiyik, 2004:
37).

Bankalarda bulunan tasarruflar eger sigorta ile giivence altina alinmigsa diger
sigorta kapsaminda olmayan banka mevduatlar1 da bankaya kanalize olacaktir. Eger
bankalarin tamami giivence altina alimmis ise banka tahakkiimii adi verilen olay
gerceklesmemektedir. Bu durumda ancak sistemin kendi igerisinden kaynaklanan
temeldeki problemler sistemin genelini etkileyerek bankacilik krizini olusturmaktadir
(Karabiyik, 2004: 38).

Tiirkiye’de meydana gelmis olan bankacilik krizi 2000 yilinda gerceklesmistir.
2000 yilinda iilkede hedeflenen enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda oldukga fazla
bir fark goriilmiistiir. Bankalar karsilastiklart likidite sorunu sonucunda bono satisina
gitmislerdir. Bu gibi durumlar agik pozisyonlart olan bankalarin iizerinde bir baski
olusturmus ve sonug¢ olarak likidite sorunun ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. Bu
likidite sorunu faizlerin yiikselmesine yol agmistir. Arjantin’de olusan sorunlar sebebi

ile piyasadan endise duyan yatirimcilar menkul kiymetlerini doviz karsiliginda satmislar
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ve sonug itibariyle piyasadan c¢ikmislardir. Bu siire¢ bankalar arasindaki rekabetin
artmasina, giivensizligin maksimum diizeylere ¢ikmasina neden olmus ve ddemeler
sistemi isleyemez hale gelmistir. Bono fiyatlar1 diismiis, bono faizleri yiikselerek
gecelik faiz oranlar1 akil almaz seviyelere kadar yiikselmistir. Pozisyonu kapatan
bankalarin doviz talep etmesi ile birlikte faizlerde yiikselme gergeklesmis ve sistem bir
kisir dongii haline doniismiistiir. Yabanci yatirimceilarin piyasadan ¢ikmasi ve kredilerin
de geri cagrilmasi sonucunda, borsa endeksi hizli bir sekilde diigsmiistiir. Bu goriilen
endeks 28.12.1999-30.11.2000 tarihleri arasinda %42,5’e kadar gerilemistir (Giilcan
vd., 2001: 7).

3.3.3.Turkiye’de Kriz Oncesinde Bankaciigin Durumu

Diinyada bankacilik sektoriinde birgok risk, farkli donemlerde ve farkli iilkelerde
yasanmaktadir. Bu yasanan riskler her donem icerisinde karsimiza ¢ikabilmektedir.
Finansal piyasalar varligini siirdiirdiigi miiddetce risk unsuru da sistem igerisinde
varligimmi stirdiirecektir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde 2001 yilindan Onceki
zamanlarda belirli riskler bulunmaktaydi. Bankalar bu riski basta fark etmisler fakat
devletin vermis oldugu giivence ile bunu ¢okta géz oniinde bulundurmamislardir. Isin
dikkat ¢eken yani devlet bu gilivenceyi saglarken yeterli bir denetim ve gozetimde
bulunmamistir. Bundan dolayr bankacilik krizi olusmadan oOnce sistemde var olan
risklerin bilinmesi oldukca biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu riskler detayli bir sekilde
incelenip yorumlandiktan ve gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra sistem daha
guvenli hale gelecektir. Tirk bankacilik sisteminin krizden Once igerisinde

bulundurdugu riskler su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

Likidite Riski: Bankacilik sektorii denilince akla gelen en temel risklerden bir de
likidite riski olarak goriilmektedir. Likidite yetersizligi; bankalarin beklenmedik bir
zamanda, piyasadan mevduat cekisine karsilik verememesi veya bunu interbank
piyasasindan asir1 yiiksek maliyetle elde etmesi olarak tanimlanmaktadir (Yildirim,
2002: 10). Bankalar genellikle daha ¢ok kazan¢ saglayabilmek i¢in ellerinde bulunan
kisa vadeli mevduatlari, uzun vadeli bor¢ olarak vermektedirler. Likidite riskinden
bankalarin korunabilmesi i¢in kasalarinda daha ¢ok fon bulundurmalar1 gerekir. Bu da
bankalar i¢in yiiksek bir kazancin ortadan kaybolmasi anlamina gelmektedir. Bankalarin

yuksek kazang elde etmek istemeleri durumunda, bankacilik sistemi tekrardan bir
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likidite riski ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bankalarin gittikce bliytimesi likidite riskinin
artmasina neden olmaktadir.

Bankalarin Acik Pozisyonlari: Bankalarin varliklar ile yiikiimliiliikleri arasinda

ortaya ¢ikmig olan para birimi uyusmazligi agik pozisyon olarak tanimlanmaktadir.
Bankalarin her zaman yerli para yoniinden agik pozisyonu bulunmamakta, yabanci para
ile ilgili yiikiimliiliiklerini yine yabanci para tiirlinden varliklar ile yerine getiremiyorsa
bu durumda yabanci para yoniinden agik pozisyon olusacaktir. Devaliiasyon olugmasi
durumunda bankalar dolar ylkiimliliiklerini karsilayamayacak duruma diismektedir
(Egilmez, 2002). 1985 yilinda Tirkiye’de kur riskine dayali olarak agik pozisyon
uygulamasi baglamistir. Tiirk bankacilik sistemi bunlara benzer cesitli olaylari
yasadiktan sonra bu konuda bir¢ok degisik deneyime sahip olmustur. Merkez Bankasi
da bu riskleri azaltmak adina bir dizi 6nlemler almistir. Tiirkiye’de 2000-2002 yillari
arasinda enflasyonla miicadele programi siirecinde bankalarin disaridan aldiklar
sendikasyon kredileri artmigtir. Bankalar doviz kurunun bagl oldugu ¢ipaya giivenerek
aldiklar1 dévizleri yerli paraya gevirip DIBS alirlar. Her ikisi arasinda ki faiz farki ile
kar elde etmeye calisirlar (Toprak ve Demir, 2001:9). Tiirkiye’de 2000 yil1 sonunda
acik pozisyonlarini kapatmak icin bankalar yabanci paraya ihtiya¢ duymuslardir. Bunun
sonucunda da bankalar yiiksek faizle doviz almislardir.

Kamu Bankalari: Tiirkiye’de 1980 ve 1990’11 yillarda, kamu bankalarinin

bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri icerisindeki pay1 yaklasik olarak %45 iken %34,2
gibi seviyelere gerilemistir. Ancak bu orana TMSF bankalarinin %8,5’lik paymi da
ilave edersek bu oran %42,7 gibi seviyelere kadar ¢ikmaktadir.

Kamu bankalar1 Aralik 2000°de toplam mevduat tutarlarinin %39,9’unu ancak
toplayabilmis, toplam kredilerin ise %25,7’sini ancak gerceklestirmislerdir. Bankalarin
toplam aktifler igerisindeki pay durumlar su sekilde ger¢eklesmistir:

- Ozel bankalarin pay1 %46,2
- Kalkinma ve yatirim bankalarinin pay1 %4,4
- Yabanci bankalarin pay1 %6,6

Bankacilik piyasasini genellikle kamu bankalar1 sekillendirir. Bu da bankacilik
sisteminde haksi1z rekabete yol agmaktadir. Ozel bankalarm piyasada bulunma amaglari,
kar elde etmektir. Kamu bankalariin bankacilik sektoriinde ki baslica amaglarini su

sekilde siralamak miimkiindiir (Toprak ve Demir, 2001:9). Bunlar;
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- Diistik faizli kredi
- Sosyal guvenlik
- Siibvansiyon, seklindedir.
Bu amaglarin temelinde kar elde etmek olmamasi nedeniyle zaman zaman bu
bankalarin siyasi amacglar ugruna kullanildigi goze ¢arpmaktadir. Siyasi ¢ikarlar
sonucunda Tllkelerde biiyiik capta gorev zarari olugsmus bu zararda iilkenin krize

girmesine sebep olmustur.

Yetersiz Denetim ve Gdzetim: Denetim; herhangi bir isin dogru veya usuliine
uygun sekilde yapilip yapilmadiginin kontrolii olarak tanimlanmaktadir. Denetim
aslinda igin bitmesi durumunda gézden gecirme islemi seklinde statik bir yapr degildir.
Denetim, isin ilerleyisi sirasinda her bir adimda olusabilecek hatalar1 tespit eden ve bu
hatalarin diizeltilmesine yarayan geri beslemeli dinamik bir siire¢ olarak tanimlanabilir.
Usuliince ve zamaninda denetlenmeyen ya da eksik bir sekilde denetlenen sistemler
zaman ilerledikge ortaya koydugu etkiyi kaybeder (Toprak ve Demir, 2001: 10).

Kamu bankalarinda olusan gorev zararlar1 ve birgok bankaya el konulmasi
sistemde bazi denetim problemlerinin oldugunu gostermektedir. Baz1 bagimsiz denetim
firmalarmin olusturdugu piyasa raporlart ile bankalarin kendilerinin olusturdugu
raporlar arasinda farlilik olmasi da piyasada var olan bir denetim problemini isaret eder.
Bu yiizden piyasayr denetlemek i¢cin BDDK kurulmustur. BDDK kurulduktan sonra
bazi bankalardaki problemleri tespit ederek degisik diizenlemeler yapmastir.

Son olarak Tirkiye’deki krizden onceki bankacilik sektoriiniin problemlerine
yukaridakilere ek olarak; banka aktiflerinin kalitesinin diisiik olmasi, risk algilama
yontemlerinin yetersiz kalmasi, yonetim sekillerinde yasanan idari bozulmalar ve

makroekonomik problemleri sdyleyebiliriz.
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BOLUM 4: ERKEN UYARI SISTEMi VE UYGULAMALARI

Diinyada krizlere karsi erken wuyar1 sisteminin ortaya ¢ikmasinda ve
gelistirilmesinde 0ncelikle belli krizler dikkate alinmistir. Bu krizler;

-1992-1993 yillar1 arasinda Avrupa’da ortaya ¢ikan kriz,

-1994-1996 yillar1 arasinda Meksika’da ortaya ¢ikan kriz,

-1997-1998 yillar arasinda Asya’da ortaya ¢ikan kriz.

Bu krizler incelenerek erken uyari sistemine nasil katkida bulunulacag: hakkinda
temel bilgiler edinilmeye calisiimistir. Ulkeler krize girmeden gerekli tedbirlerin
alinabilmesi i¢in Oncelikle erken uyari sisteminin ikaz vermesi yani bir 6n sinyal
vermesi gerekmektedir. Erken uyar: sistemi ile ilgili olarak birgok arastirmaci genis
capta ¢alisma yapmislar ve bazi modeller gelistirmislerdir. Bu arastirmacilar su sekilde
siralanmaktadir;

-Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998),

-Berg ve Patillo (1999),

-Merkez Bankalari

-Ozel sektorler ve bazi akademisyenler (Bussiere ve Fratzscher, 2002: 7).

En yogun calismay1 ise IMF yapmustir.

Bu arastirmalarda erken uyari sistemini ifade edebilmek icin bircok model ile
calisma yapilmistir. Bu modeller;

-Regresyon Modelleri,

-Grup Anahtar Degiskenler,

-Onceden Para Krizlerini Anlamaya Calismis Olan Probit Modelleri.

Probit Modelleri en ¢ok kullanilan modellerden biri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu metodun diger adi ise sinyal yakalama metodudur. Bu metot genellikle
potansiyel erken uyar1 gostergelerini kullanmaktadir (Rabe, 2000: 25).

1994-1996 yillar1 arasinda Eichengreen, Rose ve Wyplozs erken uyar1 sistemi ile
ilgili ilk ampirik ¢alismay1 yapmislardir. Bu ¢alismada oncelikli olarak farkli doviz kuru
rejimlerini kullanan iilkeler secilmistir. Inceleme yapilirken kriz 6ncesi ile kriz sonrasi
durumlarda kullanilan degiskenler arasindaki farkliliklar ortaya konulmustur. Alinan
veriler karsilagtirmali analiz yapilarak incelenmistir. 1996 yilinda erken uyar sistemi ile
ilgili baska bir model daha ortaya konulmustur. Bu model {izerine Frankel ve Rose adli

kisiler calisma yapmuiglardir. Frankel ve Rose’un yapmis olduklar1 arastirmaya gore 105
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tilkenin verileri ele alinarak para krizleri incelenmistir. Para Kkrizleri probit analizi ile
tahmin edilmeye calisilmistir. Modelde kullanilan kriz 6ncl degiskenler bir kriz
habercisi olabilmektedir. Degiskenleri etkiyen faktorler asagida siralanmaktadir. Bunlar;

-Dogrudan yabanci sermayede diisiis goriilmesi,

-Uluslararasi rezervlerde yabanci sermayede diisiis yasanmasi,

-I¢ kredi genislemesinde yiikselme goriilmesi,

-Doviz kurunda asir1 degerleme goriilmesidir.

Meksika krizinin yasanmasindan sonra Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
tarafindan bircok calisma yapilarak kriz {izerine inceleme yapilmistir. Yapilan
calismada gelismis ve gelismekte olan yirmi iilke verileri temel alinarak incelenmis ve
makroekonomik degiskenlerin neler oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Bu g¢alisma
yapilirken makroekonomik degiskenler ele alinmistir. Sinyal yonetimi uygulamalarinda
makroekonomik degiskenlerin zayiflig1 kriz olusumunda etkilidir. Ekonomik sorunlarin
ortaya ¢iktigr donem igerisinde doviz kurunda asirt bir yiikselme goriilmekte bunun
yaninda rezervlerde kayiplar ortaya c¢ikmaktadir. Bu doviz rezervlerinde goriilen
yukseklik finansal gostergelerde kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir (Tosuner,
2005: 45).

4.1. KRiZ ONCU GOSTERGELERININ TESPIT EDILMESI

Finansal krizlerin tespit edilmesinde 2 farkli gosterge kullaniimaktadir.
Bunlardan birincisi 6ncui gostergelerdir. Oncii gostergeler, tlkenin mevcut ekonomik
sartlarinda yatirim riskinin ne derecede artacagimi ve finansal bir kriz ortamina
girilecegi yoniindeki spekiilasyonlar igerir. Temel gostergeler ise krizin biiyikligii ve
etkisi hakkinda bilgi verir.

Mevcut teori ve olusturulan modeller krizin nedenleri tam olarak agiklayamasa
da olusabilecek bir krizin belirtileri hakkinda bize bilgi vermektedirler. Bu belirtiler
sayesinde ekonomik sikintilarin  gostergelerinin neler oldugu saptanabilir. Bu
sebeplerden dolay iilkeler kriz olusmadan 6nce krizi kontrol altina alabilmek adina bir
erken uyar1 sisteminin kurulmasi yoniinde ¢alismalar ortaya koymuslardir. Caligsmalar
esnasinda ortak noktast ¢ok olan bir¢cok oncii gosterge belirlenmis ve bunlarin krizden
onceki durumlarina bakilarak belirli analizler yapilmistir. Bunlarla ilgili iki temel

yaklasim kullanilmaktadir.
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Bu yaklagimlardan ilki sinyal yaklasimidir. Sinyal yaklagiminin kullanildigi
modellerde c¢esitli gostergelerin, normal donemdeki ve kriz donemlerindeki seyri
incelenerek bunlarin karsilastirilmasi yapilmaktadir.

Ikinci yaklasim olarak ise kalitatif tepki modelleri kullaniimaktadir. Bu modelde
ise regresyon teknikleri kullanilarak analizler yapilmaktadir. Bu yaklagimda probit ve
logit modeller en ¢ok kullanilan modeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yay, 2001:
1224).

4.2. REGRESYON MODELI

Regresyon su sekilde tanimlanmaktadir. Bagimli degisken olarak kabul edilmis
olan Y ile bagimsiz degisken olarak kullanilmis olan X degiskenleri arasinda bulunan
ortalama iliskinin matematiksel bir fonksiyonu olarak agiklanmasi regresyon olarak
kabul edilmektedir (Akkaya ve Pazarlioglu, 2000: 47).

1996 yilinda Sachs, Velasco ve Tornell Meksika’da meydana gelen pezo krizi ile
ilgili olarak bu modeli ortaya koymuslardir. Meksika’daki Pezo krizi incelendiginde
Meksika’nin yapmis oldugu devaliiasyonla birlikte diger yiikselen tlkelerde baski altina
girmigtir. Baz1 iilkelerin ekonomik parametreleri incelendiginde GSYIH’sm da diisme
oldugu tespit edilmis olup, Arjantin gibi bazi iilkelerde ise issizlik oranlarinin ¢ok ciddi
bir sekilde yiikseldigi gozlemlenmistir. Sachs, Velasco ve Tornell yapmis olduklar
calisma ile Meksika’da olusan Pezo krizinin diger {ilkelere nasil yayildig1 ve bu krizin
onlar1 neden vurdugu sorusuna yanit aramiglardir.

Coziim noktasinda oOzellikle Meksika’daki Pezo krizi olugsmadan Oncesi
ekonomik degerler ve kriz olustuktan sonraki ekonomik degerlerde olusan farkliliklar
karsilastirmali olarak incelenip ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir (Rabe, 2000: 26).

Sachs, Velasco ve Tornell (1996: 4) iilkelerin finansal kirilganliklarin
Olcebilmek ic¢in ii¢ farkli anahtar tanimlayarak kullanmislardir. Bunlar asagida su
sekilde siralanmaktadir;

-Diinyada uluslararasi para rezervlerinin diisiik olusu,

-Doviz kurunda yapilan degerleme,

-Tahsilatlarini iyi bir sekilde gergeklestiremeyen kotii bankacilik sistemleri.

Tim bu nedenlerden dolay: iilkedeki devaliiasyon yapilma olasiliginda bir

yukselme gorilmektedir.
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Anahtar faktorlerin tercih edilmesinde farkli goriisler bulunmaktadir. Kisa
vadede yatirimcilarin zararlarini en disiik seviyelere kadar diisiirdiigi goriillmektedir.
Dolayisiyla piyasadaki yabanci yatirimcilar iilke parasinda devaliiasyona gidilecegini
hissettikleri an mevcut sermayelerini bulundugu iilke piyasasindan ¢ekerek diger baska
tilke piyasalarina aktarirlar. Bu sebepten dolayi tilkeler normal déviz kurunu uluslararasi
rezervlerinin yettigi olciide devaliie eder.

Birinci anahtara gore Ulkeler uluslararasi rezervlerini doviz kuru {izerinde olusan
baskiyr dnlemek i¢in kullanabilir. Ulkeler sermaye cikisin1 &nlemek igin uluslararasi
rezervlerini belli bir seviyeye kadar diisiiriirler. Yine de dis agik devam ediyorsa cari
aciga hemen onlem alinip azaltilmasi1 gerekmektedir. Bu islemin gergeklestirilebilmesi
icin 2 farkli mekanizma uygulanmaktadir. Bunlar kisa vadede depresyon ile
olusabilecek iilke icindeki harcamalarda diisiis ve reel doviz kurunda olusan deger
kaybidir. Nominal deger diisiisii ne kadar fazla ise reel doviz kurunun uzun vadede
dengeden sapmasi o kadar fazla olur. Buna istinaden sermaye c¢ikislar1 da bir o kadar
fazla olmaktadir. Doviz kurunun bulundugu seviye iilkedeki finansal kirilganlig
gostermede kullanilan diger bir ikinci unsurdur. Hukimetler resesyona gitmeyi uygun
gormez ise faiz oranlarindaki artis ve ihracatin diislisi iilke parasinin degerini asiri
yiikseltmesinden dolay1r nominal ¢okiis daha hizli ve daha biiylik olacaktir.

Resesyonun ekonomideki varligini iyice hissettirmesi {iglincii anahtar unsur
konumundaki bankacilik sisteminin sorunsuz olmast ile yakindan iligkilidir.

Bankalarda geri doniisii miimkiin olmayan borglar artarsa bankacilik sistemi
iflaslarla karsilagabilir. Bu sekilde devam eden bir gidisat bankacilik sisteminin
cokmesiyle sonuglanabilir. Sonu¢ olarak bankalarin bilangosundaki bozulmalar
devalliasyon riskini daha da artiracaktir (Rabe, 2000: 26-27)

Sachs, Velasco ve Tornell (1996)’in yapmis olduklari ¢alismaya gore ozellikle
reel doviz kuru, bankalarin piyasalara verdigi krediler, M2 (vadesiz ve vadeli mevduat +
nakit) oranini gosteren belli gostergeler kullanilarak yapmislardir. Bu ¢alismada
hipotezlerin test edilmesi noktasinda verilmis olan ii¢ degisken, yirmi doviz kuru
pazarinin iizerinde olusturulmus olan baskiy1 6lgmekte kullanilmaktadir.

Ozellikle reel doviz kurunda meydana gelmis olan deger kaybn ile iilkenin dig
rezervlerinde gorulen ylzdelik azalma, kriz endeksi (NDI) olarak tanimlanmaktadir.

Ulkeler kriz endeksini kullanarak ilkeden bilyilk miktarda sermaye cikis1 ile doviz
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kurunun degerinin diismesine neden olmakta, ddviz kurunu koruma altina almak igin
ulkesindeki uluslararasi rezervlerini tiiketmekte bunun sonucunda yurt igindeki faiz

oranlarini yiikselterek miidahalede bulunmaktadir (Rabe, 2000: 28).

Tablo 4.1: 2000 Kriz ve Finansal Kirtllganlik Gostergeleri

Ulke Kriz Endeksi Reel Deger Kredi Patlamas1 | Rezerv Yeterliligi
(IND) Kayb (M2/R)
Sili -5.7 -7.5 13.3 1.4
Kore -3.7 -10.3 8.4 6.5
Peru -2.9 -45.4 156.1 1.5
Malezya -2.6 9.8 4.0 2.1
Turkiye -2.5 -12.1 -32.8 3.2
Tayland -1.8 0.2 39.2 3.7
Urduin -1.5 355 4.2 2.5
Hindistan -1.2 3.0 -3.1 6.3
Sri Lanka 0.7 1.2 28.9 2.0
Pakistan 0.7 20.4 -1.7 6.6
Guney Afrika | 1.1 -6.8 8.1 21.5
Endonezya 1.3 11.8 0.7 4.6
Zimbabwe 1.6 44.2 55.7 2.6
Kolombiya 4.2 9.2 20.5 15
Tayvan 4.4 16.2 46.0 4.7
Filipinler 7.2 -6.7 50.0 4.1
Veneziella 7.6 16.2 -38.5 1.4
Brezilya 17.7 -29.6 68.3 3.6
Arjantin 20.2 -48.0 57.1 3.6
Meksika 79.1 -28.5 116.2 9.1

Kaynak: Rabe,2000,s.29

Tablo 4.1°de kriz ve kirilganlik gostergelerine bakildiginda, 6ncelikle kriz
endeksi, reel deger kaybi, kredi patlamasi ile rezerv yeterliligi incelenmistir. Kriz
endeksi (IND) degerleri incelendiginde bunun yiiksek devaliiasyonu gosterdigi bunun
yaninda biiyiik rezerv kaybini isaret ettigi goriilmektedir. Bu ylizden IND degeri Krizin
bulagiciliginin derecesini 6lgmede bazi iktisatcilar tarafindan kullanilmistir. Reel deger
kayb1 ise 1986-1989 ile 1990-1994 yillar1 ortalamalar1 arasindaki reel doviz kuru
endekslerinde meydana gelen yiizdelik degisim oranin1 gostermek amact ile

kullanilmistir (Tarkun, 2012: 54).
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Karsiliklr iki iilkenin doviz kuru oranlari toplaminin yerli ya da yabanc tiiketici
fiyat1 endekslerinin dolar, yen veya Euro olarak dl¢iilmesi reel doviz kuru orani endeksi
olarak tanimlanmaktadir. Bu endeksin pozitif veya negatif olmas1 deger kaybettigini ya
da degerinin diistiigiinii gdstermektedir.

Kredi patlamasi ise 1990-1994 yillar1 arasinda isletmelerin bankalardan aldiklari
kredilerin yizdelik oransal biiyiikliigii seklinde ifade edilmektedir. Bu degerlerden
goriilen sudur Ki bankalarda bir zayiflama s6z konusudur. Rezerv yeterliligi ise Kasim
1994’te M2 (vadesiz ve vadeli mevduat+nakit)’nin mevcut rezervlere orani seklinde
ifade edilmesidir. Bir iilkede ekonomik kirilganlik artiyorsa bunun baglica nedeni M2/R
orani1 gosterilebilir. Yani herhangi bir kriz durumunda yeterli mevcut rezervlerin
bulunmadig: seklinde yorumlanabilir.

Yine yukaridaki Tablo 4.1°¢ bakildiginda yatirimer iilkeler kendilerini glivende
hissetmezlerse veya var olan guvenlerini kaybederlerse krizin boyutu oldukga yuksek
seviyelere ¢ikmaktadir.

Sach’in (1996) da yapmis oldugu regresyon c¢alismasindaki hipotezinde
bankacilik sektoriindeki kredi patlamasi, asir1 degerlenmis olan doviz kuru ve ¢ok az
rezervlere sahip olan {ilke ekonomileri bu asir1 baskilara dayanamayp kriz

yasayacaklardir.
4.3. PROBIT MODELLER

4.3.1. Frankel ve Rose Modeli Tanim ve Uygulamasi

Frankel ve Rose’nin {iiretmis olduklar1 model igerisinde ozellikle bagimh
degisken iki ucludur. Bagimsiz degiskende sec¢ilmis olan makro degiskenlerden
olusmaktadir. Ozellikle bu modelin temelinde birikimli dagilim fonksiyonu yer
almaktadir. Bu model birinci ve ikinci nesil kriz modellerinde en ¢ok kullanilan model
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Giir ve Tosuner, 2002: 25).

Frankel ve Rose modeli, probit modellerden kriz olasiligini tahmin etmede
kullanilan Onci bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu modele gére paranin en az
% 25 oraninda deger kaybetmesi ya da devaltasyonun % 10 seviyelerinde bir artis:
durumunda kriz gorulecektir (Frankel ve Rose, 1996: 3).

Frankel ve Rose modelinde sermaye hareketlerinin yedi ayr1 degiskeni iizerinde

durulmaktadir. Bunlar su sekilde siralanmaktadir.
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-Ticari bankalara yapilan borg,

-imtiyazli olan borglar,

-Degisken oranli dis borglar,

-Kisa vadeli olan borglar,

-Kamu borglari,

-Kurumsal bankalardan ve kalkinma bankalarindan alinan borglar,

-Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari.

Bu gorilen borglarin her biri dis borglarin toplamina oranlanmaktadir.

Bir tilkede dissal soklara karsi kirilganlik tespiti yapilabilmesi i¢in olusturulan
modelde sunlar {izerinde ¢alisilarak inceleme yapilmistir. Bunlar;

-Toplam borcun GSYIH’ya oranlanmasi, rezervlerin aylik periyotlarla ithalata
oraninin saglanmasi, yerli ¢iktinin yiizdesi olarak dis ticaret agig1 ve fazlasinin ifade
edilmesi, asir1 degerlenmenin derecesinin ifade edilmesi,

-Ulkedeki makroekonomik degerlerin belirlenebilmesi icin biitge fazlasinin veya
aciginin GSYIH’ye oraminin ortaya konulmasi, yurt igindeki kredi biiyiimesinin reel
GSYIH biiyiime orant,

-OECD {lkelerinin Uretim duzeyinin bir degisken olarak modelde kullanilmasi
ile diger iilkelerin talepleri ve dis alem faiz oranlarinin da modelde degisken olarak
kullanilmasinin saglanmasi,

Bu modelde degiskenlerin saglikli bir sekilde analiz edilebilmesi igin krizden
onceki ve krizden sonraki 3 yillik sabit bir déonem segilmistir (Frankel ve Rose, 1996:
12).

Bu modelin sonuglarina gore krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili olanlar sunlardir;

-Rezervlerin az olmasi,

-Yurt i¢i kredilemenin yiiksek olmasi,

-Faizlerin gok yiiksek olmasi,

-Reel déviz kurlarinin asir1 degerlenmesi,

-Ulkedeki dogrudan yabanci yatirimlarmin azalmasi.

4.3.2.Krueger, Osakwe ve Page Modeli Tanimi ve Uygulamasi

Krueger, Osakwe ve Page modelinde kriz; doviz piyasast endeksi izerindeki

baskiya gore nominal doviz kurundaki ortalama degisim ytzdesinin buyiikligi ve
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bunun yaninda uluslararasi rezervlerdeki negatif degisim olarak tanimlanmaktadir. Bir
blyiklik endeksi kurularak, bu endekste meydana gelen 1,5 standart sapma kriz
olusacagi yoniinde yorumlanmaktadir. Bu model icerisinde kullanilan degiskenler su

sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Di1s borcun Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya oran,

-M2’nin rezervlere oranlanmasi,

-Cari ag1gm Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya orana,

-Biit¢e aciginin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya orani,

-Yurt i¢i kredi miktarindaki artig orani,

-Bankalarin 6zel sektorler Gzerindeki mevcut haklarimin Gayri Safi Yurt Ici

Hasilaya orani,

-Tiiketici fiyat endeksine gore enflasyon orant,

-Reel doviz kuru orani,

Bu degiskenler ondokuz ulke Uzerinde analiz edilip incelenmistir. Bu
degiskenler bu ondokuz ulke tzerinde aktif olarak kullanilmistir (Kruger vd., 1998: 7-
9).

Bu modelle, 1996 yilinda Sachs, Velasco ve Tornell’in yapmis olduklari
incelemelerin sonuglar1, farkli 6rneklem ve yontemler kullanilsa da ayni sonuglari
vermistir. Buradaki en &nemli nokta; reel GSYIH biiyiime artis1 para Krizlerinin
meydana gelme olasiligini azaltmaktadir. Ulkelerin rezervleri az ise bu tlkelerin krize
girme olasiligr yiiksek olarak goriilmektedir. Bunlarin sonuca gore; para Krizleri
geleneksel modellerin savundugu diisiik rezervlerin krizleri tetikledigi sonucu ile
ortismektedir yani o goriisii dogrulamaktadir. Modelde para krizleri ile dis borg yiikii
arasinda herhangi bir baglanti gériilmemistir. Fakat bunun yaninda mali ve cari ag¢igin
belli bir seviyeyi gectikten sonra krize yol ac¢tig1 tespit edilmistir (Kruger vd., 1998: 11-
13).

4.3.3. Esquivel ve Larrin Modeli Tamim ve Uygulamasi

Esquivel ve Larin modelinde oncelikle basarili olan spekiilatif ataklar krize dahil
edilmistir. Nominal doviz kurundaki keskin degisiklikler kriz olarak adlandirilmaktadir.
Esquivel ve Larrin modeli incelendiginde kriz tanimi yapilirken iki unsur dikkate

alinmistir. Bunlar;
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-Ulkedeki devaliiasyon oranini o iilkenin standartlarindan daha yiiksek olmast,

-Ulkede bulunan nominal devaliiasyonun ulkenin satin alma giiciinii ve yerli
paray1 anlaml1 bir sekilde etkileme unsuru olarak belirlenmistir.

Bu unsurlarin krizi etkileyebilmesi i¢in kisa vadede nominal devaliiasyonun reel
doviz kuru lizerinde etkili olmas1 gerekmektedir (Esquivel ve Larrain, 1998: 8).

Bu modelde 6zellikle 1975-1996 tarihleri arasinda inceleme yapilmistir. Yapilan
bu incelemede 6zellikle 15 gelismekte olan iilke ve 15 gelismis olan iilkeler olmak
uzere toplamda 30 Ulke gozlemlenmistir. 1975-1996 yillar1 arasinda bu iilkelerde
meydana gelen 117 degisik kriz incelemeye alinmistir. Modelde kullanilan degiskenler
su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Y1llik rezerv paradaki degismenin GSYIH’ya oram,

- Cari islemler ag1gmin GSYIH ya orani,

- Reel doviz kurunun tespit edilmesi,

-M2’nin uluslararasi rezervlere orani,

- Kisi basina diisen gelir,

- D1s ticaret haddinde yasanan soklar,

-Yoresel bulasma etkisi ve kisi basina diisen geliri tespit etmede kullanilan golge
degisken. (Gur ve Tosuner, 2002: 27).

Modelin sonuglarinda yiiksek senyoraj orani, cari acik, reel doviz kurundaki
istikrarsizliklar, diisiik dis rezervlerin M2’ye orani, negatif ticaret haddi soklari, kisi
basina diisen gelirdeki negatif biiylime ve bulasicilik etkisi yapilan 6rneklemede anlamli

sonuglar tiretmistir (Esquivel ve Larrain, 1998: 33).

4.3.4. Kamin, Schindler ve Samuel Modeli Tanimi ve Uygulamasi

Kamin, Schindler ve Samuel Modeli’nde 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin
iktisat politikalar1 olusturulmaktadir. Bunun yaninda bu model igerisinde esnek ya da
sabit olan doviz kuru sistemlerinden hangisinin daha etkili oldugu sorusunun cevabini
aramiglardir. Bu model igerisinde kriz; reel doviz kuru ve uluslararas: rezervlerdeki
degisimin ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. Modelde;

-Finansal krizler eger igsel dengesizlikten kaynaklaniyorsa sabit doviz kuruna

dayali iktisat politikalarinin daha anlamli olacagi kabul edilmektedir.
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-Finansal krizler eger dissal degiskenlerden kaynaklaniyorsa bu durumda sabit

doviz kuru uygulamasinin yiiksek maliyetli olacagi sonucuna varilmistir (Giir ve
Tosuner, 2002: 28).
Kamin, Schindler ve Samuel Modeli’nde kullanilan degiskenler su sekilde

belirlenmistir. Bunlar;

-Son ii¢ y1l igerisindeki reel GSYIH biiyiime oranindan sapma,

-Bitgede olusan agiginin GSYIH’ya orani,

-Ug y1l icerisinde kredi hacminde meydana gelen biyiime,

-M2’nin son {i¢ y1l igerisinde uluslararasi rezervlere oranindaki hizli biyume,

-D1s borglarin uzun dénem icerisindeki ihracata oranindaki sapma,

-Uluslararasi rezervlerin uzun dénemli borglardan ayrilarak kisa vadeli borglar

yoniinde kaymasi,

-Reel efektif doviz kurlarinda bulunan sapma,

-Ortalama ti¢ yil igerisinde ihracat biiylime oraninda olusan sapma,

-Cari islemler dengesinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya oran,

-Dogrudan sermaye yatirnmlarinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya orani,

-Bir Onceki yila gore ticaret hacmindeki ylizdesel degisim,

olarak siralanmaktadir (Kamin vd., 2001: 9).

Bu modele gore igsel faktorlerle beslenmis olan sorunlar uzun vadeli keskin

sorunlara dontismektedir. Bu modelden ¢ikarilan bir diger sonug ise Krizlerin yasandigi

durumda digsal olusan nedenler ekonomilerin kirilganligin1 daha da fazla artirmaktadir.

Bu verilere gore gelismekte olan iilkelerde 6zellikle dissal soklar karsisinda esnek déviz

kuru sisteminin kullanilmasi gerekmektedir (Gur ve Tosuner, 2002: 29).
Tablo 4.2: Kriz Olasiliklarin1 Olgen Probit Modeller

kriz incelenmistir.

-Dog.yab. yat. / toplam borg
-Reel doviz kuru
-Uluslar arasi rezerv/ithalat
-Dis alem faiz orani
-I¢ kredi genislemesi

Model Metot ve Veri Gostergeler Sonug
Tabam
Frankel. 105 tane tilkenin | -Imtiyazli dis borglar/toplam | Kriz tanim olarak sadece basarili
Rose. 1971-92 arasi dis borg spekulatif ataklar
(1996) verileriyle -Kamu dis borcu/toplam dis almmugtir. Ongori giicii ise
kurulmustur. 70 borg zayiftir. 69 krizin sadece 5 tanesi

tahmin edilebilmistir.
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Krueger. 19 {lkenin -Banka borglarindaki artis | Modelde cari agik ve biitge ile ilgili
Osakwe. 1977-1993 -Reel doviz kuru sapmast degiskenler anlamsiz sonuglar
Page. (1998) | arasindaki yillik -Kisi bas1 GSYIH artis1 vermistir. Ayrica
verileri ile -M2/uluslararasi rezervler bolgesel bulagma yoniinde giiglii
kurulmustur. -Bolgesel bulagsma faktorii kanitlar bulunmustur.
Esquivel. 30 Ulkenin -Senyoraj Kriz olarak FR modeli gibi sadece
Larrain 1975-1996 -Reel doviz kuru ¢Okiisler alinmistir.
(1998) arasindaki yillik -Cari acik/GSYTH Bolgesel bulagma etkisi
verileriyle -M2/uluslararasi rezerv gosterilmistir.

kurulmustur. -Dis ticaret haddi soklar1 Tahmin giict olarak 111 krizin 60
-Kisi bagina diisen negatif | tanesini dngorerek basarili sonuglar

gelir artig1 golge degiskeni vermistir.

-Bolgesel bulagma golge
degiskeni

Kamin. 26 iilkenin yillik Reel ddviz kuru Kriz tanim olarak sadece ¢okiisler

Schindler. verileri ile * M2/uluslararasi rezervler almmustir.

Samuel. kurulmustur * Cari agiklar Degiskenlerin bolgesel farklilik
(2001) * Gelismis Gilkelerin GSYIiH gosterdigi tespit
biylmesi edilmistir.
* D1s ticaret hadleri

Kaynak: Giir ve Tosuner, 2002

4.4, SINYAL YONTEMIi

Tim ekonomiler igerisinde sinyal yontemine dayali olarak bir¢ok calisma

yapilmistir. Bu caligmalarda 06zellikle makroekonomik zayifliklar {izerinde
durulmaktadir. Modellerdeki degiskenler hem yurt ici reel ve finansal sistemi hem de
yurt dist ekonomik degismeleri bir arada kullanabilmektedir. Bu degiskenler etki
derecelerine gore bir siralamaya dahil edilerek sorunlarin temeline inme firsati da
verebilmektedir. Yani sorunlara bir ¢6ziim tliretebilme asamasinda bu degiskenlerin etki
derecelerine bakildigi sdylenebilir (Giir ve Tosuner, 2002: 19).

Sinyal yontemi uygulanarak yapilan calismalar igerisinde en dikkat ¢ekeni
Kaminsky ve Reinhart’in 1966 yilinda yaptiklari ¢calismadir. Bu model ile 1975-1990
yillar1 arasinda 5 gelismis ve 15 gelismekte olan tilkenin degiskenleri incelenerek, bu
krize hangi nedenlerin yol agtig1 belirlenmeye calisilmistir. 1997 yilinda Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart 1996 yilinda cercevesi c¢izilen modeli genisletmislerdir.
Genisletilen bu modele de kisaca KLR modeli ad1 verilmistir.

Modelde kullanilan degiskenlerin krizden dnceki hareketlerine bakilarak krizin;
beklenmedik spekiilatif ataklar ile doviz kurundaki diisiisler, rezervlerin erimesi veya

her iki durumun beraber gerceklesmesi olarak ifade edilmistir. Bu modelde sabit ve
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dalgali doviz kuru ayrimma gidilmemistir. Olgme ydntemi olarak bu iki degiskenden
belirli bir baski endeksi olusturulmaya g¢alisilarak bu endeksin doviz piyasasi tizerindeki
baskisi dl¢iilmeye calisilmistir. Model icerisinde gosterge degisken olarak baslica sunlar
kullanilmistir: ithalat-ihracat dengesi, dis ticaret hacmi, uluslararasi rezervler, reel faiz
oranlar1 arasindaki fark, sermaye piyasas1 endeksi, iilke i¢i kredilerin GSYIH* ya orani
(Gur ve Tosuner, 2002: 19-20).

Modelde her bir gosterge degisken icin bir esik degeri belirlenir. Genel olarak
sinyal salilmimi 24 ay varsayilmistir. Sinyal alindiktan sonra 24 ay igerisinde kriz
meydana gelirse sinyal durumu iyi, kriz meydana gelmezse sinyal durumu koti olarak
ifade edilmistir. Bu elde edilmis olan degiskenlerin iilkeden tilkeye farklilik gostermesi
sebebiyle sinyalin esik degerinden sapma oldugu kabul edilmistir (Karabulut, 2002:
102).

Sinyallerin etkili oldugunun belirlenmesi i¢in asagidaki matris test edilerek

kullanilmistir:
Tablo:4.3 Sinyal Matrisi
Kriz Var (24 Ay icinde) | Kriz Yok (24 Ay icinde )
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

Bu elde edilen sinyal matrisine gore;
Toplam gozlem sayisi: A+B+C+D
Dogru Sinyal : Ave D
Yanlhs Sinyal : Bve C
HATA 1= Kriz varken gdstergenin sinyal vermemesi,
HATA 2= Kriz yokken sinyal vermesi
Matriste sinyali eksiksiz olarak yakaladiklari i¢in A ve D durumlari iyi olarak
kabul edilmektedir. Bu yapilan analizin sonuglarina gore ele aliman gostergeler su
sekilde siralanmaktadir. Bunlar;
-Reel déviz kuru,
-Para arzi,

-Uluslararasi rezervler,
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-Ihracat

Bu degiskenlerin olumlu sonuglar verdigi goriilmektedir.

Elde edilen bu sonuclar birinci nesil modelleri ve ikinci nesil modellerini
destekler sekildedir. Bu yillar arasinda incelenen krizlerin %70’ine yakini kullanilarak
tespit edildigi ortaya ¢ikmistir (Karabulut, 2002: 102).

Kaminsky’nin 1998 yilinda yapmis oldugu ¢alismada orijinal KLR modeli temel
alinmis ve bu sekilde Giiney Dogu Asya krizi incelenip analiz edilmistir. Incelemenin
sonucunda Giiney Dogu Asya krizinin de diger krizler gibi makroekonomik
kirilganliklar nedeni ile ortaya ciktigi tespit edilmistir. Edison, 2000 yilinda KLR
modeli ile ilgili calismalar yapmistir. Edison ¢alismasinda daha 6nceki KLR modelinde
calisma yapilan iilkeleri, bolgeleri degistirmis ve calisma yapilan iilke sayisini arttirarak

modele yeni degiskenler eklemistir.
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BOLUM 5:UYGULAMA VE YONTEM

5.1. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde finansal krize yol agan etkenler su sekilde belirlenmistir. Bunlar;

-Borg seviyesinin yiiksek olusu,

-Likidite yetersizligi,

-Siyasi otorite boslugu,

-Finansal hatalar ve kurlarin asir1 degerliligi,

-Uluslararasi1 sermaye piyasalart ile ilgili siki iliskiler (Manasse vd., 2003: 5).

1979 yilinda Krugman’in para krizleri {izerine yapmis oldugu c¢aligmalardan
sonra bu krizlerle ilgili calismalar hizla artmistir. Krugman’a gore kriz olusumunun
nedenleri agsagida su sekilde siralanmistir. Bunlar;

-Hiiktimetlerin rezervlerinin azalmasi,

-Ulkelerin biiyiik miktarda bor¢lanmast,

-Ulkede yurt i¢i kredilerde goriilen artis.

Ulkelerin ekonomi politikalar1 incelendiginde ekonomik anlamda faaliyetlerini
kisitlamaya gitmesine ragmen sabit kur sistemini siirdiirememesi nedeniyle 6demeler
bilangosu krizi kacimnilmaz hale gelmistir. Bir {ilkede doviz kurunun sabitlenmesi
sonucunda spekiilatif ataklar ile birlikte bu kurdan resmi rezervler azalmaya baslamistir.
Bundan sonrada rezervlerin esik noktasinda rezervleri tamamen bitecek ve
beklenilmeyen bir spekiilasyon hareketi olusacaktir. Artik bu noktada hiikiimet sabit kur
sistemine miidahale edemeyince hiikiimetin yapacag tek sey uygulamada olan sabit kur
sisteminden vazgecmektir (Krugman, 1979: 311-312).

Krugman sabit kur rejimi, ddemeler bilangosu krizini olusturdugunu ifade
ederken, Krugman’dan sonraki kriz modellerinde ise kurun sabit olmasi1 spekiilatif
ataklar1 da beraberinde getirdigi ifade edilmistir (Obstfeld, 1996: 1038; Calvo vd., 1995:
98-99).

Krugman calismalarinda kriz dncesinde sabit kur rejimini kriz sonrasinda ise
stirlinen pariteler ve para bantlari sistemini kullanmistir (Frankel and Rose, 1996: 354).

Krugman’in oOncelikli olarak inceledigi ddemeler bilangosu krizleri, merkez
bankalarinin doviz yiikiimliiliklerinin ¢dkmesi sonucu olusmaktadir. Varlik ve yurt

icindeki kredilerde spekiilatif ataklarin olugsmasi ve daha sonrasinda yatirimecilarin
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mevcut varliklarim1i merkez bankasina satmalari sonucunda merkez bankasinin
varliklarinda hizli bir artis gergeklestirir. Bu durumda 6demeler bilangosu krizi sonucu
olusan doviz varlik ve yiikiimliiliikklerin ¢okiisii durdurulmus olmakta ve merkez
bankasinin varliklarindaki artig buraya kanalize edilmektedir (Kumhof, 2000: 195-197).
Gelinen noktada, teorik diizeydeki agiklamalardan krizin yiikiimliiliiklerde diisiis veya
yurti¢i kredilerdeki artisla tanimlanmasia karsilik; daha onceki agiklamalar, para
krizlerinde tiretim artis1 diistiigiinde, yurti¢i kredi biiylimesi arttifinda, dis faiz oranlari
seviyesi ylikseldiginde ve dogrudan yabanci sermayenin toplam borca oram diistiiglinde
krizin ortaya ¢ikabilecegi seklindedir (Frankel and Rose, 1996: 351).

Iktisat literatiirii incelendiginde Krugman modeli ile gelistirilmis olan modelde
sabit kur sisteminin ¢okiisii gerceklesmektedir. Bu model igerisinde iiretim ile yurt ici
ve yurt dis1 faiz oranlart kriz gostergeleri olarak kabul edilmektedir (Ozkan ve
Sutherland, 1995). Sabit kur rejiminin devamini saglamak i¢in faiz oranlarindaki artig
kamunun finans maliyetlerinin artmasina neden olur. Bu durumda uygulamada olan
sabit kur rejimi terk edilir. Diger bir durum ise, faiz oranlarmin yiiksek olusu bankacilik
sektorilinlin piyasadaki roliinli zayiflatir. Dolasiyla para konusunda yetkili merciiler bu
durumlarin sonucunda olusacak iflas maliyetlerine katlanmak yerine devaliiasyon
yapmanin daha ¢6ziim odakli olacagini ifade ederler (Velasco, 1987 ve Calvo, 1995).
Bu gibi durumlarda bankacilik sorunlar1 genellikle yiiksek kriz riskini de beraberinde
getirir. Krizlerle ilgili bir baska agiklama ise beklentilerle alakalidir bu agidan olumsuz
bir beklenti iicretlerin yilikselmesine, istthdamin diismesine ve mevcut paritenin terk
edilmesine neden olur. Kamusal agidan olumsuz beklentilerin etkileri su sekildedir.
Bunlar:

-Kamunun borg¢ servisi artar

-Finansal kirilganlik sonrasi kisa vadeli bor¢larin maliyeti artar

-Faiz oranlar yiikselir

-Faiz oranlarinin yilikselmesi sonucu bankacilik krizi olusur

-Kriz sonrasi iflaslar meydana gelir (Obstfeld, 1994 ve 1996).

Kendi kendini besleyen kriz modelleri ise yayilma etkileri {izerine yogunlasir.
Bir devaliiasyonun ticaret ortag1 diger iilkelerde rekabet giiciinde zayiflamaya yol actigi

ve bu etkilerin de ekonomik temellerden kaynaklanmadigi vurgulanir (Kaminsky vd.,
1998: 5-6).
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Krizlerle ilgili yapilan calismalara bakildiginda krizlerin ayn1 dongiiyii takip
ettigi fakat siirekli degistigi ifade edilebilir. Ancak bu degisimde iilkelerin gelismislik
seviyeleri kiiltiirel yapilarindaki farkliliklar1 ve siyasal ozelliklerin etkili oldugu
belirtilir. Asya krizi incelendiginde bu krizden onceki krizlere nazaran Asya krizinde
onceki krizlerde oldugu gibi kendini besleyen beklentiler ve sabit doviz kuru herhangi
bir etken olmamistir. Daha c¢ok finansal kirilmalar, bilangolardaki yetersizlikler ve
sigortacilikta yapilan oyunlar gibi krizin yayilmasiyla birlikteligi bulunmayan konular
dikkat ceker (Joosten, 2004: 1).

Literatiirdeki krizle ilgili tanimlamalara gore kriz, uluslararasi piyasalarda
gecerliligi olan yabanci paraya karsi hiicumun yerli paranin beklenmedik bir sekilde
degerinin diismesine neden olan olgu olarak ifade edilir. Spekiilatif panik sonucu
uluslararas1 rezervlerin hacminde olusan kayipta goze carpar (Edison, 2000: 2).
Dolastyla ¢alismalarin bir ¢ogunda kriz yiiksek devaliiasyon seklinde tanimlanirken bazi
calismalarda ise sik ve kii¢iik devaliiasyonlar seklinde ifade edilir.

Literatiirdeki goriislere gore glinlimiizde hizla ilerleyen ve yayginlasan finansal
krizler incelendiginde iki farkli grubun goriisii oldugu sdylenebilir. Bunlarin birincisi
olan ve Milton Friedman, George Shultz ve Walter Wriston ‘un ig¢inde bulundugu
goriise gore krizler acik piyasa islemlerinden uzaklasmaya baghdir. ikincisi ise George
Soros, Paul Krugman ve Mahathir Mohamad’in i¢inde bulundugu goriise gore krizlere
serbest piyasalarin neden oldugu ve ilerleyen donemlerde bu gibi krizlerin Oniine
gecebilmek i¢in farkli diizenleyici tedbirlerin alinmasi gerektigi onerisinde bulunurlar
(Wolf, 1999).

Kriz, yapilan tanimlamalara gore doviz piyasalarinda ileri diizeyde baskici bir
donem olarak belirtilebilir. Doviz piyasalarinda olusan bu baskinin temelinde sabit
doviz kuru sistemleri ve politikalart mevcuttur. Esnek doviz kuru sistemlerine gore sabit
doviz kurunu etkisi altina alan uygulamalar tercih edildiginde bu iilkelerde sabit doviz
kurunun ¢Okisii kagimilmazdir yani devaliiasyon olusur. Sonug olarak para krizleri ¢ok
daha siklikla meydana gelmektedir (Manasse vd., 2003: 3). Ancak kontrol altina
alinabilen kur sistemlerinde ve politikalarinda krizin etkisi, yerel paralarin spekiilasyona
dogru ilerlemesi ile olusur (Joosten, 2004: 5-8). Devaliiasyon olusmadan faiz
programlarinda kayda deger bir artisa ve uluslararasi rezervlerde ¢okiise neden olan

spekulatif ataklar da kriz olarak ifade edilmektedir (Kaminsky vd., 1998: 11).
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Manasse, Rubini and Schimmelpfennig, krizin olustugu zamani t, krizden 6nceki
zamani t-1 olarak belirlemislerdir. Probit modelde dogru seklide belirlenen modelin
parcast olan bir degisken tahmin modelinden tiiretilmisse dahil edilmis olan tahmincinin
parametresi, dahil edilen degiskenin parametresinin dogrusal bir bileseni konumuna
gelecektir. Dogrusal Olabilirlik (LPM) modelinin tersine bu egilim, dahil olunan
degiskenin modele eklenmesine yada eklenmemesine gore degisir (Manasse vd., 2003:
19). Ayrica kukla degiskenli tahmin modelleri arasinda Logit ve LPM modellerinden
sonra en yaygin olarak kullanilanlar1 Tobit modeldir (Gujarati, 1995: 541).

5.2.VERI VE YONTEMLERIN INCELENMESI

Bu c¢alismada 1994-2014 yillart arasindaki aylik veriler ele alinarak 1994, 2001
ve 2008 yillarinda yasanmis olan krizler arastirma konusu yapilmigtir. Dunyadaki
krizler incelendiginde krizlerin zamanlamasinda ve kestirilmesinde zorluklar
bulunmaktadir (Manasse vd., 2003: 4). Krizlerin tahmininde ¢esitli makro degisken veri
setinin sinyallerinin sahte olma ihtimali bulunmaktadir. Bu tiir olumsuzluklara karsin,
ekonomik dengeleri ciddi sekilde hassas olan tilkelerde olumsuz digsalliklar meydana
geldiginde ekonominin krize girme olasiliginin artacagindan bahsedilebilmektedir (Berg
ve Pattillo, 1999: 562).

Tiirkiye’de yasanmis olan 1994 ve 2001 krizleri yabanci paraya yonelik olarak
spekiilatif saldir1 ile kendini belirgin bir sekilde gostermektedir. Tiirkiye’de yasanmis
olan krizler; spekilatif atak modeline uygun goérilmektedir. Spekulatif atak modeli
belirli faktorleri dikkate almaktadir. Bunlar;

-Para krizlerini tahmin etmede mali ve parasal genisleme,

-Fiyat rekabetinde azalma,

-Cari islem agiklari,

-Uluslararasi rezervlerde kayiplar (Frankel ve Rose, 1996: 354).

Para krizlerinin ne zaman meydana gelebileceginin belirlenmesi i¢in gelistirilmis
olan modeller erken wuyar1 sistemleri olarak adlandirilmaktadir. Erken uyari
gostergelerinin en temeli; 6ncu gostergeler modeli olarak bilinmektedir. Oncii
gostergeler modeli birgok degiskeni inceleyerek bunlari sinyallere ¢evirmektedir. Bu
model icerisinde esik deger yiikseldiginde, kriz sinyalinin gergeklestigi veya olasiliginin

arttig1 soylenebilmektedir ( Joosten, 2004: 33)
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5.3.PROBIT MODELIN TANIMI VE UYGULAMASI

Probit Modelinde; iki veya daha fazla deger alan kukla degiskenler bagimli
degiskenler olarak kullanilmaktadir. Bagimmli degiskenler regresyon modelinde
kullanildiginda bagimli degiskenler sayesinde tercih ve karar verilmektedir. Bagimli
degiskenin iki veya daha ¢ok deger almis oldugu tercih modellerinde ana amag se¢im
olasiliginin belirlenmesi olarak goriilmektedir (Aldric ve Nelson, 1984). Tercih
modellerinin en basiti olarak adlandirilan Dogrusal Olasilik Modelleri uygulamada bazi
varsayimlar1 gerceklestirme adina sorunlarla karsilasilabilinen bir model ¢esididir. Bu
modeller arasinda en ¢ok kullanilan probit ve logit model analizi yontemidir. Dogrusal
olasilik modelleri ile ilgili bazi problemler mevcuttur. Bunlar:

-Hata terimindeki normallik varsayiminin getirdigi sorunlar

-Hata terimi varsayimindaki degisme problemi

-0<E(Y/X)<1 karsilanamamasi (Y tahminin, Y 0-1 disinda kalmas1), R? nin
uygunluk konusunda kuskular mevcuttur.

Birimler rasyonel se¢im yaklasiminda karsilasmis olduklar: alternatifler arasinda
kendileri igin en ¢ok fayda verecek olan1 segmektedirler. Probit modeli iki teori tizerine
kurulmustur. Bunlar; fayda teorisi ve rasyonel secim yaklagimidir (Giiris ve Caglayan,
2000: 659-662). Birikimli normal dagilim fonksiyonu ile probit modeli arasinda siki bir
iliski s6z konusudur. Bu iliskiden probit model faydalanmaktadir. Yeni olusan model
literatiirde normit modeli seklinde adlandirilmaktadir.

x degiskeninin p ortalamali ve ¢® varyansli normal dagilima sahip oldugu

varsayildiginda, bu degiskene ait birikimli normal dagilim fonksiyonu;

1
F (X) - J' o o) 2
“J2rc %

olarak tanimlanmistir. Burada bulunan xo x’in belirli bir degeri olarak goriilmektedir.

Probit modeldeki degiskenlerden y bagimli degisken temel bagimli degiskenin
normal bir sekilde dagildigin1 varsaymaktadir. Logit modelde ise bu degisken lojistik
egriye dayanmaktadir. Bu iki model sekil olarak incelendiginde Logit modelinin
dagilimi yapildiginda lojistik birikimli dagilim fonksiyonunun kuyruk bolgelerinin
probit modele gore daha genis oldugu goriilmektedir. Bu iki model beraber

degerlendirildiginde benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Fakat bu iki modelin



91

tahmin edilmis olan ana kiitle katsayilarinin dogrudan karsilastirilabilmesi miimkiin
degildir (Tarkun 2012: 52).
Bu ¢alismada krizin olup olmama durumuna gore 0 ve 1 degerlerini alan bagimli
degiskene gore bu durumlarin ortaya ¢ikma olasiligy;
P(Yi=1)=F(x, 8)
P(Yi=0)=1- F(x, B)
seklinde gosterilebilmektedir.

Bu goriilen formiilasyondaki ana amacimiz bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken olan finansal krizin ger¢eklesme olasiliginin nasil bir etki yaratabileceginin
tahmin edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Gorlilen [ parametresi bagimsiz
degiskenlerde bulunan degisimin etkisinin olasilia yansimasi olarak goériilmektedir. Bu

etki dogrusal regresyon ile su sekilde gosterilmektedir.

F(x, p)= B x

Bu noktada formiilasyon degerlendirildiginde E(y)=F(x,B) esitliginden
faydalanilarak regresyon modeli olusturulmaktadir.

y=E()+[y-E(V]+¢

Dogrusal olasilik modelinin varsayimlarinda sapmalar yasanmaktadir. Bu model
ile yapilmis olan kestirimlerin 0-1 araligi disina ¢ikma olasiliginin engellenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle alternatif dagilimlara dayanan modeller {izerinde durulmasi
daha 6nem arz etmektedir.

Ozellikle bagimsiz degiskenin regresyon dogrusu iizerinde bulunan tiim gergek
degerlerini 0’dan 1’e kadar devam eden bir olasiliga doniistiirmek icin gerekli
dontistimlerin yapilmast gerekmektedir. Birikimli dagilim fonksiyonu kullanilarak bu
dontigiimler gergeklestirilmektedir. Bu sekilde olusacak olasilik dagilimi su sekilde
formlize edilmektedir.

m=F(x B)=F(l)

Buradaki degiskenler;

F: Birikimli dagilim fonksiyonu,

x=Rassal degisken vektorii olarak kullanilmaktadir.

Burada rasyonel se¢im yaklagimi kullanilmaktadir. Clinkd bireyler ihtiyath ve
mantikli kararlar almak durumundadir. Rasyonel se¢im yaklagimini tercih eden bireyler

aldiklar kararlar1 da analiz etme imkan1 bulurlar. Ayrica bu yontemde bireyler degisik
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kararlar1, stratejileri ve tiim bunlarin sonuglarini hesaplayacak bilgi birikimine
sahiptirler. Bundan dolayr bu yaklasima gore bireyler karsilasmis olduklari
alternatiflerden en faydali olanim1 se¢meleri gerekmektedir. Probit modeli; Mc
Fadden’in gelistirmis oldugu fayda kuramina dayanmaktadir. Bu model igerisinde fayda
endeksi olgusu bulunmaktadir. Bu gosterimin ardindan normal birikimli dagilim
fonksiyonuna dayanan Probit Olasilik Modeli su sekilde gosterilmektedir.
I, = Bx

Endeks degeri yerine yine kendisi gibi gozlenemeyen 1. ile gosterilen bir esik
deger kullanilir. Bu I, esik degeri su sekilde ifade edilir. Eger |, degerini asan bir deger
cikmigsa olayin gerceklesecegi, agsmayan bir deger c¢ikarsa olayin gergeklesmeyecegi
soylenebilir. 1" degerinin I’ degerine esit veya |, de@erinden kiigiik ¢ikmasi
normallik varsayimi ile birlikte standartlastirilmis birikimli dagilim fonksiyonlarindan

yola ¢ikarak hesaplanabilir. Aslinda |, endeksi 6l¢iilmemis olup normal ve siirekli bir
tesadiifi degisken olarak ifade edilebilir. Suras1 da bir gergektir ki |, ’ler i¢in belirli

gozlem degerleri bulunmamaktadir. Bundan dolayr |, endeksinin blyik ve kucuk

degerlerine bakilarak bireysel gozlemlerin hangi kategoriler ile ilgili olduklar

bilinmektedir.

ofs
m=F()= | dz

2z

Bu noktada Z degiskeni O ortalamali ve 1 varyansli standartlastirilmis normal

degisken olarak goriilmektedir. Burada bulunan |, endeksi, x bagimsiz degiskenlerinin

bir fonksiyonu seklinde ifade edilir.

Bu durumlar incelendiginde endeks degerinin yiiksek ¢ikmasi, olasiliginda fazla
olmasi demek, endeks degerinin diisiik olmasi, olasiliginda az olmas1 demektir seklinde
yorumlanabilir. Bu iligkilerin incelenmesi sonucunda asagida bulunan olasilik

formiilleri yazilarak bu formiillere gére yorumlama yapilabilmektedir.

li = By + BX + BoXo + .t B X

Y. =

1 eger, I.>21I
0 eger, Ii<1i*
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Stokastik Degisken= 1,
Stokastik degisken temel alinarak bu olaymn gerceklesme olasilig1 ise agagidaki

formilasyonla ifade edilmektedir.

P(Yi =|1] =P(I,21]) olarak ifade edilmektedir.

Verilen bu 6rnek analiz edildiginde n; adet olayin gerceklesmis oldugu ya da ni
adet olayin ger¢eklesmemis oldugu, yani krizin olustugu ya da krizin olugsmadigi
varsayilldiginda bu duruma iliskin olarak benzerlik fonksiyonu su sekilde ifade

edilmektedir;

*

LL=P(1; =1 )P(1; 217 )P (1 2 15 )P (1 210 )P (L, < D)
olarak yazilmaktadir. Burada F( I, )’in birikimli dagilim fonksiyonunu baz alan

yeni bir benzerlik fonksiyonu olusturuldugunda,
LL=F()F()...F(I J)RL-F( ,+D)..1-F(_,+n,)

sonucuna ulagilmaktadir.

Regresyon katsayilar1 ve bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olarak goriilen
benzerlik fonksiyonu buradaki katsayilart maksimum yapacak sekilde incelenip
secilmelidir. Ozellikle niimerik iterasyon yontemleri kullanilarak LL’yi maksimum
yapacak katsay1 degerleri tahmin edilmektedir (Frank, 1971: 345-346).

Yapilan caligmalarin ardindan bir probit modeli i¢in iki durumlu varsayimlarin

belirlenmesi gerekmektedir (Aldric ve Nelson, 1984: 9);
-Y, e{O,l}, i=1,2,...N
-P(Y, /%) =®(Bx) (birim normal birikimli dagilim fonksiyonu)
-Y..Y,,.... Yy ’ler istatistiksel olarak bagimsizdirlar
-BUtun xj’ler arasinda tam ya da yaklasik dogrusal bagimlilik bulunmamaktadir.
Bu bagintilara gore olusturulmus olan model asagida gosterilmektedir.
Kriz = a0 + a1X1 + 02X> + a3X3 + 04 X4 + 05Xs + 06Xs + €
Bu esitlikte goriilmiis olan acgiklayici degiskenler Tablo 5.1 de agiklanmistir.

Yapilan arastirmada i¢ ve dig bor¢luluga iliskin olan veriler, dis bor¢ verilerinin {iger

aylik olmasi sebebiyle kullamlamamistir. Uger aylik verilerle yapilan analizlerin



94

sonuclarinin anlamli sonuglar olmamasi, verilerin uzun zaman kesiti igerisinde krize

olan duyarliliklarin1 kaybetmeleri nedeniyle ¢alismada borg verileri kullanilmamustir.

Tablo 5.1: Probit Modelde Yer Alan Agiklayici Degiskenler Listesi

X1: Londra Altin Fiyati X2: Dolar/TL kuru
X3: I¢ borg stoku (Tahvil) X4: Uluslararasi rezervler/ Ithalat MB
X5: Yurt I¢i Kredi X6: Enflasyon

Yasanan krizlerin 6zellikleri her iilke icin farkli bir yapida olsa da ortak bazi
gostergelerin belirlenmesi miimkiin olabilir. Analize dahil edilen degiskenler yogun
olarak literatiirde gerek gelismekte olan gerekse gelismis iilkelerin makro ekonomik
degiskenlerine paralel olarak segilmistir.

Bu c¢alisma igerisinde 6zellikle yatirimcilarin duyarliligimi temsil giicti yliksek
olan degiskenler ¢alisma igerisinde kullanilarak, 6zellikle kriz donemlerinde borsa ve
diger beklentiler iizerinde gergekci tahminler yapilmaya calisilmistir. Bu c¢alisma ile
amaclanan; krize neden olan degiskenlerin analizlerinin yapilmasi, incelenip
yorumlanmasi, krizle ilgili 6ncii gostergelerin ortaya ¢ikarilmasi ve elde edilen verilerin
probit model yontemi kullanilarak Tiirkiye’deki kriz olasiliklarinin ortaya konulmasidir.

Krizler incelenirken krizlerin dnceden tespit edilebilmesi igin bazi gostergelerin
bulundugu ancak bu gostergelerin krizin olusacagi ya da olusmayacagi hakkinda bir
zaman ongérmesinin miimkiin olmadig1 seklindedir. Arastirmacilarin yapmis olduklari
tim caligmalar incelenerek bir ortak degisken seti i¢in Londra Altin Fiyati, Dolar/TL
kuru, I¢ borg stoku (Tahvil), Uluslararas: rezervler/ Ithalat, Yurt I¢i Kredi, Enflasyon
gibi veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)’den Ocak 1994 ve
Subat 2014 donemine iliskin olarak oncii gostergeler belirlenerek bir Probit model
olusturulmustur. Bu c¢alismada kullanilmas1 gereken bazi degiskenler aylik veri
tabaninda olmadigi i¢in model igerisinde kullanilmamistir. Bazi degiskenlerin ise
baslangic ve bitisleri farkli oldugundan ortak bir veri seti olusturulamamistir. Bagka bir
kisit ise, baz1 degiskenlerin ¢eyrek yillik (6rn, kisa vadeli borg¢) olmasindan dolayi
modele dahil edilememesidir.

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler incelendiginde Tiirkiye ekonomisi i¢in en
uygun model olarak Probit modelin kullanilabilecegi sdylenebilir. Oncii ekonomik

gostergelerle tahmin yapmak ve ele alinan yontemlerin tahmin yapma giicii g6z 6niine
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alindiginda bazi yontemlerin yetersiz oldugu sdylenebilmektedir. Issizlik serilerini
kullanmasi1 yoniinden Stock ve Watson yontemi Tiirkiye Ekonomisi i¢in yeterli degildir
(Stock ve Watson, 1989: 94). Bunun nedeni ise Tiirkiye’de mevcut islevsel bir igsizlik
sigortasinin bulunmamasi olarak goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de kullanilan
issizlik rakamlar1 gercekc¢i degildir. Dolayisiyla yapilan bu ¢alismada Probit Yontemi
kullanilacaktir (Karabulut, 2005: 4-5).

Krizlerin tahmin edilmesi ile ilgili olarak modellerin bazi sorunlar1 yaninda
bagimli degisken se¢imi sorunu da vardir. Yani kriz doneminin baslangi¢ ve bitis
tarihlerinin belirlenmesidir. Kriz tanimi igerisinde krizlerin olustugu zaman diliminin
belirlenmesi 6nemli bir kriterdir. Krizlerin baslangi¢ tarihlerinin belirlenmesinde en ¢ok
kullanilan yontem herhangi bir kriz tanimindaki degiskenlere agirlik vermek ve bu
unsurlari spekiilatif baski endeksi icerinde birlestirmektir. Ancak bu tiirden yaklagimlar
degiskenler arasindaki var olan korelasyonu dikkate almamasi ve probit modellerin bu
hususlara olan hassasiyeti sebebiyle Kazgan (2005)’in yaptigi calismalar baz alinarak
belirli kriz donemleri olusturulmustur. Literatiirde en sik kullanilan, anlamli sonuglar
veren gecerli bir gerekgesi olan degiskenler modele eklenerek Eviews 10 programi

kullanilarak Quadratic Hill Chimbing Algoritmasi ile analiz yapilmistir.

Zaman serisi verilerine dayali olarak yapilan ekonometrik analizlerde incelenen
serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan nedenlerle, sahte regresyon sorunu ortaya
cikabilmektedir. Bu hatalarin giderilmesi ve olusturulan modellerin sahte regresyona
yol agmamasi i¢in zaman serisi verilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Zaman serisi
verilerinin duragan olmasi durumunda yapilan ¢aligmalarin tutarlilifindan bahsetmek
mimkiin olmaktadir. Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda ise zaman
serileri trend icerecektir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonu¢ gercek
iligkiyi yansitmamaktadir. Bu durumda t, F ve ki-kare gibi sinamalar yetersiz kaldig:
icin serilerin tasidigi trendin mutlaka ortadan kaldirilarak duragan hale getirilmesi
biiyilk 6nem tasimaktadir (Gujarati, 2001: 726). Bu calismada elde edilmis olan

degiskenler probit modelinde analiz edilmeden 6nce duragan sekle getirilmistir.



Tablo 5.2 : Degiskenlerin Diizey Sonuglari

Duzey 1(0)
t-istatistigi 1% 5% 10% prob
x1 -0.591747 | -3.46945 | -2.87862 | -2.57595 | 0.8681
X2 -2.056222 | -3.46993 | -2.87883 | -2.57607 | 0.2629
X3 -1.507371 | -3.46945 | -2.87862 | -2.57595 | 0.5276
X4 -2.926944 | -3.47226 | -2.87985 | -2.57661 | 0.0445
X5 3.708103 -3.47199 | -2.87973 | -2.57655 | 1.0000
X6 -0.151784 | -3.46945 | -2.87862 | -2.57595 | 0.9407
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Degiskenler i¢in yapilan duraganlik testinde ADF test degerleri 1(0) diizeyinde,

McKinnon kritik degerlerinden %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde mutlak deger

olarak kiiciik ¢iktig1 icin birim kok igerdigi gozlemlenmektedir. Elde edilen test

sonuclarinda t istatistifinin kritik degerinden daha biiyiik olmasi, birim kokiin bos

hipotezinin reddine neden olmaktadir (Gilinaydin, 2004: 173).

Birim kokii ortadan kaldirabilmek amaciyla serinin birinci dereceden fark: I(1)

alinip yeniden duraganlik testi uygulanmis ve McKinnon kritik degerlerinden %1, %5

ve %10 anlamlilik diizeylerinde mutlak deger olarak biiyiik c¢iktigr igin birim kok

icermedigi gozlemlenmektedir. Buna iligkin ortaya c¢ikan sonuglar Tablo 5.3° de

verilmistir.

Tablo 5.3: Duraganlastirilmis Degiskenler

Birinci Fark 1(0)
t-istatistigi 1% 5% 10% prob
x1 -11.1993 -3.469451 | -2.878618 | -2.575954 | 0,000
X2 -6.065064 | -3.469933 | -2.878829 | -2.576067 | 0,000
X3 -7.128423 | -3.473096 | -2.880211 | -2.576805 | 0,000
X4 -2.892838 | -3.472534 | -2.879966 | -2.576674 | 0.0485
X5 -5.495666 | -3.472259 | -2.879846 | -2.57661 | 0,000
X6 -4.672373 | -3.472534 | -2.879966 | -2.576674 | 0.0002

Not: Mac Kinnon kritik degerleri, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirastyla trendsiz
model igin, -3.54, -2.91 ve -2.59; trendli modelde ise -4.11, -3.48 ve -3.17°dir (Karaca,

2003:251).

Calismada ozellikle bu degiskenler trend ve mevsim etkilerinden arindirilarak

objektif analiz yapilabilecek duruma getirilmistir. Baslangicta modelde yer alan bazi

degiskenler

coklu dogrusal

baglanti

nedeniyle c¢alisma disinda birakilmistir.
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Degiskenlerin ciddi bir baglanti problemi tasimasi model icin ayrica bir kisit

olusturmaktadir.

5.4.ANALIZ SONUCLARI

Oncelikle yapilan calismada modelin uyumlulugu igin Tablo 5.4’deki Mc
Fadden R? degerinin %77 oldugu anlasilmistir. Bu bize aciklayici degiskenlerin %77
krizi aciklamada basarili oldugunu gostermektedir. Yapilan LR istatistiginin p degeri
0,00<0,05 oldugunda model anlamli kabul edilmistir.

Yine asagida Tablo 5.4’deki model sonuglar1 incelendiginde, finansal krizlerin
aciklanmasinda X5 ve X6 adli degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulundugundan
modele dahil edilmistir. Prob 0,05’den biiyiik olan degiskenler ise modelden ¢ikartilarak
nihai model elde edilmistir. Buna gore istatistiksel olarak anlamli ama pozitif yonde
etkili yani kriz olasiligini artiran degiskenler su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

X6=Uretici Fiyat Endeks

X5=Yurt i¢i Kredi Hacmi

Istatistiksel olarak anlamli bulunmayan yani kriz olusumda etkili olmayan
degiskenler ise;

X1: Londra Altin Fiyati,

X2: Dolar/TL

X3: I¢ Borg Stogu,

X4: Uluslararas1 Rezervlerin ithalati Karsilama Orani.

Tablo 5.4: Probit Model Sonuglari

Bagimh Degisken: Kriz
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Orneklem: 1994M01 2014M02

Gozlem: 242
iterasyon Sayisi:28
Degisken Katsay1 | Standart Hata | Z-istatistigi | Prob
C 188.112 56.7273 3.032451 0.0012
X10_SA 1.30E-07 3.39E-08 3.40149 0.0009
X12_SA 7.47E-07 2.22E-07 3.100102 0.0020
McFadden R-squared |0.770937| Mean dependent var 0.146640
S.D. dependent var 0.351220| S.E. of regression 0.169398
Akaike info criterion | 0.277988| Sum squared resid 5.02861
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Tablo 5.4°0n Devami

Schwarz criterion 0.395253 | Log likelihood -17.00187
Hannan-Quinn criter. 0.339061 | Restr. log likelihood | -70.60303
LR statistic 112.5903| Awvg. log likelihood | -0.094112
Prob(LR statistic) 0

Obs with Dep=0 203 Total obs 242

Obs with Dep=1 39

Yapilan caligmalara gore iilkenin yerel parasinin asir1 degerlenmesi nedeniyle
kriz oncesi ihracatta azalma soz konusu olmaktadir. fhracat rakamlarindaki azalis
sonucunda dig ticaret dengesinde ve cari islemler dengesinde kotiilesme meydana
gelmektedir. Ulkedeki ithalatin, ihracattan daha ¢ok yapilmas1 sonucunda da rezervlerde
acik olusacaktir. Bu durumda tilkede doviz ¢ikisi meydana gelecek ve bunun sonucunda
likidite krizi olusacaktir.

Bir iilkenin parasinin asir1 degerlenmesi sonucunda cari islemler dengesinde bir
bozulma gozlemlenecektir. Bu durumda ihra¢ mallarinin fiyatinda bir gerileme, ithalat
mallarmin fiyatinda da bir artis gozlenecektir. Bunun sonucunda cari islemler
dengesinde bir agik goriilecektir. Bu calismadaki model igerisinde uluslararasi
rezervlerin ithalati karsilama orani ile toplam ihracatin ilgili donemlerde finansal krizin
aciklanmasinda yetersiz ve anlamsiz oldugu ortaya ¢ikmustir.

Model sonuglarinin degerlendirilmesi kriz agisindan degiskenlerin seyrinin tespit
edilebilmesi i¢in 6nem arz eden degiskenler su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

-Yurt ici kredi hacmi,

-Uretici fiyat endeksi,

Krizler dngoriliirken oncelikli olarak bu degiskelerin incelenip yorumlanmasi
gerekmektedir.

2008 krizini Tiirkiye yliksek cari islemler agig1 ve yiiksek dig borg ile atlatmaya
calismistir. Diinyada finans sektdriinde meydana gelen kiiresellesmenin sonucunda ilk
once yuksek o6l¢iide dis borcu olan finans disi reel sirketler etkilenmektedir. S6z konusu
sirketlerin bilangolar ise yiiksek oranli doviz kurundaki artistan olumsuz bir sekilde
etkilenmektedir. Bu siire¢ sonucunda iiretimde gerileme meydana gelmis, issizlikte artis
yasanmig ve uzun siireli bir durgunluk dénemine girildigi ongoriisii yapilabilir. Probit

ve logit modelleri sayesinde Ozellikle iki uglu bagimli degisken ile bircok agiklayici
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degisken arasindaki ihtimalin iliskisi ongoriilmektedir. Bununla ilgili olarak Frankel ve
Rose’nun (1996); 1970-1992 yillar1 arasindaki yaptiklari ¢alismada 102 tilkenin verileri
birlestirilerek probit modeli olusturulmus buna gore tahmin yapilmistir. Déviz kuru g
aylik donem igerisinde %25 deger kaybetmistir. Bu durum bir onceki donemin deger
kaybindan %10 daha fazla olarak goriilmektedir. Bu gibi nedenlerden dolay1 bu olay
parasal kriz olarak adlandirilmistir. Modele gore sonuclar incelenip yorumlandiginda
krizin belirlenmesinde bazi1 gostergelerin listiin performans1 goze ¢arpmaktadir. Fakat
modelin krizleri tam olarak agiklamadigi ve agiklama giiciiniin de disiik oldugu
sonucuna varilmistir. Degiskenler incelendiginde; makroekonomik degiskenler 6zellikle
ulusal kredilerdeki biiyliime orani, kisi basia gelir artis1 yiiksek derecede istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Uluslararasi kredilerdeki biiylime orani kriz ihtimalini
arttirirken, kisi basmna gelir artist kriz ihtimalini diisiirmektedir. Ulkelerde diisiik
yabanci rezerv olmasi, asir1 degerlenmis olan ulusal para ve yiiksek dis bor¢ kriz
olasiligin1 arttirmaktadir. Fakat yapmis oldugumuz c¢alismada bulunan katsayilarin
anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Elde edilmis olan bu sonuclarin birinci nesil kriz
modellerini destekledigi goriilmektedir.

Sachs vd. (1996)’da 1994 de 20 ytukselen piyasa ekonomileri ile ilgili verileri
kullanarak para krizlerinin belirleyicilerini agiklamaya calismistir. Kriz endeksinin
bagimli degisken olarak alindigi regresyon denkleminde reel doviz kurundaki
degerlenme ve bor¢lanmadaki asir1 artisi bagimsiz degisken olarak kullanmistir.
Yazarlar, reel doviz kurundaki asir1 degerlenme, ulusal bor¢lanma oraninin yiiksek
olmas1 ve rezervlerin diisiik olmasmin bir iilkenin karsilasabilecegi spekiilatif atak
riskini artirdigini ifade etmislerdir.

Corsetti vd. (November 1998) yaptigi analizlerinde 1996 Aralik ile 1997 Aralik
aylar1 arasinda Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 24 iilkenin ulusal para deger kaybi
yiizdesi ile uluslararasi rezervlerdeki degisme ylizdesinin agirlikli ortalamasina dayali
bir kriz endeksi olusturulmustur. Endeksin negatif degerde olmas1 ulusal paranin ciddi
bir deger kaybettigini gostermektedir. Bunun sonucunda da uluslararasi rezervlerde bir
azalma goriilmekte bu da krizin gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1994 ve 1997 yillar1 arasinda 22 gelismekte olan iilkede Radelet ve Sachs
(1998)’1n yapmis oldugu ¢alismada piyasa ekonomisi i¢inde finansal krizi tahmin etmek

amaciyla uygulama yapilmistir. Bu c¢alisma sonucunda alternatif risk gostergelerinin
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oneminin ortaya koyulabilmesi i¢in Probit metodu kullanilmistir. Yabanci yatirimcilar
yatinnmlarmi tilkeden c¢ikartmak i¢in acele ettikleri noktada her zaman karsimiza
cikmasa da kriz olaymin olusabilecegini ileri stirmiislerdir.

Ulkelerde krizlerin tam olarak ne zaman ortaya ¢ikacaginin belirlenmesi olduk¢a
giictir. Bu nedenle iilkelerin krizlere karsi duyarliliklarimi arttran faktorlerin
belirlenmesi krizin tahmin edilebilirligi a¢isindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Probit
model sayesinde kriz olusumunda etkili olan degiskenler tespit edilmeye c¢alisilarak
belirli bir tahmin yiiriitiilmeye ¢alisilmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in Probit modeline
iliskin krizleri yakalama performansi: Sekil 5.1” de asagida verilmektedir.

Sekil.5.1: Probit Modelin Performansiin Incelenmesi
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Sekil. 5.2: Kriz Olasiliklar1 Tahmin Serisinin Tespiti ve Incelenmesi
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Probit model sayesinde tiretilmis olan kriz olasiliklarina iliskin serilerin grafigi
Sekil 5.2°de verilerek incelenmistir. Bu model iizerine inceleme yapildiginda 2001 yili

Ocak ayimndan itibaren dort ay i¢inde (Ocak, Subat, Mart, Nisan) %43-%70,3 araliginda
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seyrettigi goriilmektedir. Nisan 2001 yilinda bu oranin %96,79 seviyesine c¢iktigi
gorilmektedir. Bu da yiiksek bir kriz ihtimalini desteklemektedir. 2008 yili Temmuz
ayindan itibaren kriz olasilig1 artis egilimine girmistir. Eyliil ayinda bu oranin %64,25
seviyelerine kadar ¢iktig1 gozlenmistir. Bu asir1 artiglar ile birlikte kriz olasiliginin da
yiikseldigi goriilmektedir. Fakat 2010 yili Haziran ayindan itibaren kriz olasiliginda bir
diisme goriilmiis ve yavastan etkisini kaybetmeye baglamistir.

Tirkiye ekonomisinde dort kez kiculme ile birlikte, ¢ defa da 6nemli bir
sekilde finansal kriz gerceklesmistir. Turkiye ekonomisinin kriz dinamiklerinin
incelendigi ¢aligmada, finansal liberalizasyon sonrasinda kurun baski altinda kaldigi
1994 Nisan ekonomik krizi ile ortaya ¢ikarken 2001 krizi 1994 krizinin tersine, Aralik
1999°da yapilan stan-by anlasmasi cergevesinde ekonomik istikrar programi
yiiriitiiliirken meydana gelmistir. Makroekonomik degiskenler icerisinde sayilan cari
acik ve yiliksek faiz 6demeleri ile ilgili olarak yapilan analizlerin iki krize yol actig1
gorilmektedir. 2001 krizi ile 2008 krizi temel benzerlikler gostermektedir. Bu donemde
kriz durumunda doéviz kuru baski altinda tutulurken, yerel parada yapay bir sekilde
yiikselme ger¢eklesmistir. Bunun sonucunda da kriz zamani yaklasinca trendden sapma
gercekleserek kriz aninda sok artiglar goriilmiistiir. Diger taraftan yurtici kredi hacminde
meydana gelen yiikselisler krizi artiric1 yonde etkiledigi gézlemlenmektedir.

2008 yilinda yasanmis olan biiyiik finansal krizin Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki konut fiyatlarindan kaynaklandig1 ger¢eginin, ekonomik krizde erken
uyar1 i¢in 6nemli bir degisken oldugunu sdyleyebiliriz. Bilesik oncii gostergeler; hem
piyasalarda, hem tiiketiciler i¢in hem de yatirimcilar i¢in 6nemli bir de8isken olarak
goriilmektedir. Oncii  gostergeler degiskenindeki azalmalar aslinda yatirimei
duyarliligin1 temsil eden degiskendir. Bu dogrultuda gostergeye olan degerler
azaldiginda krizi ters yonlii olarak etkiledigi soylenebilmektedir. 2001 Ekonomik krizi
sonrasi uygulanan makro politikalar finansal krizin atesini azaltmak i¢in ancak 2002
yilinin ikinci yarisina kadar etkisini gosterebilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan genislemeci politikalarin faiz-kur makasi ile
desteklendigi ve bu durumun yarattifi yapay refah artiglarinin risk priminin siyasal
istikrarsizliklara bagli olarak yiikseldigi durumlarda ekonomik krizlerin ve daralmalarin

kendini hissettirdigi iddia edilebilir. Yani, politika Onlemi yapisal onlemleri iceren
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tedbirlerin, ekonominin suni refah artislar1 yaratmayacak sekilde siirdiiriilmesi

gerekliligi 6nem arz etmektedir (Gerni, 2005: 53).
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SONUC VE ONERILER

Diinyada kiiresellesmenin etkisi sonucunda bir¢ok iilkede finansal krizler ve
bankacilik krizleri meydana gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
bir¢cok problemler yasanmaktadir. Bu yasanan problemler su sekilde siralanmaktadir.
Bunlar;

-Diinyada yasanan uluslararasi finansal soklar,

-Ulkelerin d6viz kuru politikalarinda yanls tercihler,

-Ulkede yasanan mali diizensizlik,

-Ulkede yasanmis olan finansal serbestlesme,

-Ulkede bankacilik sistemi icerisinde yasanan zayiflik gibi nedenlere
dayanabilmektedir. Diinyada olusan finansal ve parasal krizlerin nedenleri ortaya
konularak bu nedenlere yonelik teoriler olusturulmaktadir. Krizler olugsmadan Once
krizin olusumunun tespitinin yapilmasi i¢in belirli 6n gostergelerin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu 6n gostergelere yonelik olarak bir¢ok ampirik ¢alisma yapilmis ve
sonugclar ayrintili olarak incelenmisgtir.

Krizlerin sonucunda krizi yasayan ilkeler ticaret yaptigi diger karsi ilkeler
ticaretin ve yatirnmlarin azalmasi seklinde agir bedeller 6demek zorunda kalmiglardir.
Bunun yaninda ekonomilerde gerileme goriilmektedir. Krizlerin dnceden 6ngoriilmesi
durumunda krizlerin maliyetleri en aza ineceginden erken uyari sisteminin gerekliligi
artmigtir.

Ekonomide yasanan istikrarsizlik sonucunda finansal krizlerin tamamen ortadan
kaldirilmas1 miimkiin gériinmemektedir. Bu nedenle; iilkeler krizlerin etkilerini en az
duzeye indirebilmek igin krize yonelik ¢6ziim yollar1 belirlemekte ve bunlar
uygulamaktadirlar. Bu tretilen ¢oziim yollarinin diger iilkelere de 6rnek olarak kabul
edilmesi gerekmektedir.

Krizlerin ortadan kaldirilmasi i¢in erken uyari sistemlerinin bulunmasi ve
uygulamada kullanilmas1 gerekmektedir. Erken uyari sistemleri krizlerin varligini
ongorerek, krizleri agmada yardimci olacak etkin ve giivenilir bir sistem olugmasi i¢in
kurulacak sistemin ortaya konulmasi gerekliligini ileri siirer. Erken uyar1 gostergeleri
sayesinde ekonomistler krizi bastan tahmin ederek iilkenin ona karsi hazirlikli olmasini
saglamaktadirlar. Erken uyar1 sistemlerine iliskin olarak farkli degiskenler kullanilarak,

farkli diislinceler ve yorumlamalar altinda tiretilmis olan modeller bulunmaktadir. Bu



104

modeller; probit ve logit model calismalari olarak belirlenmekle birlikte sinyal
yaklasimi da uygulamada ve literatiirde yerini almaktadir.

Tirkiye icin Ocak 1994 ve Subat 2014 donemine iliskin olarak yapilan bu
calismada, Londra Altin Fiyati, Dolar/TL kuru, I¢ bor¢ stoku (Tahvil), Uluslararas
rezervler/ Ithalat, Yurt I¢i Kredi, Enflasyon gibi 6ncii gostergeler belirlenerek Probit
model olusturulmus ve bunlardan Uretici Fiyat Endeksi ve Yurt i¢i Kredi Hacminin
Tirkiye’de meydana gelebilecek herhangi bir finansal kriz olasigini destekledigi;
Londra Altin Fiyati, Dolar/Tl, I¢ Bor¢ Stogu, Uluslararast1 Rezervlerin Ithalat:
Karsilama Orani gibi degigkenlerin ise Tiirkiye’de meydana gelebilecek herhangi bir
finansal kriz karsisinda herhangi bir etkisinin olmadigi gortlmistir. Elde edilen bu
sonuglar bir¢cok ¢alismanin ¢ikarimlariyla da ortiismektedir. Ayrica, probit modelden
tiiretilen kriz olasilik serisi model 2001 yilinin ilk ayindan itibaren ilk dort ay siiresince
%43 - %70.3 araliginda seyretmektedir ve 2001 Nisan ayimda bu oran %96.79’a kadar
¢ikmig ve belirlenen bu deger oldukga yiiksek bir kriz olasiligini isaret etmektedir ki,
modelde kullanilan degiskenlerin 2001 ekonomik krizini agiklamada yeterli seviyede
olduklar1 da sdylenebilir. 2008 yilinin Temmuz ayindan itibaren kriz olasiligi
hareketlenme egilimine girmistir, Eylil ayinda ise bu oran %64.25 olarak
hesaplanmistir. Makroekonomik gostergelerdeki bozulma tek basina krizin tahmin
edilmesini saglamasa da kritik bir rol oynamakta, spekiilatif ataklara karsi lilkeyi
kirilgan bir duruma koymaktadir.

Bu modellerden elde edilen sonuglar bu konu iizerine yapilan bir¢cok ¢alismanin
sonuglari ile drtiismektedir. Ozellikle ekonomik krizler, finansal krizler ve para krizleri
degerlendirilirken kullanilmasi 6nemlilik arz eden belirli gostergelerin incelenmesi ve
kurulacak olan modelde bulunmas1 gerekmektedir. Bu gostergeler su sekilde
siralanmaktadir. Bunlar;

-Yurt i¢cinde olusan kredi hacmi,

-Uretici fiyat endeksi, seklindedir.

Kiresel krizin Turkiye iginde ciddi anlamda bir tehdit unsuru olusturdugu, kriz
olasiliginin artmasi ile kendini daha da hissedilebilir duruma getirmistir.

2001-2008 donemlerinde olusan krizler Tiirkiye agisindan ¢ok agir ekonomik
problemleri de beraberinde getirmis ve acil ¢oziim odakli politikalar devreye

sokulmustur. Krizin maliyetinin diisiiriilmesi i¢in hem iilkelerin kendi i¢lerinde hem de
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uluslararas1 diizeyde koklii degisiklikler yapmasi ve onlemler almasi sarttir. Bilindigi
tizere krizler sadece ekonomik yapiyr degil, siyasal ve toplumsal yapilar1 da
derinlemesine etkileyen énemli bir siirectir.

Mevcut krizlerden kurtulabilmek sadece ulusal stratejilerle  mumkin
olmamaktadir. Bu yilizden uluslararasi ¢ercevede de etkiler yapacak politikalar ve
reformlar tUretilmelidir. Ayrica iilkeler finansal yapilarini saglam, giivenilir, istikrarl
mali sistemler sekline doniistiirmelidirler.

Diinyada kiiresellesme finans sistemini olumlu ve olumsuz sekilde
etkilemektedir. Ozellikle mali piyasalarda kiiresellesmenin etkileri biiyiikk oranda
goriilmektedir. Ulkeler arasinda sermaye dolasimi rahat bir sekilde gergeklesmektedir.
Faiz oranlan yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde sermaye dolasiminin yogun bir
sekilde giris ve cikist oldugu belirlenmistir. Bu sermaye girisi sayesinde gelismekte olan
tilkelerde tasarruf yetersizliginin kapatilmasi saglanmakta bunun sonucunda da tilkeler
aras1 gelismislik diizeyinde bir yiikselme goriilmektedir.

Kiiresellesme ile finans piyasalari birbirine daha hizli entegre olmakta ve bunun
sonucunda siireci etkileyen aktorlerin beraber hareket edebilme alanlar1 diinya dl¢eginde
artmaktadir. Ancak piyasadaki belirsizlikler, degisimlerin olduk¢a hizli gelismesi ve
iilkelerin ekonomik yapilarinin farkli olmasi piyasa aktorlerinin risk boyutunu da
oldukca artirmistir. Yasanilan bu riskler iilkelerin kendi iradesi disinda finansal
kiiresellesme ve yliksek sermaye hareketleri neticesinde de olusur. Meydana gelen bu
olumsuzluklar hizl1 bir sekilde diger iilkelere de yayilmaktadir.

Ekonomistler riskleri belirlemek ve krizlerin olusturdugu yikici etkileri tespit
ederek etkilerini en aza indirebilmek i¢in ¢esitli arastirmalarda bulunmuslardir. Fakat
uluslararas1 piyasalardaki krizlerin bircogunun kendilerine ait 6zeliklerinin bulunmasi
ve oOnceki kriz belirtilerinin farkli olmasi genel itibariyle krizlerin 6ngoriilmemesine
neden olmaktadir. Ancak kriz ne sekilde gergeklesirse gergeklessin sonuglari ayni
olabilmektedir. Kriz sonucu milli gelir diismekte, halk fakirlesmekte, finans
piyasalarindaki dalgalanmalar artmakta, yatirimcilarin zararlar1 da artmaktadir. Ayrica
mali krizler tlkelerde refah kaybina da neden olmaktadir.

Tim bu gibi gelismelere bakilarak yakin bir gelecekte buna benzer bir krizin
olmayacagi sdylenemez. Ulkeler kriz konusunda tedbirli olmali, yasanmis krizlerden

belli ¢ikarimlar yapmali ve gerekli 6nlemleri uygulamalidir.
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Finansal krizler ¢oziime kavustugu zaman iilkede makroekonomik iyilesmeler
baslar, gelecege yonelik olumlu beklentiler artar. Biitiin bunlar bir¢ok parametrenin
birbiri ile ahenk i¢inde ¢alismasina baghdir.

Krizlerin basarili sonuglar vermesi hiikiimetlerin kriz dénemlerinde yodnetim
kabiliyetine ve yonetimdeki profesyonel kadrolarin varligina; bu dénemdeki uygulanan
politikalarin zamaninda uygulanmasina ve siirdiiriilebilmesine; sistemi olumsuz yonde
etkileyen uygulamalarin degistirilmesine; karar alicilarin karsilasabilecekleri zorluklarla
miicadele kabiliyetine baglidir.

Piyasalar herhangi bir ahlaki riziko sorunu ile kars1 karsiya kaldiginda kendini
diizenleyememektedir. Bu gibi bir durumda politika belirleyiciler piyasanin diizene
girmesi i¢in etkin bir sekilde miidahalede bulunmalidirlar. Daha esnek olan bir doviz
kuru sistemi devreye sokulmalidir. Eger piyasada uzun bir zamandir yiiksek oranlt bir
enflasyon varsa enflasyon kontrol altina alinip daha sonra doviz kuru esneklestirilebilir.
Ayrica IMF gibi uluslararasi en son kredi merci kuruluslarina bolgesel nitelikte parasal
destekleme mekanizmalar1 olusturulup destek olunabilir. Bu sekilde bir mekanizma
ticari, politik, ekonomik iligkileri olan iilkeler tarafindan da destek gorebilir. Bolgeye
dahil olmayan (lkeler ise ekonomik veya politik ¢ikarlarini gozeterek bu tiir
mekanizmalar1 destekleyebilir.

Diinyada finansal krizlerin ¢oziimii i¢in g¢esitli metotlar bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle arastirmacilar krizlere karst modeller iireterek bu modeller

sonucunda Kkrizin engellenebilmesi igin ¢alismalar yapmaktadirlar.
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