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GIRIS

Ozellikle 1980’ li yillardan sonra, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki finansal
islemler hizla biiyiidii. Bunun yaninda finansal sektor serbestlesme faaliyetleri ile
uluslararas1 finansal islemlerin, toplam finansal islemlerdeki agirligi da hizla artmistir.
Finansal sektordeki bu globallesme egilimi sonucu, daha ¢ok gelismis iilke ekonomilerine
ait yliksek boyutlardaki fonlar diinyanin bir¢ok farkli yerini ayni giin igerisinde dolasir hale

gelmistir.

Geligsmis {lkelerin en Onemli 0zelligi sermaye birikimi saglamis olmalari
nedeniyle bliylime i¢in gerekli olan yatirimlari finanse edecek olan fonlara sahip
olmalaridir. Gelismekte olan ya da az gelismis {ilkelerde ise sermaye birikimi
saglananamistir. Bu kosullar altinda 6zellikle gelismekte olan tilkelerde dis sermayeye olan
ihtiyag, diinya lizerinde daha fazla faiz geliri i¢in dolagsmakta olan fonlar1 bu iilkelere

cekmistir.

Artan sermaye girisleri ile beraber, finansal serbestlesme siirecini iyi yonetememis
gelismekte olan {lkelerde, Ozellikle 1990 11 yillardan itibaren finansal istikrarsizlik
yayginlasti. Bu finansal istikrarsizlik siirecinde, birgok gelismekte olan iilkede para ve/veya

bankacilik krizleri meydana gelmistir.

Ikinci diinya savasinin ardindan gelen dénemde, finansal liberallesme politikalar:
ile beraber, iilke ekonomilerinin dig diinya ile entegrasyonu, cari dengesizlikleri ve cari
dengesizliklerin stirdiiriilebilirligini bir¢ok iilke i¢in biiyilik bir sorun haline getirmistir. Bu
calisma 2000 ve 2001 yilinda yaganan ekonomik krizlerden sonraki 2002-2007 déneminde
Tirkiye ekonomisinin cari agik siirdiiriilebilirligini, Meksika (1994), Kore 6zelinde Asya
(1997) ve tabiki Tirkiye (2001) krizlerindeki siirdiiriilemeyen cari dengesizlikler ile

karsilagtirmali bir sekilde analiz etmeyi amacglamaktadir.

Meksika (1994), Asya (1997) ve Tiirkiye (2001)’ de siirdiiriilemez duruma gelen



cari dengesizlikler ve sonucundaki krizler c¢alismamizda Onemli bir yere sahiptir.
Dolayisiyla bu {ilkelerde yasanan krizler Oncelikle ikinci bdoliimde cari acik
stirdiiriilebilirligi ¢ergevesine bagli kalinmadan genel bir sekilde degerlendirelecektir. Tabi
ki bu ii¢ kriz deneyimini ele almadan 6nce saglikli bir degerlendirme yapabilmek ac¢isindan,
ilk boliimde kriz kavrami ve literatiirde ragbet goren yazarlarin finansal krizlere iliskin
yaklagimlar1 ve cari agik siirdiiriilebilirligine dair tartigmalar teorik bir ¢ergevede ele

alinacaktir.

Nihayet caligmanin son bdliimiinde; Meksika (1994), Kore (1997) ve Tiirkiye
(2001) krizlerinde on plana c¢ikan cari dengesizlikler, cari acik siirdiiriilebilirligi ile
yakindan iligkili olan baz1 makroekonomik gdostergeler / faktorler aracilifiyla
degerlendirilecektir. Calismada kullanilacak olan makroekonomik gostergeler / faktorler,
cari acik siirdiiriilebilirligi ile ilgili olan faktorlerin sadece bir kismidir. Bir bagka ifadeyle;
sirdiiriilebilirlige etki eden faktorlerin bize goére daha Onemli olan bir kismi
degerlendirmede kullanilacaktir. Siirdiiriilebilirlige etki eden bu se¢ilmis makroekonomik
gostergeler ile ti¢ kriz deneyimi incelendikten sonra, Tiirkiye i¢in kriz sonrasit dénem olan
2002-2007 yillar1 arasindaki cari agik siirdiiriilebilirligi gene ayn1 ydntemle

degerlendirilecektir.



BIRINCI BOLUM

KRIiZ ILE ILGILI TEORIK TARTISMALAR

Calismamizin bu boliimiinde finansal krizler hakkinda ¢alismalar yapan
arastirmacilarin literatiirde de yer alan finansal kriz teorileri, yasanan kriz deneyimlerinin
daha saglikli analiz edilebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu boliimde kriz kavrami ve
finansal kriz kavrami {izerinde durulduktan sonra literatirde yer alan degisik

yaklagimlardaki arastirmacilarin finansal kriz teorileri anlatilacaktir.
I. KRiZ KAVRAMI VE REEL KRIiZ - FINANSAL KRiZ AYIRIMI

Kriz genel bir ifadeyle; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki
fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin disinda gerceklesen

dalgalanmalardir (Kibritgioglu, 2000, s.5,6).

Gelismekte olan {iilkelerde yasanan kriz deneyimlerinden once kriz olgusunun
yerine kullanilan sozciik “buhran” idi. Bununla kastedilen ise konjonktiir daralmasiydi. Bu
kavram ayni zamanda sistemin salinimindan dogan uzun dénemli durgunluk anlaminda da
kullanilmaktaydi. Rosier (1994)’e gore kriz kavrami ekonomik konjonktiirdeki yon
degismeyi, yani genisleme ve siirekli ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim
veya daralma evresine gegisi tanimlar. Bu daralma evresinin sonunda konjonktiiriin yon

degistirdigi yeniden canlanma evresi baslar (aktaran: Demirci, 2002, s.6, 7).

Krizler zamanla degisen ekonomik kosullarla, ortaya cikis bicimi ve nedenleri
acisindan biiyiik bir degisime ugramistir. Krizi genel anlamiyla “ekonomik kriz” olarak ele
alindiginda kriz taniminda kavram kargasasi ortaya ¢ikacaktir. Aralarindaki siki iligkiler ve
cok yonlii etkilesimler olmasina ragmen reel kriz ve finansal kriz ayrimini yapmak yararl

olacaktir.



Literatiirde Ekonomik kriz denildigi zaman akla 3 O6nemli teori gelmekteydi.
Devresel dalgalanmalar, Schumpeter’ in teknolojik yenilikler teorisi ve eksik tiiketim
teorisi. Bu teorilere kisaca bakarsak; devresel dalgalanmalar, ekonomik aktivitelerin siirekli
tekrarlar seklinde ortaya ¢ikan degismeler tarafindan kesilebilecegini belirtir. Ekonomide
yinelenen bir sekilde fakat periyodik olmayan genisleme ve ardindan gerileme donemleri
meydana gelebilir. Bu dalgalanmalarin periyodik olmamasindan dolay1r ne zaman olacagi,
ne kadar silirecegi ve boyutlart kesin degildir, sadece tekrarlanacagi kesindir. Marx
kapitalist ekonominin kendi yapisindan dolay1 devresel dalgalandigini, bu dalgalanmalarin
kar oranlarin1 ve getiri oranlarini azaltarak ekonomiyi biiylik bir ¢okiintliye birakacagini
sOylerek reel kriz tanimi yapar(Demirci, 2002, s. 15). Schumpeter de teknolojik yenilikler
teorisinde; teknolojide meydana gelen yeniliklerin bir yatirnm nedeni oldugunu, iyimser
havayla piyasay1 canlandirip bir refah donemi baglattigini séyler. Yenilikler azaldigi zaman
ise reel ciktinin ve istihdamin azalarak ekonomik krize neden oldugunu belirtir(Demirci,
2002 s. 22).. Ekonomik tiiketim teorisi de ekonomideki krizlerin devresel dalgalanmalar
seklinde oldugunu savunmaktadir. Teorinin savunucularinin basinda Malthus gelmektedir.
Malthus’ a gore sermaye birikiminin beraberinde talepte yaratacagina inananlar biiyiik
yanilgi igerisindedirler. Yalmz calistirilan is¢iler degil, yatirim yapma amaciyla tasarrufa
baslayan iireticilerde birbirlerinin mallarina talep saglayamaz duruma gelirler. Bu durumda
genel bir mal bollugu, yani talep eksikligi kacinilmaz olacaktir. (Yilmaz, 1992, s.40)
Zenginlerin tasarrufu efektif talep yetersizligine yol agar, sistem depresyon nedeniyle krize

girer ve lretim diiser (Kazgan, 1974, s.111)(aktaran: Demirci, 2002 s. 12).

Finansal krizler ise genelde reel kriz teorilerinin bir enstriimani olarak ortaya
cikar(Demirci, 2002, s. 13). Giliniimiizde o6zellikle uluslararasi finansin ekonomik
faaliyetlerdeki 6nemi yiiksektir. Dolayisiyla finansal krizler ile reel sektor krizleri
arasindaki etkilesim giin be giin artmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yakin tarihte
yasanan krizler gz Oniinde bulunduruldugunda reel sektor krizlerinde finansal
bunalimlarin ve belirsizliklerin 6nemi bir yeri oldugu hatta en etkin faktér oldugu
savunulabilir. Daha sonra detayli olarak inceleyecek olmamiza ragmen literatiirde ki bir

kac finansal kriz goriisiinii vermek faydali olacaktir.



Eichengreen’ e gore finansal sistem bir organizma gibi ele alinirsa finansal kriz bu
organizmanin ¢esitli organlarinda ortaya ¢ikan problerin giderek kotiilestigi ve bu nedenle
fonlarin verimli bir sekilde iiretkenligi yliksek olan yatirimlara aktarilamadigi durumlarda
ortaya cikan ve ckonomideki daralma ile sonuglanan siiregler olarak tanimlanabilir.

(Eichengreen ve Portes, 2000, s.79)

Ekonomistlerin meydana gelen finansal krizleri anlamada iki temel yaklasimi
vardir. Bunlardan biri Kindelberger (1978) tarafindan agiklanir. Krizler siirii psikolojisi
veya panik durumlarinda spontane bir sekilde meydana gelirler. Eger piyasadaki aktorlerin
cogunda kriz beklentisi varsa ve ekonomik faaliyetler bunu destekler nitelikte ise krizler
kendi kendini bu yonde kehanetler ve tahminlerle besleyerek (self-fullfilling prophecy)
meydana gelir. Tersini diisliniirsek ise, aktorlerde kriz beklentisi yoksa bu beklentide gene
kendini besler ve kriz olusmaz. Ikinci goriis ise krizlerin devresel dalgalanmalarin bir
parcasi oldugu ve ekonomik soklarin bir sonucu oldugudur. Odiing alanlarin borglarini geri
O0demede zorluk yasayacaklarni, geri 6demelerdeki sorunlarin bor¢ verenlerde ihtiyath
davranma olgusu arttiracagin1 ve varliklarini koruma altina almak i¢in bankalardaki
mevduatlart geri ¢ekeceklerini belirtir. Bankalar bu durumda hem likitide yetersizligi ve
mevduat yiikiimliikleri arasinda ¢ikmaza girecek ve yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
aczine diiseceklerdir. Sonu¢ panik senaryosundaki ile aymdir ancak nedenler

farklidir(aktaran: Allen, 2007, s.6,7).



II. FINANSAL KRiZ TEORILERI
A. MONETARIST YAKLASIM

Monetarist yaklasim; Friedman ve Schwartz (1963) in ¢alismalart olan A Monetary
History of United States, 1867-1960 adli esere dayanmaktadir. Friedman ve Schwartz bu
eserde temel olarak; finansal krizlerde parasal 6gelerin 6nemini vurgulayarak, bankacilik
sektoriinde meydana gelen paniklerin para arzindaki daralmalara ardindan ise ekonomik

aktivitelere nasil etki ettigi konusu iizerinde durmuslardir.

Friedman ve Schwartz (1963) parasal kirllganligin olusumunda bankacilik
sektdriindeki paniklerin ve dolayistyla parasal kirilganligin 6nemli oldugunu soyler. Oyleki
ylz yillik zaman dilimini kapsayan bir ¢alisma yaparak Amerika’da yasanan alti siddetli
krizin dordiinde banka panikleri ve parasal rahatsizlik rolii oldugunu belirtmislerdir.
Friedman ve Schwartz (1963) a gore banka panikleri mevduatlar1 dovize cevirme
yeteneginin kaybolmasi korkusuyla birlikte piyasada olusan giiven kaybi nedeniyle yasanir.
Giiven kaybinin olugsmasinda bazi Onemli finansal kuruluslarin ve bankalarin

basarisizliklar1 (mali durumlarindaki bozulmalar ve iflaslar) tetikleyici rol oynayabilir.

Friedman ve Schwartz (1963) banka basarisizliklarinin sonug olarak iki yoni
oldugunu belirtmistir. Banka bagarisizliklarinin , bankacilik sektdriindeki yaprya onemli
etkileri vardir. Bu etkilerin detaylar1 ise zamanlama, yapis1 ve ekonomik adaptasyonudur.
Birincisi; aynen normal bir girisimcinin, basarisizligi nedeniyle ugradigi sermaye kaybi
sonucunda firma sahibinin ve firmaya kredi saglayan kreditoriin ugrayacagi zarar neyse,
banka basarisizligindada bir sermaye kaybi olusur, banka sahibi ve mevduat sahipleride
bundan etkilenirler. Ikincisi ise banka basarisizliklar1 para stokunun azalmasini saglayan bir
mekanizma olmasi1 yoniiyle 6nemlidir(Demirci, 2002, s.38). Friedman ve Schwartz (1963)’
e gore banka panikleri para arzinda gercekten siddetli daralmalara yol agabilir. Bankalarin
likitide icin birbirleri ile giresecegi yaris, yeni agilacak olan kredilerin azalmasina. devam
eden kredilerin geri ¢agirilmasina ve zorunlu satiglar nedeniyle varlik degerlerinin azalmasi

ile fiyatlarimin diismesine yol acar. Mevduatlar1 dovize ¢evirme iste8i ile olusan parasal



daralmalar temel olarak ekonomik aktiveteleri negatif yonde dogrudan etkiler

Friedman ve Schwartz (1963) a gore finansal dalgalanmalarin uluslararasi hale
gelmesi diger bir deyisle diger lilkelere yayilmasinin sebebi para standardidir. 1929-33
arasinda Amerikada yasanan parasal sikintilar altin standardi sistemi sayesinde diger
iilkelere yayilmistir. Dolar tizerindeki dalgalanmalar, para birimlerini dolara baglayan diger
tilkeleri etkileyerek ekonomik aktivitelerin azalmasina ve uluslararas1 bir dalgalanmaya yol
acmustir. Kisa donemli sermaye hareketleri ve reel gelirler parasal dalgalanmalar nedeniyle
olumsuz yonde etkilenmistir. Friedman ve Schwartz (1963) a gore kiyaslamak gerekirse
esnek doviz kurunda olan iilkeler i¢in finansal krizlerde parasal degismeler 6nem agisindan
asil tehdit degildir. Altin Standardi Sisteminde yasanan krizde, esnek doviz kurunda olan

Cin ve Ispanya gibi iilkeler krizden kacabilmisdir(aktaran: Bordo, 1990, s.196).
B. FISCHER’ IN FINANSAL KRiZ YAKLASIMI

Fischer finansal krizi kisa donemli devresel dalgalanmanin yukar1 dogru salinimin
temel bir parcasi olarak goriir. Dalgalanmanin dort devresinden biri olan genisleme
doneminde ekonomik aktdrlerin aldigi kararlar ve davranislar finansal krizleri meydana
getirir. Fischer’ a gore devresel dalgalanmalar iki temel faktore baglidir: asir1 borgluluk ve
deflasyon. Bu iki faktorde olusacak degisiklik ve karisikliklar diger ekonomik
degiskenlerin hemen hepsinde 6nemli bozulmalara yol acgabilir. Diger taraftan bor¢ ve
deflasyonun olmadigi durumda, diger degiskenlerdeki bozulmalar kriz c¢ikarmada

giicsiizdiirler.(aktaran: Bordo, 1990, s.197)

Fischer (1932)’ ye gore devresel dalgalanmalarin arttig1 (yiiksekte oldugu)
zamanlarda bazi dissal olaylar, baz1 anahtar sektorlerde yeni kazangl yatirimlarin ortaya
¢ikmasina neden olur. Bu digsal degiskenler yeni buluslar, yeni altin madenleri ve savaslar
vs. olabilir. Bu gibi digsal soklar anahtar sektorlerdeki yatirimlari arttirarak gelirlerin,
karlarin ve fiyatlarin artmasina neden olur. Bu mekanizmadaki kar ve fiyat artiglar1 her
asamada yeni yatimlar1 dahada 6zendirir hale getirir. Ancak bu arada bahsedilen anahtar

sektorlerdeki fiyat artiglari ile gelen yeni yatirimlar spekdilatif hale gelebilir. Ayn1 zamanda



yatirimlarin borgla finanse edildigi durumda banka kredilerinin hacmi artar ve sirasiyla
mevduatlari, para arzini1 ve fiyat seviyesini arttirir. Paranin dolasim hizini arttirarak parasal
geniglemeye yol acar. Bunun yaninda fiyat seviyesindeki artis 6denmemis bor¢larin reel
degerini nominal borglardaki artistan daha fazla diisiirdiigii icin daha fazla borg¢lanmay1
tesvik edecektir. Bu siireg, alinan borcun artik 6denemeyeceg§i bir “asir1 borgluluk”
(overindebtness) durumuna kadar devam eder. Asiri bor¢luluk durumu olustugu zaman
bireyler, firmalar ve bankalar ytlikiimliiliikklerini yerine getirebilmek adimna likitide sorunu
yasarlar. Bu durumda bor¢ verenlerin ve borglularin kararlarindaki hatalar krizleri
tetikleyici unsur haline gelebilir. Ardindan yasanabilecek “zorunluluk nedeniyle diisiik
fiyattan satislarin” (distress selling) yaygin hale gelmesi durumu “likitide krizine” neden
olacak ki daha sonra ise sirastyla “borg krizi”, “bankacilik krizi” ve para otoritesinin bu
mekanizmay1 tersine ¢evirmedigi yada miidahele etmedigi durumda biiyiik bir depresyon

haline gelebilecektir(aktaran: Bordo, 1990, s.198).

Fischer a gore “zorunluluk nedeniyle diisiik fiyattan satislarin™ (distress selling)
fiyat seviyesini diigiirmesi ile 6denmemis borg¢larin reel degeri artar ve hem borglular
hemde alacaklilar para aldanmasina maruz kaldiklarindan dolay1 bu artig, nominal borglarin
artisindan daha hizli bir sekilde meydana gelir. Bu yiizden kreditorler, verdikleri borg
karsihiginda kendilerine teminat olarak verilen ipoteklerin nominal degerleri de fiyat
seviyesindeki lismeye paralel olarak diistiigii i¢in borg¢lulardan alacaklarini geri ¢cagirmaya
baslarlar , yani likiditasyon hareketi devam eder. Biitiin bireyler borg ve alacaklari likit hale
dontistiirme hareketine katilinca fiyat seviyesi iyice diiserek durum amaclanandan daha da
kotii hale gelir. Bu siire¢ daha sonra bankalarin 6deme giicliigiine diisecekleri korkusuyla,
topluma hakim olan kotiimserligin de etkisiyle bankalardan para talebini arttirir.Reel
ekonomik aktivite, net degeri ve kar1 azaltan ve daha sonra iflaslara neden olan fiyat
seviyesinin diismesinden etkilenir.  Fiyat seviyesinin ve karlarin diismesi ¢ikti ve
istthdaminda diismesi sonucunu dogurur. Ayrica, nominal faiz oranlar1 deflasyondan dolay1
diiserken, reel oranlar durumu daha da kétiilestirerek artirir. Bu siireg, yayilmaya baslayan
iflaslar asir1 bor¢lanmayi durduruncaya kadar veya genisletici bir para politikast kabul

edilinceye kadar devam eder. Bununla beraber, iyilesme basladigi zaman biitiin siire¢



yeniden tekrar eder(aktaran: Demirci, 2002, s.26)
C. MINSKY NiN FINANSAL KIRILGANLIK YAKLASIMI

Minsky’nin finansal kriz teorisi; onun bir bulusu olan “finansal kirilganlik” teorisi
olarak adlandirilmaktadir. Teori kapitalist ekonomiyi, sermayenin pahali oldugu, kompleks
ve sofistike bir finansal sistem olarak karakterize eder. Minsky ’nin finansal kirilganlik
teorisi hem ampirik hemde teorik bakis agisina sahip olmakla beraber devresel hareketler ve
Keynesyen Teoriye vurgu yapar. (Minsky, 1992, s.1).  Ayrica Fischer’in asiri
bor¢luluk(overindebtness) durumu Minsky’ nin kirillganligi  olusturan siireglerinin

basindadir.

Minsky devresel dalgalanmalarin evrelerini konu almaktadir. Her evre gecicidir ve
duragan (stabl) duruma yaklasildig1 andan itibaren de istikrarsizlik (destabilizing) siireci
baslamis olmaktadir. Devresel dalgalanlmalarin genisleme sathasi kaginilmaz olarak
kararsizdir(unstabl). Ve bu siirecte spekiilatif yatirim patlamasi yasanmaktadir (Wolfston,
1986, s.21). Yatirim patlamasi siireci finansal krizin olusum siirecine katkida bulunur. Bu
olusum siireci i¢seldir ve Minsky bunu “finansal kirilganlik” (financial fragility) teorisi
olarak adlandirmaktadir. Minsky’ e gore finansal kirilganlik, ekonomide olusan
kanisikliklar ve dalgalanmalardan dolay1 degil, finansal sistemin normal olarak islemesiyle

birlikte meydana gelir.(aktaran: Demirci, 2002, s.28)

Finansal Kirillganlik (financial fragility) teorisini anlamak i¢in baz1 kavramlari
tanimlamak faydali olacaktir. Risk Finansmani (hedge financing); ekonomideki bir birimin;
borcuna karsilik yapmis oldugu taahhiide gore her bir periyotta nakit giriglerinin; nakit
cikislarini gegecegi beklentisi varsa bu birim risk finansmani yapryor demektir. Spekiilatif
Finansman (speculative financing); bazi periyotlardaki nakit akislar1 beklenen nakit
akiglarimi gegiyorsa sozkonusudur. Ponzi Finansmani ise; ekonomideki bir birimin topladigi
fonlara 6dedigi faiz miktarinin net gelirlerini asmasidir. Ponzi birimi bor¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmek, aldig1 bor¢lar1 ve faizlerini 6deyebilmek icin siirekli yeni borglar

bulmak zorundadir(Bordo, 1990, s.199).



Finansal yapimin kirillganligin1 yada tam tersi saglamligimi belirleyen 3 faktor
vardir. (a) ekonomideki finansman yapisinda risk finansmani, spekiilatif finansman ve
ponzi finansmanin gorece agirligi (b) ekonomik sistemdeki varliklarin likite ¢evrilebilirlik
durumu (c) yatirim finansmaninda bor¢ bagimliligi(Bordo, 1990, s. 190). Spekiilatorler ve
Ponzi finansmani yapan ekonomik birimler 6demelerini yapabilmek icin siirekli borglarini
yenilemeye ihtiya¢ duyarlar. Bundandir ki; finansal piyasalardaki dalgalanmalardan ve
karigikliklardan daha c¢abuk etkilenirler. Faiz oranlarindaki yiikselme bu tip finansman
yapanlar1 daha fazla bor¢ bulma zorunluluguna iterek daha yiiksek risk sinifina gegmelerine
neden olur. Artan faiz oranlar ile birlikte su dort faktérde olusacak degismeler kirilgan
ortami yaratir(aktaran: Bordo, 1990, s.199): (a) bor¢la finansmanda artis (b) uzun dénemli
bor¢clanmadan kisa donemli bor¢lanmaya gecis(c) Risk finansmanindan spekiilatif
finansmana ve ponzi finansmanina gecis (d) Finansal kurumlarin kendilerini giiven altina

almak icin esnekligi azaltmalari.

Minsky (1992)’ nin yaklasimina gore devresel hareketin yukari dogru salinimi
kisminda kapitalist ekonomideki finansal yapida hedge finansmanindan, spekiilatif ve ponzi
finansmanina dogru bir yonelme vardir ve buda finansal yapiyr daha kirilgan bir hale
getirir(Minsky, 1992, s.8). Soyle ki; olusan yeni ve karli yatinm imkanlar1 finansman
talebini de ortaya cikarir. Yeni yatirnmlar; kisa vadeli krediler, hisse senedi ihract ve uzun
donemli borglarla finanse edilir. Karli yatirimlarin finansmanindaki artis getiriyi arttirarak
giiven ortamini saglar. Olusan giiven ortamu ile birlikte bor¢la finansman dahada artar,
firmalarin aktiflerindeki nakit miktarlar1 azalir. Kirilgan Siire¢ ig¢sel bir sekilde olusur.
Minsky’ e gore firmalar giiven ortaminda faiz oraninin diisiikliigli nedeniyle, kisa vadeli
bor¢lanmayi, uzun vadeli bor¢lanmaya tercih edeceklerdir. Ciinkii vadesi gelen bor¢larmin
yeniden bor¢la finansmaninda giigliilk yasamayacaklardir. Bu sekilde spekiilatif ve ponzi
finansman1 yapan ekonomik birimler artar. Bunun ekonomiye etkisi ise finansal
kirllganligin artmasidir. Bu ortamda faiz oranlarindaki bir artis ekonomiyi finansal bir
krize goétiirebilir. Spekiilatif ve Ponzi finansman yapan firmalar faiz oranlarindaki artis ile
vadesi gelen borglarin1 6deyebilmek icin borglarini yenileyemez iseler finansman krizine

girerler. Krizdeki firmalar finansman ihtiyacin1 gidrebilemek i¢in; Fischer’in da belirttigi
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zorunluluk nedeniyle diisiik fiyattan satis (distress selling) yoluna bagvuracaklar ki buda
varlik fiyatlarinin diismesiyle sonuglanacaktir. Yiikiimliilik yerine getirelememesi ile
birlikte kredi piyasasi slipheci hale gelmekte borgla finansman zorlasmaktadir. Ayrica faiz
oranlarinin yiikselmesi yatirimlardan beklenen getiriyi azaltacak yatirnm talebini
azaltacaktir. Eldeki menkul degerleri satmak, yatirimlardaki diisiis sonunda ekonomik
resesyona ve finansal bir krize neden olmaktadir(Bordo, 1990 ve Wolfston, 1986)(aktaran:

Demirci, 2002, s.31).

Son olarak Minsky’nin tezine gore , sermaye akimlarinin uluslararasilagmasi ve
Ticari Bankalarin yurtdisina verdigi borglar krizlerin uluslararasina taginmasinda etkilir. Bu
akimlar ekonomik ve politik belirsizlik ortaminda risk olusturur. Doviz kurunda yada
ekonominin bir boliimiinde olusacak beklenmeyen degisiklikler sermaye kayiplarina neden

olabilir(Bordo, 1990, 5.200).
D. KINDELBERGER

Kindelberger’ in finansal kriz yaklagimi Fischer ve Minsky’nin takipgisi
niteligindedir. Ayrica yaklasimini tarihsel deneyimlerden bir ¢ok anekdotla siislemistir.
Kindelberger (1978)’ e gore ekonomilerdeki bazi dalgalanmalar ve degisimler kaynakli
olusan kar firsatlari, yatirirm miktarin1 6nemli dlgiide arttirarak yatirim balonun olugmasina
neden olur ki bu artig bankalarin fon kaynaklarindan karsilanir. Kindelberger (1978)’ e gore
ekonominin bu devresinde sirasiyla; nakit kaynaklarin mallara cevrilmesini kapsayan-
spectulative mania- olarak tanimladigi “spekiilatif c¢ilginlik” ve ticaret hacminin
genislemesi(overtrading) ardindan ise “sikigiklik”(distress)” durumlarinin olusmasina neden
olur. Bu noktada ortaya cikabilecek bazi ekonomik olaylar, biiyiik ¢capta bir panige neden
olarak mallarin hizla paraya ¢evrilmesi ile sonu¢lanir(Bordo, 1990, s.200). Manik dénemde
kredi ve servet, paranin disindaki reel ve likit olmayan menkul kiymet benzeri finansal
varliklara yonelir. Panik safhasinda ise tam tersidir. Reel ve finansal varliklardan paraya
geri doniis istegi vardir ve borglarin geri 6denmesi talepleri artar. Paraya doniis sirasinda;

devresel hareketin tepe noktasinda ortaya ¢ikan kar firsatlar1 dogrultusunda yapilan
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yatirimlar, gayrimenkul, hisse senedi ve bono gibi varliklarin fiyatlarinda bir ¢okme (crash)
meydana gelmektedir. Bankalarin teminat aldiklar1 varliklarin degerleri diiser ve borglari
geri ¢agirirlar. Yeni kredi taleplerini reddederler. Ekonomik aktorlerin ellerindeki mallart
satmastyla daha diisen fiyatlar teminat altindaki varliklar dahada degersizleserek firma
basarisizliklarina yol agacaktir. Eger firmalar basarisiz olurlarsa banka alacaklar1 batar ve
bankalar basarisiz olurlar. Bankalar basarisiz oldukca mevduat sahipleri mevduatlar
¢cekmeye baslarlar. Mevduatlarin ¢ekilmesi daha ¢ok kredinin geri ¢agrilmasini buda daha
¢ok varligin satilmasi sonucunu dogurur. Firmalar, hane halklar1 zorluk igine girerek

fiyatlarin yiikselmesiyle bu kotii durumdan kurtulmay1 beklerler.

Kindelberger bu konudaki goriislerini Minsky’nin teorisi iizerine oturtmasi
nedeniyle, kriz konusunda var olan iki temel goriisten parasalci goriisiin karsisinda yer alan
ve krizi devresel dalgalanmayla aciklayan goriisiin iyesidir(Demirci, 2002, s.33).
Kindelberger (1996)’ ya gore genislemenin ardindan bir depresyon gelmedikge devresel
dalgalanmalar ilgi alan1 degildir. Asil ilgi alani bir krizin tepe noktasinda meydana gelen
spekiilatif patlamalar ve bunlarin finansal yontemleriyle ilgilidir.Ekonomideki her
genisleme doneminin asir1 olmadigini ve her genisleme déneminin ardindan mutlak suretle
mania ve panik siireci baglamayacagini sdyler. Ancak bu siire¢ siklikla ve hep birbirine

benzer sekilde ortaya ¢ikmaktadir(Kindelberger, 1996, s.2).

Minsky gibi krizi devresel dalgalanma ile agiklayan ekol, finansal bir krizin
devresel dalgalanmanin iist tepe noktasindan hemen sonra, yani ekonomik genislemenin en
iist sathasinin hemen ardindan geldigini savunmaktadir. Fakat Kindelberger’in de
acikladigi gibi her genislemenin ardindan finansal kriz gelecek diye bir kural yoktur. Bunun
boyle olmamasi i¢in merkez bankalarinin nihai kreditér olarak miidahele etmesi gibi

ekonomik aletler mevcuttur(Demirci, 2002, s.34).

Kindelberger krizin yayilarak uluslarast1 ortama taginmasi konusunda ise
bankacilik sisteminin sermaye akimlarinin uluslararasilagsmasi araciliginda psikolojik

faktorlerin,mal ve faiz arbitrajlarinin 6nemini vurgulamistir. Uluslararasi finansal sistem
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araciligt ile krizler farkli iilkelere yayilmaktadir. Krizleri uluslararas1 boyutlara taginmasi

konusunda Minsky’ nin modeline atifta bulunarak(aktaran: Bordo, 1990, s.200):

Minsky’nin modeli tek iilke ile stmirliydi. Tarihsel boyutta asirt ticaret(overtrading) bir
iilkeden digerine yayumaya meyillidir. Bircok yayima kanali vardir. Mal ve menkul kiymet
fiyatlar: yiikselebilir ve mal alis verisi uluslararast boyutlardadw. Dis ticaret ve yabanct menkul
kiymetler araciligi ile iilke pazarlarina dogrudan etki eder. Bir iilkedeki aktorlerin rahatliklariyla
olusan agsir1 ticaret(overtrading), sermaye akimlariyla beslenerek yabanci iilkerden mal ve varlik
satin almalarina neden olur. Sermaye akimlart altin veya giimiis akimlarina da onderlik eder ve
parasal genislemeye yol acar. Olugan genisleme ve ek para arz1 fiyatlarda asir1 artisa (boom) yol

agar ve kredi ile bor¢clanmay: destekler. (Kindelberger,1973 ss.119)
E. FINANSAL KRiZLERE ASIMETRIK BIiLGI YAKLASIMI

Buraya kadar finansal krizleri literatiirdeki iki farkli yaklasim ve onlarin
savunuculari ¢ergevesinde inceledik. Friedman ve Schwarz’in onciisii olduklar1 “Monetarist
Yaklasim” ve birgok yaklagimdan izler tasiyan Charles Kindelberger ve Hyman
Minsky’nin ortaya koydugu; finansal krizleri “devresel dalgalanmalar” ve “finansal

kirilganlik” ¢ercevesinde inceleyen yaklasim. Ve asir1 borgluluk iizerinde duran Fischer.

Friedman ve Schwartz (1963) finansal krizlerde banka paniklerinin 6nemini
vurgulamisti.  Amerika’da banka paniklerinin para arzi iizerinde olusturdugu etkilerin
devaminda bir¢ok bozulmaya yol agtigi ve ekonomik aktiviteleri nasil olumsuz yoénde
etkiledigini ortaya koymuslardi. Ancak varlik fiyatlarindaki keskin diisiisler, is ¢evrimi
basarisizliklarinda artis ve firma iflaslari iizerinde durmamislardir. Onlara gére bu olaylarin
banka panikleri ve dolayisiyla para arzini etkileme potansiyeli yoktur. Kindelberger (1978)
ve Minsky (1972)’nin finansal krizler hakkinda ortaya koyduklari goriis monetarist
yaklagimdanken daha farkli ve genis kapsamlidir. Onlara gore ise varlik fiyatlarindaki
keskin diisiisler, finansal ve finansal olmayan biiyiik firmalarin basarisizliklari, deflasyon,
doviz piyasasinda bozulmalar finansal krizlerin olusumunda etkilidir. Bunlardan bir yada
birkaginda olusacak bozulmalar finansal krizlere neden olabilir. Bu bozulmalari toplam

ekonomiyi etkileme potansiyeli oldugunu savunurlar ve finansal krizler olustugu zaman
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kamu otoritesinin miidahele zorunlulugu oldugunu savunurlar(Mishkin, 1994, s.3).

Finansal krizlere “asimetrik bilgi” yaklasimi ise modern bir teori olarak karsimiza
cikmaktadir. Mishkin (1994)’ e gore finansal krizleri anlamada asimetrik bilgi teorisinin
kullaniminin cazip olmasinin nedeni, finansal yapmin temel gerceklerini agiklamadaki
basarisidir. Bu temel gercekler sunlardir: i Hisse senedi ihra¢ etmek, firma faaliyetlerini
finanse etmenin birincil yolu degildir. ii Sadece biiyiik ve giiclii firmalar faaliyetlerini
finanse etmek i¢in hisse senedi ihra¢ edebilirler. iii Finansal sistem en agir sekilde
regulasyona tabi tutulan sektorlerdendir. iv Finansal aracilik, fonlarin verimli yatirim
alanlarina yonlendirilmesinde birincil yontemdir. v Bankalar, firmalarin en 6nemli dissal
fon kaynagini olusturur. vi Fon saglamada bor¢lanma, hisse senedi ihra¢ etmekten daha
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. vii Teminat, bor¢ sdézlesmelerinin yaygm bir
ozelligidir. viii Bor¢ sozlesmeleri, bor¢luya 6nemli siirlamalar getiren karmasik yasal

diizenlemelerdir. (aktaran: Sen, 2006, s.2)

1. Asimetrik Bilgi Yaklasimi: Ters Secim Etkisi ve Ahlaki Tehlike

Asimetrik bilgi hakkindaki literatiirdeki yaklasimlarin daha anlasilabilir olmasi
icin Akerlof (1970)’ un “lemons problem” yaklasimini incelemek gerekir. Akerlof(1970)’
un bu ¢alismasi satic1 ve alici arasinda {iriin kalitesi hakkindaki asimetrik bilgi probleminin
pazarda nasil aksakliga yol agabilecegini ortaya koymaktadir. Orneginde araba piyasasini
ele alarak; dort cesit arabayi yeni-eski ve iyi-kotii olarak siniflandirir. Ko6tii arabalar
Amerika’ da “limon” olarak tabir edildigi i¢in ¢aligma bu ismi almistir. Piyasadaki alicilar
arabanin iyi yada koétii(lemon) oldugunu bilmeden satin alirlar. Alic1 bu arabanin iyi ya da
kotii oldugunu satin aldiktan sonra Ggrenebilir fakat satici, satig islemi sirasinda araba
hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir ki bu durumda alici ile satict arasinda “asimetrik bilgi”
vardir. Fakat ayn1 zamanda iyi ve kotii arabalarin fiyatlart aynidir. Bu durumda lemon bir
kullanilmig arabay1 satarak yerine yeni bir araba almak satici agisindan daha karli hale

gelecektir, clinkii ikisininde piyasada fiyati aynidir. Bu durumda iyi araba saticilar1 egerini
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bulamadiklar1 i¢in satmama karar1 alarak piyasay1 terk edeceklerdir. Sonugcta ise piyasada
ticareti yapilan arabalar sadece kotii arabalardan olusacak, iyiler ise piyasay1 tamamen terk

edeceklerdir.

Asimetrik bilgi problemi; finansal sistem icerisinde iki temel soruna neden olarak
finansal krizlerin olusumunda rol oynar. Bunlar; i ters se¢im etkisi(adverse selection) ii
ahlaki tehlike(moral hazard) problemi. Ters se¢im etkisi; piyasada olusan bilgi asimetrisi
nedeniyle dolasimda olan fonlarin verimli yatirimlara aktarilamamasi anlatirken, ahlaki
tehlike problemi ise borg¢larin geri 6denmemesi durumunu ifade eder. Asimetrik bilgi
probleminin finansal krizlerdeki roliinii anlayabilmek i¢in bu iki faktorii incelememiz

gerekir.

Akerlof (1970)’un limon problemi finansal piyasalarda ters secim(adverse
selection) etkisine neden olacaktir. Potansiyel hisse senedi alicisi olan birey, beklenen
karlar1 yiiksek ve riski diisiik olan iyi firma ile beklenen kar1 diigiik ve riski yiiksek bir
firma arasinda ayirim yapamaz. Bu durumda alici, ortalama kalitedeki bir hisse senedi
fiyatin1 6demeye razi olacaktir. Bu fiyat, kotii kaliteli firmanin hisse senedinin fiyati ile iyi
kaliteli firmanin hisse senedinin fiyati arasinda yer alacaktir. Eger iyi kaliteli firmanin
yoneticileri alicidan daha fazla bilgiye sahiplerse ve iyi firma olduklarinin farkinda iseler,
ortalama kaliteli bir firmanin hisse senedinin fiyatindan hisselerini  satmak
istemeyeceklerdir(Sen, 2006, s.4). Bu fiyata hisselerini satmaya razi olan firmalar, kotii
kaliteli firmalar olacaktir. BOyle bir durumda, iyi kaliteli-risksiz firmalar projelerini
gerceklestirmek icin gerekli olan fonlart bulamayacaklar, kotii kaliteli-riskli firmalar
piyasada kalarak Akerlof (1970)’in orneginde oldugu gibi piyasada ters secim etkisine

neden olacaklardir.

Benzer sonuglar borg piyasasi i¢in de gegerlidir. Eger bono ve tahvil alicist (borg
veren), iyi kaliteli bor¢lular ile kotii kaliteli borglular1 birbirinden ayirt edemiyorsa, iyi ve
kotii kaliteli borglularin ortalama kalitesini yansitan bir faiz oranindan kredi verecektir.

Sonug olarak 1yi kaliteli firmalar, 6demeleri gerekenden daha yiiksek bir faiz oran1 6demek
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zorunda kalacaklardir. Distlik kaliteli firmalar ise, 6demeleri gerekenden daha diisiik bir
faiz oran1 ddeyeceklerdir. Bu durumda bazi yiiksek kaliteli bor¢lu firmalarin piyasay1 terk

etmeleri ile karli yatirim imkanlar1 degerlendirilemeyecektir(Sen, 2006, s.4).

Gorildugl tlizere asimetrik bilginin varligi, finansal piyasalardaki yatirimeilar
yanlis se¢imler yapmaya sevkederek fonlarin; verimliligi yiiksek, yatirimcilar i¢in karli ve
risksiz yatirimlara gitmesini engelleyebilmektedir. Bundan dolayida finansal piyasalarda
aksakliklara yol acarak etkinligi azaltmaktadir. Asimetrik bilginin piyasalar1 etkilemesinin

bir diger yoluda ahlaki tehlike(moral hazard) problemidir.

Ahlaki tehlike problemi; bor¢ verme isleminden sonra ortaya g¢ikar. Bor¢lunun
odiing aldig1 fonlar1 geri 6demesi ihtimalini azaltacak, geri 6demeyi riskli hale getirecek
aktiviteler igine girmesi ve bor¢ verenin bu durumu 6diing verme isleminden 6nce biliyor
olsa, bor¢ vermeyi reddedecek olmasidir(Mishkin, 1996, s.3). Bor¢ alanin ahlaki olmayan

faaliyetlerde bulunarak, bor¢ vereni riske atmasi asimetrik bilginin sonucudur.

Finansal piyasalarda ters se¢im etkisini gidermenin bir yolu, yatirim projelerini
finanse etmek isteyen firma yada kisiler hakkinda piyasaya ayrintili bilgi saglayarak
asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmaktir(Mishkin, 1998, s.203). Giiniimiiz piyalarinda
firmalarin mali bilangolari, yatinm faaliyetleri bilgi toplayan ve elde ettigi bilgileri
miisterilerine satan kuruluslar vardir. Ancak 6zel sektorde faaliyet gosteren bu kuruluslarin
firmalarin risklilikleri {izerindeki analizlerine bedavadan sahip olanlarin varlig1 (free-rider)
yliziinden ters se¢im etkisi engellenememektedir. Soyle ki; bir menkul kiymetin gergek
degerinden daha ucuz oldugu bilgisini satin aldigimizda, bu bilgiye para 6demeden sadece
biz aldigimiz i¢in satin aliyorsa free-rider problemi var demektir. Bir ¢ok yatirimci ayni
sekilde davranirsa, kagit ger¢ek degerine ulasacak ve karli olmaktan ¢ikacaktir. Bu sekilde
dogru bilgiyi satin almakta, asimetrik bilgi problemini ortadan kaldirmada basarisiz

olabilir(Mishkin, 1998, 5.203).

Asimetrik bilgi probleminin finansal piyasalarda yol agtig1 problemleri gidermenin

bir diger yolu “teminat” almaktir. Teminat, ters se¢cim ve ahlaki tehlike probleminin
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istenilmeyen sonuglarini azaltarak 6diing verenin olas1 kayiplarini azaltir. Ayrica 6diing
alan sirketin net degerinin teminata benzer bir rolii vardir. Borg-alacak iliskisinde borglu
olan sirket yiiksek bir net degere sahipse, olas1 kotli yatirnmlardan dogacak 6deyememezlik
durumunda, firmanin varliklarinin satilmasi ile elde edilecek gelirle kayiplarini telafi

edebilir (Mishkin, 1991, s.4,5).
2. Kredi Tayimlamasi

Asimetrik bilgi ve sonucunda ortaya ¢ikan ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerini giderme istegi bankalarin yada ddiing verenlerin kredi tayinlamasi yoluna
gitmelerine neden olur. Kredi taymlamasi; 06diing verenlerin kredi faizlerini arttirmak
yerine kredi taleplerini tiimden reddedmesidir. SOyle ki; kredi talebinde artis oldukga
krediye konu olan projelerin riskliligi de artiyorsa 0diing verenlerin arz-talep dengesini
saglamak i¢in faiz oranlarini arttirmasi gerekir. Faiz orani arttik¢a da diistik riskli projeler
ylksek faiz oranlariyla kredi kullanamayacaklar1 i¢in piyasayi terk edecekler ve piyasada
sadece yiiksek risk grubundan kredi talepleri kalacaktir. Faiz oranlarinin her artisinda bu
yiiksek risk havuzu da biiyliyecek, bankalar ise bu durumdan kendilerini korumak i¢in faiz
orant ne kadar artarsa artsin kredi taleplerini reddederek kredi tayinlamasi yoluna

gideceklerdir(Schaan ve Cogley, 1998, s.84).

Stiglitz ve Weiss (1981)’de kredi taymnlamasi analiz etmislerdir. Odiing
alanlara yiiklenen faiz oranlarindaki bir artisin genellikle bunlarin finanse ettigi projelerin
ortalama riskini arttirdigin1 gostermiglerdir. Bu, 6diing alanlarin daha riskli projeleri tercih
etmesinden ya da risksiz projelerin daha az ¢ekici hale gelmesinden ve bdylece bu projeleri
gerceklestirmeyi diislinen yatirnmcilarin kredi i¢in bagvurmamalarindan kaynaklanabilir.
Kredilerin riskleri iizerindeki etki bankanin faiz oranlarini arttirmak suretiyle uygun bir
kazan¢ elde etmesini saglayabilir. Boylece, bor¢ verilebilir fonlar i¢in asir1 bir talebin
oldugu faiz oraninda, banka karin1 maksimize edebilir (Greenwald, Stiglitz ve Weiss 1984:
s5.195). Ote yandan, kredi piyasasinin miikkemmel olarak ve tam bilgi ile ¢alismasi halinde,

kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi beklenecektir. Bu 6zelliklere sahip bir
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kredi piyasasinda denge, faiz orami vasitasiyla saglanacaktir. Ancak, bu ideal durum
asimetrik bilgi sorunu yliziinden pek ¢ok zaman gegerli degildir. Bankalar bu asimetrik
bilgi sorunu karsisinda kredilerin geri donmeme riskini almak istemedikleri i¢in ¢ogu

zaman kredi tayinlamasina gitmektedir. (aktaran: Aras ve Miislimov, 2003, s.4)
3. Asil-Vekil Problemi

Asil-vekil iligkisi, bir yada birkag kisinin(asil) kendileri adina bazi faaliyetleri icra
etmesi igin bir baska kisiye(vekil) yetki vermesi olarak tanimlanabilir. Ornegin hisseleri
paylara boliinmiis bir anonim sirkette firmanin hisselerinin sabihi olan ortaklar

“asil”(principal) , bunlar adina firmay1 yoneten yonetici ise “vekil”’(agent) dir.

Mishkin (1998)’e gore asimetrik bilgi sonucunda ortaya ¢ikan bir diger problem de
asil-vekil problemidir. Bu problem asil ile vekilin firma hakkinda sahip olduklar1 bilginin
birbirinden farkli olmasindan kaynaklanir ve ahlaki tehlike probleminin &zel bir
durumudur. Burada bahsedilen asimetrik bilgi, yoneticinin pay sahibinden daha fazla
bilgiye sahip olmasi sonucu olusur. Her iki grup ta faydalarim1i maksimize etmeyi
amagcliyorsa, vekilin daima asilin menfaatine hareket etmeyecegini sdylemek miimkiindiir.
Vekil, firma hakkinda asillerin bilmedigi fakat kendinin sahip oldugu bilgileri, ortaklarin
¢ikarina degilde kendi ¢ikarin1 maksimize etmesi durumunda bir ¢ikar ¢atigsmast ve ahlaki
¢okiintli problemi yasanacaktir. Eger asiller de firma hakkinda vekil kadar bilgiye sahip
olurlarsa bu sorunda ortadan kalkmaktadir. Asil vekil sorununun ¢oziimii(aktaran:Demirci,

2002, s. 48-49):

e Ortaklarin firmay1 siirekli denetleyerek ve gozetleyerek bilgi iiretmeleri ile
giderilebilir. Fakat bu durumda da free-rider problemi dogar ve ahlaki ¢okiintii daha da

agirlagir.

e Daha fazla bilgi iiretmek i¢in idare tarafindan firmanin faaliyetleri hakkinda bir
takim diizenlemeler yapilarak bu diizenlemere uymalarinin saglanmasi ile piyasanin firma

hakkinda daha fazla bilgi edinmesi (firmalarin dénem sonlarinda yayinladiklar1 bilango
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Ozetleri buna bir 6rnek olusturabilir.)

e Finansal aracilik hizmetlerinin yayginlastirilmas1 free-rider problemini

engelledigi i¢in asil-vekil problemini de ortadan kaldirmaktadir.

e Ahlaki tehlike hisse senetleri ile ortaklik tesisi sonucunda olusmaktadir, eger
hisse senetleri yerine bor¢ senetleri kullanilarak bor¢lanma yapilirsa borglu alacakliya
periyodik araliklarla onceden belli olan miktarlar1 ddeyeceginden asil-vekil problemi ve

sonucunda da ahlaki tehlike ortaya ¢cikmayacaktir.
4. Finansal Krizlerde Bankalarin Rolii

Asimetrik bilgi problemi ve dolayisiyla ortaya ¢ikan free-rider probleminin
etkilerinin azaltilmasinda finansal aracilik yapan kurumlarin ve o6zelliklede bankalarin
Onemi biiyiiktliir. Bankalar, 6diing alan firmalar ve kisilerin riskleri hakkinda zamanla
uzmanlastigindan, risklerine gore firmalar1 dogru olarak degerlendirebilirler ve asimetrik
bilginin finansal piyasalarda olusturdugu problemleri azaltirlar. Miisterileri ile kurduklar
uzun stireli iligkiler sayesinde bilgi toplama yetenekleri gelismistir ve bu sayede mudilerden
fonlar1 toplayarak giivenilir firmalara belli sart ve sdzlesmeler kapsaminda 6diing verirler.
Bankalarin 6diing verme igsleminde asimetrik bilginin etkilerine miimkiin oldugunca maruz
kalmadan, giivenilir firmalarla ¢alisma zorunlulugu vardir ¢linkii mevduat sahiplerine ana
para ve faiz 6deme gibi yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir. Onemli bir nokta da
bankalar araciligtyla kredi piyasasinda free-rider problemi yasanmamaktadir. Ornegin hisse
senedi piyasasinda bilgi satin alanlarin, satin aldiklar1 kagitlar gézlemlenerek ayni kagitlar
piyasadan toplanmiyordu. Ancak banka ile borglu arasindaki sozlesme kendilerine 6zel
oldugu icin ve bankanin ddiing alanlar hakkinda topladig: bilgiler disartya sizmadigi icin,

diger yatirnmeilarin free-riding yapmalart miimkiin degildir(Mishkin, 1991, s.6).

Diamond (1984)’e gore bankalar ahlaki tehlike problemini azaltmakta
avantajhdirlar. Stiglitz ve Weiss (1983)’ inde {lizerinde durdugu gibi; bunun sebebi kredi

talebinde bulunan firmalar hakkinda bireylerden daha diisiik bilgi toplama
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gozlemleme(monitoring) maliyetine sahip olmalaridir. izleme ydntemi saghikli oldugu
zaman verdikleri kredilerin riskli yatirimlara gitmesi durumunda, ileriki donemde verdikleri
krediyi kesme gibi tehditlerle kredilerin geri ddenmemesi riskini, yani olasi bir ahlaki

tehlike probleminide ortadan kaldirirlar (aktaran: Mishkin, 1991 ss.6).

Bankalarin finansal piyasalar {izerindeki bu olumlu etkisi, onlarin bir arac1 kurum
olmalar1 ve yatirimcilar hakkinda detayli bilgiler iireterek asimetrik bilgi problemini
ortadan kaldirmalar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi iiretme siirecinin bu sekilde
devam edebilmesi i¢in, daha Oncede belirtildigi gibi free-rider probleminin ortadan
kaldirilmasi gerekli idi. Bankalarin bireylere yada diger araci kurumlara gore daha diisiik
maliyetle bilgi toplama ve izleme imkanlar1 sayesinde bu problem ortadan kalkmakta ve
finansal piyasalarda 6nemli bir rol {istlenerek merkezi bir konuma gelmektedir(Demirci,

2002, s.51).
5. Asimetrik Bilgi Yaklasimi Cerc¢evesinde Finansal Krizler

Mishkin(1991)’ e gore asimetrik bilgi analizi, finansal piyasalardaki bir
bozulmanin ekonomik aktivitelerde nasil bir gerilemeye neden oldugunu ispatlar. Bu analiz
ayrica finansal krizler hakkinda bir tanim yada bir teori kurulmasmi miimkiin kilar.
Mishkin(1991)’ e gore finansal bir kriz, ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin,
finansal piyasalarin fonlar etkin bir sekilde dagitamalarin1 6nleyecek bir bicimde artmasi
durumudur. Bu tamima gore finansal bir kriz piyasalarin etkin bir sekilde islemesini
engelleyerek ekonomik aktivitede siddetli bir daralmaya neden olmaktadir(Mishkin, 1991,
s.7)

Mishkin (1991)’e gore ekonomide 5 faktor; finansal piyasalarda ters secim ve
ahlaki tehlike problemlerini arttirarak, yiiksek ¢ikt1 seviyesindeki ekonomik dengeyi daha
asagiya iterek finansal krizlere neden olur. Bunun temel sebebi finansal sistemin fonlari
verimli yatirimlara aktaramamasidir. Bu faktorler, (i) faiz oranlarindaki artis, (ii) menkul
kiymet piyasasinda diismeler, (iii) belirsizligin artmasi, (iv) banka panikleri, (v) fiyat

seviyesinde beklenmedik diislisler(Mishkin, 1991, s.8)
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Faiz Oranlarindaki Artis. Para arzindaki daralmalar yada kredi taleplerindeki
artis nedeniyle faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda, piyasada yiiksek faiz oranlarindan
kredi talebinde bulunacak olanlarin, riskleri yiiksek olan firmalar ve sahislar olacagini
belirtmistik. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile piyasada sadece riski yiiksek firmalarin
kalmas1 durumunda kreditorler, ters se¢cim problemini de gozoniinde bulundurarak kredi
vermekten vazgececektir. Finansal sistem piyasayr fonlamadigi zaman, yatirimlar

dolayistyla ekonomik aktivitede siddetli gerilemeler yasanur.

Menkul Kiymet Piyasasinda Diismeler. Menkul kiymet piyasasindaki keskin
diisiisler firmalarin net degerini de azalttifindan finansal piyasalardaki ters secim ve ahlaki
tehlike problemlerinide arttirabilir. Bu diislisler menkul varliklarin ileride fiyatlarinin
diisecegi beklentisi yada faiz oranlarindaki artis ile ilgili olabilir. Firmanin net degerinin
azalmasi, firmanin hisse senetlerini satin alarak bor¢ verenler agisindan teminatlarinin
diismesi anlamini tagimaktadir ki bu borg verenler i¢in zararin daha da biiylimesi anlamini
tagiyacaktir. Menkul kiymet piyasasina yatirim yaparak firmalar1 fonlayan yatirimcilar
bdyle bir durumda daha az bor¢ vererek, yatirimlar i¢in gerekli olan fonlar1 piyasaya
sunmayacaktir. Yatirimlarin azalmasimin ekonomik ektivitedeki sonucu milli gelirin ve

istthdamin azalmasi olacaktir.

Belirsizligin Artmasi. Piyasada belirsizligin artmasi ile bor¢ verenlerin riskli bogr
talepleri ile risksizleri birbirinden ayirmasi daha da giiclesir. Belirsizlik durumu bazi
finansal yada finansal olmayan kokli sirketlerin basarisizliklari, resesyon yada menkul
kiymet piyasasinda ¢Okmeler ile olusabilir. Belirsizlik ortaminda ters se¢im olasiligi
artacagindan, odiing verenlerde 0Odiing verme istegi azalarak, yatirimlarin diismesine

dolayistyla da toplam ekonomik aktivitede diisme yasanur.

Banka Panikleri. Daha once de iizerinde durdugumuz gibi, bankalarin fonlar
tiretken yatirnmlara kanalize etme ve ters se¢cim problemini azaltma agisindan finansal
sistem icersinde Onemli bir rolii vardir. Bernanke (1983)’iinde tanimladigi gibi, finansal

sistemde banka panikleri ile sonuclanan krizler; eszamanli olarak bir¢ok bankanin panige
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girmesiyle finansal aracilik islevini yerine getiremezler. Banka kredilerinin normal akisi

bozularak yatirimlarda ve ekonomik aktivitede diismeler yasanir.

Banka paniklerinin kaynagi gene asimetrik bilginin varligidir. Panik icerisindeki
mevduat sahipleri, mevduatlarinin giivende olmadigi diisiincesiyle mevduatlarini geri
¢ekerler. Bu da bankacilik sistemi icerisinde borg¢ verilebilir fonlar1 azalatarak kredilerin
diismesi ile banka basarisizliklarina (bank failure) neden olur. Asimetrik bilginin varligi
burada 6nemli bir rol sahibidir. Mevduat sahiplerinin mevduatlarinin giivenligi ile ilgili
hangi bankanin giivenilir hangisinin glivenli olmadigini bilememesi, ayirt edilmeden
fonlarin bankacilik sistemi igerisinden ¢ekilmesine neden olur. Boyle bir panik ortaminda
bankalarin rezervlerini arttirma c¢abasi piyasadaki likitide arzinin azalmasina ve bu daralma
ile diger bankalarinda basarisiz olmasina neden olmaktadir. Bu panik bankacilik sisteminde
borg verilebilir fonlar1 hizla diislirerek yatirimeilar agisindan finansal aracilik maliyetlerini

arttirarak yatirimlarin ve toplam ekonomik aktivetenin azalmasina neden olmaktadir.

Diger bir yoniiyle banka panikleri piyasadaki likitide azligi nedeniyle faiz
oranlarinin artmasina neden olur. Faiz oranlarindaki artisin kredi piyasasinda ters se¢im
problemini arttirdigi ve firmalarin net degerini diisiirdiigii iizerinde daha 6nce durmustuk.
Buda menkul kiymetlere olan talebi azaltarak yatirimlar i¢in gerekli olna fonlarin

bulunamamasina neden olur. Sonug olarak gene yatirimlar ve ekonomik aktive azalir.

Fiyat Seviyesinde Beklenmedik Diisiisler. Fiyat seviyesinde beklenmedik bir
diisiis, 6deme sozlesmelerinde 6deme miktart sabit oldugu i¢in ddenecek yilikiimliiliiklerde
bir artis anlamina gelmektedir. Fakat firma varliklarinin reel degerini arttirmamaktadir,
clinkii net deger diismektedir. Bu durumda varliklar ve yiikiimliiliikkler arasindaki fark
azalmaktadir. Odenecek miktar arttig1 icin sonugta borcun 6denememesi demek olan ahlaki

tehlike problemi ortaya ¢ikmaktadir.
a. Asimetrik Bilgi yaklasiminda Finansal Krizlerin Olusumu:

Bu boliime kadar asimetrik bilginin tanimi ve piyasalarda asimetrik bilginin yol
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actig1 olumsuzluklar1 ve finansal krizlerin olusumunda asimetrik bilgi ile iligkili olan 5
faktoriide inceledik.Bu bilgiler 1s18inda Mishkin(1991) finansal krizlerin olusum siirecini,
krizin evrelerini ve bu siiregte ekonominin ve finansal sistemin dinamiklerinde meydana

gelen degismeleri ortaya koymustur.

Amerika o6rneklerinde de oldugu gibi bir¢ok kriz; faiz oranlarinda keskin bir artis,
menkul kiymet piyasasinda cokiintiiler ve piyasada faaliyet gosteren biiylik firmalarin
basarisizliklar1 ile olusan belirsizlik ortaminda baglamigtir. Bu olumsuz degisiklikler kredi
piyasalarinda ters se¢im etkisi ile iliskili problemlerin artmasina, firmalarin net degerlerinin
diismesine bunlar dolayisiyla da ahlaki tehlike probleminin biiylimesine neden olmustur.
Ters secim ve ahlaki tehlike probleminin biiylimesi nedeniyle de 6diing verenler 6diing
vermekten kacinarak yatirnmlarin  ve ekonomik aktivitenin azalmasina neden
olurlar.Piyasalardaki olusan bu kotilesme ve bankalarin giivenilirligindeki belirsizlik
nedeniyle mevduat sahipleri bankalarin basarisiz olacagi endisesiyle fonlarini bankacilik
sisteminden geri ¢ekmeye baglarlar. Sonug; bir¢ok bankanin basarisiz olmasi, banka
panikleri, faiz oranlarinin ve finansal aracilik maliyetlerinin yiikselmesidir. Ters se¢im ve
ahlaki tehlikenin neden oldugu bu problemler ekonomide kiigiilmeye yol acar. Firmalar ve

bankalar iflas agiklarlar. (Mishkin, 1991, s.11).

Biiyilk buhranda da oldugu gibi, ekonomik gerileme ve banka paniklerinin
dogurdugu para arzindaki azalma fiyat diizeyinde keskin biir diisme dogrurur. Irving Fisher
bu duruma “bor¢ deflasyonu”(debt deflation) demektedir. Bor¢ deflasyonu siireci basladigi
zaman ters secim ve ahlaki tehlike problemleri artmaya devam eder. Sonu¢ olarak yatirim

harcamalar1 ve ekonomik aktivite uzun zaman depresyonda kalir(Mishkin 1991 ss.11).

Finansal kriz anlamina gelen bu degismeler sirali ve birbirini tetikler sekilde
olusur. Sirali olan bu degisimler tamamlandig1 zaman finansal piyasalardaki belirsizlikler
azalarak, menkul kiymet piyasasi kendini diizeltir ve faiz oran1 diismeye baslar. Piyasalarda
ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemleri azalmaya baslayarak finansal kriz dinmeye bagslar.

Finansal piyasalar etkin bir sekilde tekrar basladigi zaman ise ekonomik aktivite tekrar
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bliylimiiye baslar.

Finansal krizi asimetrik bilgi cergevesinde aciklayan yaklasim, ekonomik
aktivitedeki daralmayi banka panikleri ile agiklayan parasalci yaklasimin tamamlayicisi
niteligindedir. Asimetrik bilgi yaklagimi bize, para arzindaki azalmadan kaynaklanan borg
deflasyonu, sonugta yatirimlarin diigmesi ve ekonominin daralmasini doguran ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerine neden olmaktadir. Bununla birlikte asimetrik bilgi yaklagimi,
finansal bir kriz sonucunda olusan etkinin, finansal krizin toplam ekonomiyi etkilemedeki
bir yonii olarak varsaymakta ve finansal krizin ne oldugu konusunda parasalcilardan daha

genis bir yaklasim ortaya koymaktadir.(Demirci, 2002, s.56)
F.iKiZ KRiZLER: BANKACILIK KRiZLERi VE DOViZ KRiZLERI

Finansal piyasalara miidahalelerin ve kisitlamalarin sézkonusu oldugu 1970 ve
1980’ 1i yillarda, doviz krizleri ile nadir olarak goriilen bankacilik krizlerinin birbirinden
bagimsiz yasanir iken, sermaye akimlarinin yogunlastigi 1980 sonrasi finansal serbestlesme
déneminde bu iki krizin birbiri ile etkilesim igerisinde oldugu “ikiz krizler” tartisiimaya
baslanmistir. Ikiz krizlerle birlikte krizler daha siddetli yasanmaya baslanmis ve krizler
¢ikis daha karmagik hale gelmistir.

Finansal krizlerin olusumlarini, krizlerin altinda yatan sebepleri anlayabilmek icin
bankacilik ve diger sektdrlerde yasanan degisimlerinin kronolojisi incelemek faydali
olabilir. Tarihteki kriz deneyimleri géz oniine alindiginda; bankacilik sektdriinde yasanan
kotiilesmeler, 6demeler dengesi problemleri ve finansal liberalizasyonun ortaya ¢ikardigi

kotiilesmeler 6n plana ¢ikmaktadir.

Baslarda Danimarka, Arjantin, Finlandiya, Norve¢ daha sonradan Brezilya, Sile,
Malezya, Meksika, Tiirkiye ve Venezuella gibi iilkelerde yasanan krizlerle birlikte;
bankacilik krizleri ile 6demeler dengesi problemi kaynakli doviz krizleri arasindaki
etkilesim daha fazla dikkat cekmeye baslamistir. Bir¢ok iilke doviz krizleri yasadigi sirada
yurti¢inde banka krizleri de yasamistir.
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Kaminsky ve Reinhart (1999)’ a gore, finansal piyasalarin ziyadesiyle
diizenlenmis oldugu 1970’ ler boyunca 6demeler dengesi ve ve bankacilik krizleri arasinda
baglanti yoktu. Ancak 1980’lerden itibaren diinyanin bir¢ok iilkesine yayilan finansal
liberalizasyon akimui ile birlikte bankacilik ve doviz krizleri i¢ i¢e hale gelmistir. Siklikla
bankacilik sektoriinde baglayan problemlerden sonra 6demeler dengesi problemi ve doviz
krizleri yasanmaktadir. Bununla birlikte doviz krizleri bankacilik sektoriindeki krizleri
derinlestirerek tehlikeli bir sarmali(a vicious spiral) harekete gecirir. Kaminsky ve Reinhart
(1999)’ a gore birbirini tetikleyen bu krizlerin olusumunda resesyon, ekonomik biiytimenin
azalmasi, ticaret faaliyetlerinde kotiilesme, yiiksek degerli doviz kuru, kredi maliyetlerinin
yiikselmesi, ihracatin azalmasi gibi degisimler 6n plana c¢ikmaktadir(Kaminsky ve

Reinheart, 1999, s.474).

Bankacilik ve doviz krizleri arasindaki baglanti hakkinda literatiirde yer alan
teoriler ¢esitlilik gosterir. James Stroker (1994) 6demeler dengesi problemini, bankacilik
krizlerinden hareketle aciklar. Ona gore kriz dis kaynakli soklarla baslar. Sabit doviz
kurunun benimsendigi durumda, yabanci iilkelerin faiz arttirnmina gitmesi {ilkenin
rezervlerinde kayiplara yol agacaktir. Bu durum giderilmez ise likitide krizine yol agarak
banka basarisizliklarina (bankruptcies) ve finansal krize yol agacaktir. Mishkin bu durumda
(1996) develiiasyon yapilirsa bankalarin déviz cinsinden sorumluluklarinin fazla oldugu
durumlarda bankalar1 daha da zayiflayabilecegini belirtmistir(aktaran: Kaminsky ve

Reinheart, 1999, s.475 ).

Bazi modeller ise bankacilik krizleri ile doviz krizlerinin altinda ortak nedenlerin
yattigin1 dile getirir. Doviz kuru bazli enflasyon stabilizasyon plan1 -Meksika 1987°de
oldugu gibi- buna 6rnek verilebilir. Planin erken asamalarinda ithalat hacmi ve ekonomik
aktivite artiglar yasanir ki bu disaridan borglanma ile gerceklesir. Ilerleyen asamalarda acik
arttikca finansal marketler stabilizasyon planinin siirdiiriilemez olduguna ikna olurlar ve
yerel paradan kagmalar baglar. Planin erken asamalarinda bor¢lanma bankalarin disaridan
topladiklar1 mevduatlar1 kredi vermeleri seklinde yapilmais ise, sermaye kacislari ile beraber

finansal sistem hasar gorerek, bankacilik sektoriinde krize yol agacaktir. Mckinnon ve Pill
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(1996) finansal liberalizasyon ile mikroekonomik bozulmalarin asir1 bor¢lanma ile yaratilan
genislemenin bankacilik sistemini nasil kirilgan hale getirdigini agiklar. Goldfajn ve Valdes
(1995) uluslarasi faiz oranlar1 ve sermaye girislerindeki degismeleri inceleyerek, bankalarin
bu genigletici roliiniin, finansal krizle ve banka kaciglar1 ile sonladigini ortaya

koyar(Kaminsky ve Reinhart, 1999 s.475).

Teori bankacilik ve doviz krizleri arasindaki baglantiy1r kesin olarak ortaya
koyamasada, modeller ikiz krizlerin olugsmasinda 6nemli olan ekonomik indikatdrleri net
olarak kavramamizi saglar. Bu indikatorlerin 6ne ¢ikanlari; doviz rezervleri, para arzi,
yurti¢i ve yurtdis1 faiz oranlari, dig kaynakli soklar ve ticaret hadleridir. Ayrica ithalatta
hizli artiglar ve azalislar, iiriin ¢iktisi, sermaye akimlari, banka kredileri ve varlik fiyatlari
vurgulanir. Baz1 modeller de dovizin asir1 degerliligin ihracat hacmini diisiirmesi tizerinde
durur. Son olarak Krugman(1979) doviz krizlerini devlet biitcesindeki agiklar kaynakli
oldugu belirtir. (Kaminsky ve Reinhart, 1999 5.475)

Kaminsky ve Reinhart (1999), 1970-1995 yillar1 araliginda disa agik 20 kiiciik
ilke ekonomisinde yasanan krizleri arastirmislardir. Caligmaya gore bu iilkelerde ilgili tarih
araliginda 76 adet O0demeler dengesi-doviz krizi yasanirken 26 adet bankacilik krizi
yasanmistir.  1970-1979 ve finansal serbestlesmenin yogun olarak yasandigi 1980-1995
araliklar1 2 ayr1 donem olarak incelendiginde; yil basina yasanan ortalama doviz krizi sayist
asirt farklilik gostermez iken, bankacilik krizleri 1970-1979 déneminden 1980-1995 post

liberalizasyon donemine yaklasik 5 misli artmistir.

Kaminsky ve Reinhart (1999) 1970-1995 doneminde meydana gelen 76 doviz krizi
ve 26 bankacilik krizi tizerinde yaptiklar1 ampirik ¢alismada; krizlerin olusumunda etken
olan problemlerin kaynaklarin1 ve kapsamlarini aragtirmiglardir. Calismadan ¢ikan genel
sonuglardan biri bankacilik krizleri ve doviz krizlerinin, finansal liberalizasyon ile yakindan
ilgili oldugu ve genellikle doviz krizinden 6nce bankacilik krizlerinin yasandigidir. Ayrica
bu iki kriz birbirini tetikler ve derinlestirir niteliktedir ki beraber meydana gelmelerinin ¢ok

daha yikict sonuglar1 olacaktir.
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I11. FINANSAL KRiZ ve CARi ACIK SURDURULEBILIRLIiGi

Ulkeler uzun siireler, genis cari agiklari tecriibe ettikleri zaman, bu agiklarm
stirdiiriilebilirligine dair siipheler siirekli yiikselmektedir. Bu sekilde devam eden genis cari
aciklar finansal piyasalarda yiliksek gerilime yol ag¢maktadir. Sirdiiriilebilirlik
degerlendirmesinin zorlugu g6z Onilinde bulundurulursa, develiiasyon beklentileri,
spekiilatif sermaye kagislar1 ve finansal kriz beklentileri cari agigin yarattigi gerilimin
sonuglart olarak karsimiza c¢ikar. Krizlerin yogunlastigi 1990’ larda bu gerilimin
sonuclarinin bir ¢ok gelismekte olan ekonomiyi krize siiriikledigini sdyleyebiliriz. Bu
boliimde, daha sonra ampirik verilerle inceleyecegimiz iilke Orneklerine 1s1k tutmasi

acisindan, cari a¢igin siirdiiriilebilirligine dair teorik tartismalar iizerinde duracagiz.

A. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI UZERINE TEORIK
TARTISMALAR

Cari acik dengesi, gelismekte olan iilkelerin makroekonomik performansinin
onemli bir dlgiistidiir. Clinkii disa agik ekonomide cari agik dengesi ulusal yatirim-tasarruf,
mali denge ve Ozel tasarruflar gibi biiyiimede etkili olan bilesenlerle yakindan ilgilidir.
Ayni1 zamanda doviz kuru ve rekabet edebilirlikte cari acik ile dogrudan ilgili bilesenlerdir.
Omegin Ulusal tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasinda olusacak siirdiiriilemez bir

dengesizlik iilkenin yabanci ytlikiimliiliikklerini yerine getirememesine neden olur.

Roubini ve Wachtel (1997)’ ye gore gelismekte olan iilkelerde 4 6nemli konu cari
dengesizlik hakkinda endiseye yol agmaktadir. Bunlar; i. Cari agik boyutunun Gsyih’ a
oran1 ve bu oranin yiikseliyor olmasi ii. Dengesizligin, tiiketim balonu ve diisiik ulusal
tasarruflarin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmasi iii. Reel degerlenme sonucunda rekabet
edebilirligin azalmasi iv. Zayif bankacilik ve finansal sistemin genis sermaye akimlariyla

bas edememesi(Roubini ve Wachtel, 1997, s.4).
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Milesi-Ferretti ve Razin (1996) siirdiiriilebilirligin iilkenin 6deme giicii ile iliskili
oldugunu ileri slirmiistiir. Onlara gore bir tilkenin ilerleyen zamanlardaki ticaret fazlalarinin
simdiki degeri iilkenin dis borcunun cari degerine esitse o Tllkenin 6deme giicii
bulunmaktadir. Mevcut politika uygulamasinin belli olmayan bir tarihe kadar siirmesi eger
iilkenin 6deme giiclinii azaltmiyorsa, bir bagka ifadeyle, {ilkenin biit¢e kisitin1 ihlal
etmiyorsa iilkede uygulanmakta olan politika ve cari islemler agigi siirdiiriilebilirdir.
Mevcut politika uygulamasini dnemli dlclide degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol
acabilecek dengesizliklerin varligi durumunda cari igslemler dengesi siirdiiriilemez hale
gelmektedir. Politikalarda degisiklik yasanmasi veya bir krizin bag gostermesi dahili ya da

harici bir sok tarafindan tetiklenebilir(Milesi, Ferretti ve Razin, 1996, s.1,2)

Milesi-Ferretti ve Razin (1997, 1998) calismalarinda cari islemlerin
stirdiiriilebilirligi icin yeterli kosulun iilkenin dis borg¢ yiikiimliiliikklerinin gayr1 safi milli
hasilaya oraninin istikrar kazanmasi oldugunu ileri siirmiistiir. Yazarlar ¢alismalarinda sz
konusu oranin istikrarli hale geldigi dis ticaret agigina ulasmak icin iilkenin dis ticareti
aciginda ne 6l¢iide bir daralmaya gitmesi gerektigini hesaplamigtir. Temel ¢ikarimlardan en
onemlisi, doviz kurundaki reel degisikliklere gore ayarlanmis reel faiz oraninin ekonominin
bliylime oranini astig1 durumlarda s6z konusu oranin sabitlenmesi i¢in dis ticaret fazlasinin

zorunlu hale geldigidir(aktaran: Tiryaki, 2002, s.8).

Roubini ve Wachtel (1997)’ de benzer sekilde donemler arasi biitce kisitinin
tilkenin cari islemler dengesi ve dis bor¢ stokuna iizerinde gevsek kisitlamalar koydugunu
ifade etmistir. Bir {ilkenin sonsuza kadar uzanan bir gelecekteki cari iglemler dengelerinin
iskonto edilmis toplamini cari dénemdeki dis bor¢ stokuna esit kilan herhangi bir cari
islemler projeksiyonu tanim geregi siirdiiriilebilir olmaktadir. Cari islemler hesabinin hem
0zel hem de kamu sektOriiniin tasarruf ve yatirim kararlar arasindaki iliski ve yabanci
yatirimeilarin borg verme istegiyle belirlenmesi nedeniyle ileriki donemlerde gergeklesmesi
olas1 akimlarin dogru sekilde tahmin edilmesi miimkiin degildir. Bundan 6tiirii, Roubini ve
Wachtel, artis gdstermeyen bir dig bor¢/GSMH oraninin pratik olarak siirdiiriilebilirlik i¢in

yeterli bir kosul olusturdugunu ifade etmistir. Bdyle bir durumda, s6z konusu oran
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bliytimedikge iilke bor¢larin1 6deme giiciine sahip olacaktir(Roubini ve Wachtel, 1997, s.5).

Reisen (1998) calismasinda uzun doénemde siirdiiriilebilir cari islemler acigini
tanimlayan bir esitlik tliretmistir. Bu calismada, Milesi-Ferretti ve Razin’in calismasi
gelistirilerek, uzun donemde biiylimeden dolay: artan ithalati kargilayabilmek ve 6demeler
bilancosundaki degiskenlikle basa ¢ikabilmek i¢in tilkenin rezerv biriktirme gereksinimi de
analize dahil edilmistir. Tiiretilen esitlikte dis borcun gayr1 safi milli hasilaya oraninin sabit
kalacagi ve arzu edilen rezerv diizeyinin ithalatin biiylime oranina esit sekilde artacagi uzun

donemde siirdiirtilebilir bir cari islemler tanimlanmaktadir(aktaran: Tiryaki, 2002, s.9).
B. SURDURULEBILIRLIK GOSTERGELERI

Cari ag1g1n siirdiiriilebilir olup olmadigin1 Slgebilecek basit bir kural yoktur. Zaten
bdyle bir kural olsaydi doviz krizleri meydana geldiginde siirpriz olmazdi. Dolayisiyla
tilkelerin cari agiklarinin siirdiiriilebilirliklerini  6lgmek; bir¢ok kriterin goz Oniinde
bulundurulmasi gereken zor bir konudur. Deneyimler 6demeler dengesi krizlerinin bu
kriterlere bagli koklerin bir yada birkagi ile ilgili oldugunu soylese de dikkatli bir inceleme
ile bile dnceden kestirmek ¢cok miimkiin degildir(Roubini ve Wachtel, 1997, s.5)..

Donemler itibariyle daha yiliksek yatirim imkanlarmma olanak veren politika
uygulamalar1 zorunlu olarak iilkelerin cari islemler hesabinda bozulmaya yol agacaktir.
Edwards 2001’ e gore cari islemlerdeki bu tip bozulmalar politikalarda degisiklige gitmeyi
gerektirecek bir endigeye yol agmamalidir(Edwards, 2001, s.8).

Ingiltere Eski Maliye Bakan1 Nigel Lawson 1988 de IMF’ e hitaben yaptigi
konusmasinda Ingiltere’ nin cari agigin1 degerlendirirken; ac18in nedenini ge¢misten gelen
biitge aciklar1 oldugunu belirtmistir. Lawson, biitgenin dengede oldugu durumlarda 6zel
kesim davranislarindan kaynaklanan cari islem agiklarmin endise kaynagi olmayacagi
goriislinli ortaya atmig ve bu goriis literatiire Lawson Doktrini olarak ge¢mistir. Lawson

Doktrini Corden (1994) tarafinda soyle ifade edilmistir(aktaran: Tiryaki, 2002, s.10) :
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“Cari islemler ozel ve kamu kesiminin tasarruf ve yatirimlarinin net sonucudur.
Ozel kesimin optimal tasarruf ve yatirim kararlar: yine optimal bir dengeye —cari
islemler dengesine— yol agar. Hiikiimet kaynakli bozulmalarin mevcut olmamasi
kosuluyla, hiikiimetlerin ya da harici gozlemcilerin ozel kesimin ne kadar yatirim
vapmasi veyatasarruf etmesi gerektigini bu kesimin kendisinden daha iyi bildigi
varsayillamaz. Sonug olarak, ozel kesim davramsindaki degisimden kaynaklanan
cari iglemler agiklart endiseye neden olmamalidir. Diger taraftan, kamu biitce
dengesi kamu politikasimin ilgi alamina girmekte olup, asil iizerinde durulmast

gereken konu da bu olmalidir.”

1982 yilinda yasanan uluslar arasi bor¢ krizi Lawson Doktrininin sorgulanmasina
yol agmustir. Bazi Latin Amerika iilkelerinde kriz dncesinde ¢ok yiiksek cari islemler acig1
olugsmus ve agirlikli olarak artan yatirimlardan kaynaklanmistir. Ve bu {ilkelerin bazilar
gayet iyi blitce dengelerine sahip olmalarima ragmen bor¢ krizinden olumsuz sekilde
etkilenmislerdir. Borg krizinden sonra GOU’ lere 1990 lara kadar belirgin bir sermaye
girisi yagsanmamig ve aciklar makul diizeye ¢ekilmistir. 1990’ lardan itibaren ise 6zellikle
Latin Amerika iilkelerine yeniden sermaye girisi baslamistir. Meksika’ nin 1994 yilinda
yasadig1 krizde Lawson Doktrini yeniden elestirilmeye baglanmistir. Eski ABD hazine
bakan1 Lawrence Summer, Lawson’ a karsi ¢ikarak cari agiklarin sadece 06zel kesim
kaynakli olmasinin zararsiz oldugunun diisiiniilemeyecegini, GSYIH’ 1 %35’ ini asan
aciklarin, ozellikle rahatlikla geri ¢ekilebilecek sekilde finanse edilmisse dikkat edilmesi

gerektigini soyler(aktaran: Tiryaki, 2002, s.10,11).

Edwards (2001) calismasinda portfoy teorisini kullanarak bir siirdiiriilebilirlik
esitligine ulagmistir. Buna gore, yabancilarin iilkenin yiikiimliiliiklerine olan talebi
kullanilarak elde ettigi siirdiiriilebilir cari iglemler orami {ilkeler arasinda degisiklik
gosterebilir. Yabancilarin portfoy kararlarini ve ekonomik biiyiimeyi etkileyen degiskenler
s0z konusu oran1 belirlemektedir. Boylece Edwards (2001)’ e gore Summers’in ifade ettigi

ylizde 5 orani anlamini yitirmektedir.
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Cari agiklarin siirdiiriilemez duruma gelecegi diistiniilmeye baslandiginda politika
degisikligine ihtiyac vardir. Politika degisikligi uygulanmaz ise ya kendiliginden yada bir
kriz ile daralma olacaktir. Cari islemler agiklarinin keskin sekilde daralmasi Milesi-Ferretti
ve Razin (1997, 1998) tarafindan incelenmis ve ampirik olarak daralmalari tahmin eden
bazi degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler sunlardir: cari islemler dengesinin diizeyi
(cari islemler a¢i81 ne kadar biiyiikse daralma o kadar olasidir), doviz rezervleri (rezervler
ne kadar diisiikse daralma o kadar olasidir), kisi basina GSMH (kisi basina GSMH ne kadar
biiylikse daralma o kadar olasidir), dis ticaret hadleri (dis ticaret hadlerinin bozuldugu
iilkelerde daralma yasanma olasilig1 daha yiksektir), yatirimlar (yatirnmlar ne kadar
yiiksekse daralma o kadar olasidir). Daha fakir ve gelismekte olan iilkeler de 6rnekleme
katildiginda su degiskenler de belirgin sekilde devreye girmektedir: gelismis iilke biiylime
oranlar1 (gelismis lilke biiylime oranlari ne kadar biiylikse daralma o kadar olasidir) ve
gelismis tilke faiz oranlar1 (gelismis lilkelerde reel faiz oranlar1 ne kadar yiiksekse daralma

o kadar olasidir)(aktaran: Tiryaki, 2002, s.11).

Reisen (1998) ise siirdiiriiliilebilirlik i¢in temel ilkenin cari islem agiklarinin
tilketim patlamalarini degil fakat liretken yatirimlar1 finanse etme aract olarak goriilmesi
gerektigi ileri slirmiistiir. Bu yatirimlarin tercihen ihracat sektoriinde yapilmasi iilken
kacnilmaz sekilde artan dis yiikiimliiliikklerini yerine getirmesine hazirlik saglar(aktaran:

Tiryaki, 2002, 5.12 ).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) bir iilkenin cari iglemler dengesinin
stirdiiriilebilirligini degerlendirebilmek i¢in 6nemli bulduklar1 degiskenleri dort kategoride
smiflandirmistir. Yapisal 6zellikler kategorisinde iilkenin tasarruf ve yatirim egilimleri,
ekonomik biiylime orani, disa agiklik ve dis ticaret hacmi, dis yiikiimliliiklerin
kompozisyonu, iilkenin finansal yapisi, sermaye hesab1 rejimi gibi degiskenler yer
almaktadir. Yiiksek yatirnm oranlari ileriki donemlerde yiiksek biiyiime oranlarini da
beraberinde getirdiginden iilkenin 6deme giliciinii artirmaktadir. Diger taraftan, dis borg
servisini saglayacak ve dis borglar1 azaltabilecek doviz kazanci yaratilmasi amaciyla

tilkenin dig ticarete konu olan mallarin iiretimine agirlik vermesi gerekmektedir. Ancak
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iilke dis ticarete ne kadar agiksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya dis talepte gerileme
gibi dis soklara maruz kalma riski de o kadar yiiksek olacaktir. Ulkenin dis
yiikiimliiliiklerinin vade yapisi, yarattig1 yiikiimliiliik sekli (bor¢ veya hisse senedi), doviz
ve faiz kompozisyonu degerlendirmelerin yoniinii belirleyebilir. Sermaye hesab1 ne kadar
liberal olursa iilkenin olumsuz dis soklara maruz kalma riski o kadar yiiksek olacaktir.
Ancak, liberal bir sermaye hesabi, iilkenin finansal sektoriiniin gelismislik diizeyine de
bagli olarak, yurt i¢i politikalarda disiplin saglayict bir rol de oynayacaktir.
Makroekonomik politika durumu kategorisinde doviz kuru politikasi, kur rejiminin
esneklik derecesi ve mali denge unsurlar1 bulunmaktadir. Uciincii olarak, iilkenin siyasi
istikrarsizli81, uygulanan politikalarin devam edip etmeyecegi hakkindaki belirsizlikler, ve
mevcut politika uygulayicilarinin kredibilitesi dis yilikiimliilikklerin stirdiiriilebilirligini
etkileyebilmektedir. Son olarak ise, iilkenin dig ylkimliiliiklerine ait fiyat gostergeleri,
yabanci yatirimcilarin iilkeye bor¢ verme istegi ve cari islemlerin stirdiriilebilirligi
konusundaki beklentileri hakkinda bir isaret olarak yorumlanabilir(Milesi-Ferretti ve Razin,

1996, 5.21-29).

Roubini ve Watchel (1997) cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadigini 6lgecek basit
kural olmadigini, boyle bir kural olsaydi krizlerin siirpriz olmayacagini belirtmislerdir.
Eger siirdiiriiliilebilirlik icin islevsel bir tanim gerekiyorsa, mevcut makroekonomik
durumun devam ettigini, herhangi bir dis sok yada makro politika degisikligi olmadigin
varsayalim. Bu asamada cari acigin herhangi bir sektorde dis kaynakli bir kriz yasanmadig1
siirece siirdiiriilebilir oldugu iddia edilebilir. D1s kaynakli sektor krizi, doviz krizi yada dis
bor¢ krizi seklinde de vuku bulabilir. Roubini ve Watchel (1997)’ e gore cari acik
stirdiiriilebilirligi bu gelismeler yasanmazsa korunabilir. Bununla beraber Milesi-Ferretti ve
Razin (1996) c¢alismasina benzer bir ¢alisma yapmislar ve kriz deneyimleri géz Oniinde
bulunduruldugunda, siirdiiriilebilirligin belli degiskenlerin bir yada birka¢1 ile ilgili
oldugunu belirtmislerdir(Roubini ve Watchel ,1997, s.6). Roubini ve Watchel (1997)’ nin
tizerinde durdugu kriterler sunlardir; a cari acigin kaynagi, b cari acigin kompozisyonu ¢
reel doviz kuru degerlenmesi d doviz rezervi ve borg stoku e finansal sistemin kirillganligi

ve f politik belirsizlik ve istikrarsizlik.
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1. Cari Ac1gin Kaynag

Cari acik ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki farka esit oldugundan
acik, ya ulusal tasarruflardaki bir diisiis, yada ulusal yatirimlardaki artis sonucu olacaktir.
Roubini ve Watchel (1997)’ ye gore devam eden cari agik yurtdisindan 6diing alinarak
yaratilmis ve 6diing alinan fonlar yeni yatirnmlara kanalize edilmisse, bu durum harcama
miktarmin tasarruf miktarimi gectigi duruma gore daha tehlikesizdir. Ciinkil yiikselen
yatirrm oranlar1 {iretim kapasitesinin artmasina ve potansiyel olarak gelecekte ihracat
kazanglarinin artmasina neden olacak ve dis borg servisini miimkiin kilacaktir(Roubini ve

Watchel, 1997, s.7)

Genelde tasarruf miktarlarinda azalmadan kaynaklanan cari agik, yatirim
oranlarindaki artigtan kaynaklanan cari agiktan daha sorunludur. Ayrica belirli yatirim
tiirleri acigin daha siirdiiriilebilir olmasina daha ¢ok katki yaparlar. Ornegin iiretkenligi
arttiracak yatirimlar — 6zellikle ticareti yapilan mallara yonelik endiistrilerde- gayrimenkul
sektoriine yapilacak yatirimlara gore cari acigt daha siirdiiriilebilir kilar. Ulusal
tasarruflardaki azalma kaynakli agiklar1 daha detayli inceleyecek olursak; sliphesiz ki diisen
tasarruf oranlari ya 0zel kesim tasarruflarinda bir diisiis yada kamu kesimi tasarruf
oranlarinda bir diislis yani biitce agiklar1 kaynakli olacaktir. Ulusal tasarruflardaki diisiisiin
kaynaginin kamu sektdriindeki biitge agiklari olmasi, 6zel sektor tasarruflarindaki azalma
kaynakli olmasindan daha tehlikelidir. Ciinkii 6zel kesim tasarruflarindaki diisiis yada
acigin biiylimesi genelde gecici bir hadise iken, kamu agiklar1 yapisal dengesizliklerin bir
sonucudur ve kurtulmak daha zordur. Soyleki; gelecege dair beklentiler olumlu oldugunda
0zel sektor yatirnmlarinda dolayisiyla harcamalarda artis yasanabilir. Ancak yatirimlarda
yasanan bu artig gelecekteki gelirlerin daha yiiksek olmasini saglayacak ve azalan
tasarruflarin yeniden artmasina sebep olacaktir.Diger taraftan biiyiik ve kalict yapisal biitge
aciklar1 yabanci borglarda siiriidiiriilemez bir tirmanisla sonuglanabilir(Roubini ve Watchel,

1997, 5.7).

Roubini ve Watchel (1997)’ ye gore lizerinde durulmasi gereken bir diger konuda
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ekonomik biiylime orani ve cari acik orami arasindaki iliskidir. Ekonomik biiyiime orani
yiiksek ise genis cari agiklar siirdiiriilebilir olabilir. Yiiksek GSYIH biiyiime oram, yiiksek
yatirim oranlarina ve karlilik artiglarina sebep olacaktir. Ayn1 zamanda yiiksek biiylime 6zel
kesimin tasarruflarinda gecici bir daralmamaya yol agsada gelecekteki gelirlerin artmasina
neden olacaktir. Dis bor¢ / GSYIH oranida iilkenin dis borg servisini yerine getirebilmesi

acisindan daha 1ilimli bir hale gelecektir.
2. Cari A¢igin Kompozisyonu

Cari agik dengesinin kompozisyonu yaklasik olarak ticaret dengesi ile net dig alem
gelirlerinin toplamina esittir ve strdiiriilebilirlik i¢in 6nemlidir. Siirdiiriilebilirlik s6z
konusu oldugunda cari dengesizligin ticaret agigindan kaynakli olmasi, net dis alem
gelirlerinin agik vermesinden daha tehlikelidir. Genis ve kalict ticaret agiklari rekabet
edemezlik gibi yapisal bir probleme isaret edebilirken, negatif dis alem gelirleri kalemi
gecmisten gelen dis borglarin sonucu olabilir. Ayrica iilkenin dig bor¢ servisini yerine
getirebilme yetenegi, gelecekteki doviz gelirleri ile iliskili oldugundan ihracatin GSYIH
icindeki pay1 bir baska onemli siirdiiriilebilirlik gdstergesidir(Roubini ve Watchel 1997,
ss8, 9).

3. Sermaye Akimlarinin Kompozisyonu ve Biiyiikliigii

Cari agigin finansmanini saglayan sermaye akimlari siiphesiz ki siirdiiriilebilirlik
icin 6nemli bir veridir. Sermaye akimlari goz Oniinde bulunduruldugunda kisa vadeli
akimlarin uzun donemli sermaye akimlarindan daha tehlikeli oldugu goriiliir. Diger taraftan
O0zsermaye akimlari, bor¢ yaratan akimlardan daha duragan oldugundan cari agigin
stirdliriilmesine olumlu etki yapar. Bu baglamda cari agigin dogrudan yabanci yatirimlarla
finanse edilmesi, kisa vadeli sicak para ile finanse edilmesinden daha siirdiiriilebilirdir.
Ciinkii sicak para akimlarinda piyasa kosullarinin degismesi ani geri ¢ekmelere neden

olabilir(Roubini ve Watchel 1997, ss9, 10).

Borg yaratic1 akimlar goz oniinde bulunduruldugunda, resmi kreditorlerden alinan
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borglarda kisa vadede geri ¢cekme riski 6zel kreditorlere nazaran daha azdir. Diger taraftan
ise yabanci bankalardan edinilen fonlar portfdy yatirimlarina kiyasla daha devamlidir.
Uzerinde durulmasi gerekn bir diger konuda borglanmanin déviz yada ulusal para cinsinden
olacagidir. Disaridan bor¢lanma yurtiginden borglanmaya gore daha diisiik faiz orani ve
daha iyi bir sermaye akimina imkan verirken, yurti¢i bor¢lanma déviz kuru ve enflasyon
acisindan risk tasir. Ancak yabanci para cinsinden bor¢lanma kétiileserek reel deger kaybi
sonucu reel borg yiikiiniin yiikselmesi ile doviz krizine neden olabilir(Roubini ve Watchel

1997, ss9, 10).

Roubini ve Watchel (1997) cari agik miktarindan bile daha fazla miktardaki
sermaye akimlarinin varliginin anormal olmadigini belirtmistir. Kisa vadede bu tip akimlar
stirdiiriilebilirligi arttirirken zamanla iki nedenden dolay: siirdiiriilebilirlige negatif etki
yaparlar. ki bu tip genis akimlar genelde geri cekmesi kolay portfdy yatirimlari yani sicak
paradan olusurlar. ikincisi ise, cari acig1 asan miktarlar iilke parasinin degerlenmesine ve
dolayistyla tilkenin rekabet edebilirligini azaltarak gelecekte cari agigin kapanmasi i¢in
gerekli olan ihracat gelirlerinin azalmasina yol agar. Eger Merkez Bankasi bu tip bir
degerlenmeye meydan vermek istemiyorsa piyasadan doviz alir. Bu durum ayni zamanda
doviz rezervlerini arttiracagindan siirdiiriilebilirlige olumlu etki yapar. Ancak bu sermaye
akimlart sterilize edilmezse parasal biiylimeye yol agarak yliksek enflasyon ve reel

degerlenmeye yol agar.
4. Doviz Rezervi ve Bor¢ Stoku

Cari ag1gin ulusal tasarruflar ile yatirimlar arasindaki fark oldugu ve finansmaninin
sermaye akimlar1 yada bor¢ birikimi yoluyla miimkiin oldugunu daha 6nce belirtmistik.
Acigin stirdiiriiliilebilirlik yetenegi iilkenin uluslar arasi varlik stoguyla yakindan ilgilidir.
Ulkenin genis bir dis borg yiikiiniin varlig1 cari agigin finansmanini zorlastiracaktir. Ayrica
genis borg servisi ylikil rahatlikla ihracat gelirlerini tiiketerek tilkenin biiylimesi i¢in gerekli
olan yatirim mallar1 ithalatin1 engelleyecektir. Bu nedenlerden dolay1 bir ¢ok gelismekte

olan iilke bor¢ yiikiimliiliikklerini yeniden programlaya calisir(Roubini ve Watchel 1997,

35



ss10, 11).

Benzer bi¢imde genis doviz rezervlerinin varligi cari agigin finansmanini
kolaylastirir. Ozellikle sabit kur rejimindeki iilkeler déviz kurunu diizeltmek icin rezervlere
ihtiyag duyarlar. Doviz rezervlerinin genis, dis bor¢ yiikiiniin az olmas iilkenin cari agik
siirdiiriilebilirligini olumlu etkileyerek cari acig1 daha diisiik maliyetle finansmanin
miimkiin kilacaktir. Ciinkii bu ikisi iilkenin risk primini azaltarak siirdiiriilebilirlik

yetenegini arttirir(Roubini ve Watchel 1997, ss10, 11).
5. Finansal Sistemin Kirilganhg:

Ulkedeki finansal sitemin saglamlig1 cari acigin siirdiiriilebilme yetenegine etki
eder. Ozellikle bankacilik sektorii sistem iginde en biiyiik neme sahiptir. Sermaye akimlar
ve dogrudan yabanci yatinmlar igin yurtigi finansal sistem gereklidir ve yabanci
yatirimcilar fonlarini yurti¢i finansal sisteme emanet etmek konusunda istekli olmalidir.
Bankacilik sistemine giivensizlik yabancilarin yurti¢i ekonomiye katilarak, agigi finanse
etmesinin Onilinde bir engeldir. Bdyle bir durumda biitiin a¢ik dis bor¢ birikimi ile

kapatilmak zorunda kalinir(Roubini ve Watchel 1997, ss11).

Yurti¢i bankacilik krizleri gelismekte olan {ilkelerde ¢ok sik rastlanilan bir
durumdur. Bu krizler genelde kotii kredi kullandirma tecriibelerinden ziyade, bankalarin
bor¢ vermesindeki politik baskilarin sonucudur. Daha agik bir ifadeyle devlet mali olan
girisimlere verilen borclardir. Problem, bankalar yurtdisindan saglam para birimleri

tizerinden borg aldiginda daha da kotiilesir.

Bankacilik sistemindeki bozulma bircok sonucu dogurur. Ilk olarak tasarruflarin
hizla azalmasina veya ekonomik aktivitelerin azalarak tasarruflarin azalmasina yol
acacaktir. Ardindan belirsizlik ve zayiflik hizla sermaye akimlarini durduracak ve yabanci
sermayenin kagisina sebep olacaktir. Boyle bir bankacilik sektorii kirtlganlig: rahatlikla cari

ac1g1 siirdiiriilemez bir duruma getirebilir(Roubini ve Watchel 1997, ss11).
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6. Politik Belirsizlik ve istikrarsizik

Ekonomi politikalar1 hakkinda olusacak bir istikarsizlik yada belirsizlik ayni
bankacilik sisteminin zayiflifinda oldugu gibi bir etki yaratir. Rejimde degisme tehdidi
yada ekonomi politikalarina kendini adamamis bir rejimin varligi uluslar arasi finansal
cevrelerin ekonomiye katilarak cari acigi finanse etme isteklerini azaltir. Bu sekilde
beklentilerde olusacak bir kétiilesme 6demeler dengesi yada doviz krizlerine neden olabilir.
Ozellikle ekonomik temeller saglam degilse bu tip beklentilerde degisiklikler hizla ve hig
uyarisiz gergeklesebilir. Ayrica politik istikrarsizlik genis biitge agiklarina ve genis cari

aciklara yol acabilir(Roubini ve Watchel 1997, ss11).

Ozetle cari agik siirdiiriilebilirligini 8lgmek yada déviz/6demeler dengesi krizlerini
ongdrmek kolay bir is degildir. Ancak bu kriterler bu kriterler gelismekte olan iilkelerdeki

durumu analiz etmek i¢in gereklidir.
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IKINCi BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL KRiZLERE GENEL BIR BAKIS:
MEKSIKA (1994), ASYA (1997) ve TURKIYE (2001)
ORNEKLERI

Bundan onceki boliimde finansal krizler hakkinda literatiirde yer alan teoriler
incelenmisti. Degisik zaman dilimlerde degisik yazarlar tarafindan ortaya konulan bu
teorilerin biiyiik bir kism1 bazi iilkelerde yasanan kriz deneyimleri ile Ortlisiir, baz1 teoriler
ise kriz deneyimleri ile birlikte sekillenmistir. Bu boliimde Meksika(1994), Dogu
Asya(1997) ve Tiirkiye (2001) nin kriz deneyimleri; krizlerin olugum siirecleri, olusumunda
etkili olan faktorler ve ekonomiye etkileri ¢ercevesinde incelenecektir. Bu {i¢ finansal krizin
yasandig iilkelerde en temel ortak 6zellikler, hepsinin gelismekte olan iilke olmasi, iktisat
politikalarinda koklii doniistimler yapmis olmalar1 ve krizlerden once hizla finansal

liberalizasyon siirecine girmeleridir.
I. MEKSIKA KRiZi: 1994
A. KRiZ ONCESI GENEL BAKIS: MEKSIKA

Meksika, 1994 krizi olmadan once basarili sayilabilcek reformlarin ve finansal
serbestlesmenin Ornedi olarak gosterilmekteydi. Uygulanan politikarla bu politikalarin
ekonomik sonuclar1 arasinda goriilen uyusmazliklara ragmen, Meksika’ nin uyguladig
reformlar zaman zaman medya, finans sektorii uzmanlari, akademisyenler ile IMF ve
Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluglar tarafindan biiylik bir basar1 olarak
nitelendirilmistir. 1980 lerin baslarinda uygulanmaya basalanan liberallesme politikalari,
1987 yilinda Ekonomik Dayanisma (Birlik) Pakti’ nin imzalanmasi ile hiz kazandigindan,

1994 krizi 6ncesi donem Pacto 6ncesi donem ve Pacto sonrast donem olarak incelenecektir.

1. Pacto Oncesi Donem
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1950’ lerin ortasindan 1970’ lere kadar olan donem icinde Meksika, oldukca
istikarl bir finansal sisteme, diisiik enflasyona ve tatmin edici bilylime rakamlarina sahipti.
Ardindan; 1973 ve 1976-77 krizi arasinda biiyiimeye doniik kamu harcamalar1 ve ithal
ikamesi olanaklarinin daraldigi ve yine yiiksek biiyiime ile ilk doneme gore yiiksek
enflasyonun s6z konusu oldugu bir donem, 1978-81 arasi ise, biiyiik petrol gelirlerine
dayanan yiiksek biiyime donemi olarak ifade edilmektedir. 1981’ yilina gelindiginde
Meksika’ nin ihracatinin i¢indeki petrol ihracatinin pay1r %70’ e ulasti, petrol dis1 ticaret
dengesi hizla bozuldugu icin dis borglar hizla uyar1 vermeye basladi ve yilin ortalarinda ise
petrol fiyatlar1 diismeye bagsladi. Meksika 1982 yilinin agustos ayinda Latin Amerika
iilkelerinin pek cogu gibi ciddi bir bor¢ krizi igerisine girerek dis borclarini
O0deyemeyecegini agiklamistir. Meksika’nin petrol ihrag¢ eden bir iilke olarak igine diistiigii
bu bor¢ krizi yillar boyunca yasayacagi ekonomik zorluklarin baglangici olmustur. 1983
yilinda borg ertelemesi i¢in yapilan pazarlikla birlikte Miquel de la Madrid bagkanliginda
Meksika ortodoks bir istikrar uygulamaya baglamistir. Cok tarafli uluslararasi kurumlari
memnun eder nitelikte olan piyasa merkezli reformlar ile ithal ikameci sanayilesme
stratejisi terk edilerek, devletin ekonomideki rolii yeniden tanimlanmistir(Erdem, 2002,

s.69).

1985 yilma kadar, Meksika otoriteleri ekonomiyi stabilize edebilmek ig¢in
geleneksel  smirlayict  makroekonomik  politikalart  uygulamislardir.  Bankalarin
millilestirilmesi, ithalat1 kisitlama politikalar1 ve biit¢e aciklarini azaltma ¢abalar1 bunlardan
bazilaridir. Ancak 1982-1985 donemi arasinda uygulanan bu politikar istenilen sonucu
verememis, 1985 yilinda yiiksek kamu borcu, yiliksek faiz ve enflasyon oranlari altinda
ikinci bir kriz yasanmistir(Krueger ve Tornell, 1999, s.1). Bu noktadan sonra Politika
Yapicilar1 Meksika ekonomisinin temellerine dair reformlara ihtiya¢ duyulduguna ikna
olmuglardir. Bu c¢er¢evede bundan Once yasanan krizlerde yapildigi gibi ithalat
kisitlamalarini artirmak yerine, para birimi devaliie edilmis, giimriik tarifeleri bir miktar
azaltilarak, biiyiik 6l¢iide korumaci bir yapida olan imalat sanayi rekabete daha agik hale
getirilmis ve ozellestirmelere baglanmistir. Ancak bu reformlar siirerken enflasyonda ciddi

bir artis yasanmig ve 1987 yilinda enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulagsmistir(Krueger ve
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Tornell, 1999, s.5). Eyliil 1986’ da hiikiimet IMF ile yeni bir stand-by anlagsmas1 imzalamis
olmasina karsin, ekonominin hassas yapisi peso’ dan kacgis ve 1987’ de borsada bir ¢okiisle
sonuglandi. Meksika, IMF ve Diinya Bankasi’ ndan alinan krediler sayesinde emsalsiz
doviz rezervlerine sahip ve makro-ekonomik ve yapisal politikalar dogru yonde iken, para

tizerinde boylesi bir saldiri, siiprizle karsilandi(Erdem, 2002, s.70).
2.1987-1994: Pacto Sonrasi Donem

1987’ de borsada yasanan ¢okiislin ardindan; 15 Aralik 1987 hiikiimet, isciler,
tarim {reticileri ve is diinyasindan temsilcilerin ortak katilimiyla Ekonomik Dayanigsma
(Birlik) Pakti ilan edildi. Bu reform programi 4 ana unsurdan olugmaktaydi: i lilke
ekonomisinin uluslararasi rekabete agilmasi, ii ciddi bir 6zellestirme ve liberalizasyon, iii
onceden belirlenmis bir nominal doviz kuru capasina dayali ve siki para ve maliye
politikalariyla desteklenen bir istikrar programi, iv hiikiimet, 6zel sektér ve sendikalar
arasinda yapilan ve fiyat, doviz kuru ve licret artiglarin1 belirlemeye yonelik kapsamli bir

sosyal ve ekonomik s6zlesme(Edwards, 1997, s.3).

Yeni program 1983 istikrar programiyla kiyaslandiginda, enflasyonda daha fazla
diismiis, biiyiime pozitif ve reel licretlerdeki diisme daha az gergeklesmisti, ancak faiz
oranlariin ¢ok ytiksek olmasi, yurt i¢i borg yiikiinli 6nemli dl¢iide artirmisti: 1988 de yurt
i¢i bor¢lar GSYIH’ nin %18.5’ ine; reel faiz 6demeleri yaklasik %8’ ine ulasmistir. Bu
gelisme mali sistem {izerinde baski yaratarak, istikrar ¢abalarini tehlikeye atmistir. Bu
ayrica, 0zel sektore ozellikle yiiksek gelir gruplarina biiyiik bir transfer demekti. 1982-88
arasinda yurt digina transfer edilen net kaynaklar ise, yillik olarak GSYIH’> nin %6’ sma
eristi. 1988 sonlarinda yeni Salinas hiikiimetinin bu trendi tersine ¢evirmek i¢in, borg
yiikiinii azaltmasi, sermayenin geri gelmesini tesvik etmesi, yeni yabanci yatirimlari
cezbetmesi gerekti. Brady Plam1 10 Mart 1989’ da duyuruldu ve Meksika, ABD
sponsorlugunda Subat 1990’ da ticari bankalarla bir bor¢ imzalayan ilk {ilke oldu(Erdem,

2002, 5.70).

Bir takim kisitlamalar1 iceren 1973 kanunu yerine 1989’ da getirilen diizenlemeler
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oldukca liberal degisimler igeriyordu. Yabanci sermaye girisinin Oniindeki engellerin
kaldirilmasi, borsanin yabanci girisimcilere acilmasi ve finansal kurumlarin yabanci
miilkiyetine ge¢mesinin gevsetilmesi gibi. Ozel sektoriin banka kredilerine ulasmasini
kolaylastirmak amaci giiden bu politikalarin bankacilik ayaginda ise faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, kredi kontrolleri ve bor¢ verme kisitlarininin kaldirilmasi, rezerv

yiikiimliiliikleri ve zorunlu karsiliklarin sifirlanmasidir (Hacthasanoglu, 2005, s.26).

Hizla liberallesmeyi igeren bu 1990-1992 doneminde daha once devletlestirilmis
olan 18 banka yeniden O6zellestirilmistir. Lustig ve Ros, (1999)’ a gore Ozellestirmelerin
temelinde ithalatin, ihracat ile karsilanamamasi ve bu yilizden yabanci tasarruflara ihtiyag
duyulmas: vardi. Bu sekilde yabanci tasarruflar {izerinde sok etkisi ile ithalat ile ihracat
arasindaki olumsuz fark kapatilacakti. Yabanci tasarruflart Meksika’ ya c¢ekmek igin
diizenlenen bir diger politika ise, Kasim 1991°de yar1 sabit bir doviz kuru rejimi altinda
sermaye hesab1 iizerindeki kontrollerin hafifletilmesidir(aktaran: Erdem, 2002, s.71).
Motamen ve Samadian, (2000)’ e gore reform programlar1 ile birlikte, bankalarin
Ozellestirilmesinin, kamu bor¢larinin azalmasina katki yapmasina karsin, finansal aracilar
arasinda rekabet ve etkinlik artisina yol agmadigini, aksine sermayenin belirli finansal
gruplar i¢inde yogunlasmasina neden oldugunu belirtmistir. Motamen ve Samadian,
(2000)’ e gore Ozellestirmelerin temel sonucu bankacilik sistemi yapisinin devlet
monopoliinden, piyasa oligopoliine doniismesi olmustur(aktaran: Erdem, 2002, s.71). Bu
sekilde ozellesen bankalar, 6zellikle sanayilesmis iilkelerdeki durgunluk ve uluslararasi
faizlerin diismesinden faydalanarak, yurtdisindan diisiik faizle bor¢lanip, yurt i¢inde yiiksek
faizle kredi vermeye basladilar. Buna ilave olarak kisa donemli sermaye girislerinde 6nemli
bir artiga izin verildi. 1992-94 arasinda, hem ticari bankalar hemde banka dis1 6zel sektoriin

dis bor¢lanmasi, sirastyla %34. ve %62.5 artt1. (Erdem, 2002, s.71).

Ozellikle 1990 da ABD ile serbest ticaret antlasmasi olan NAFTA’ nin
goriisiilmeye baglanmasi ile, reformlarin ters tepmesi olasiliginin azaldigr diisiincesi ile is
diinyasinda giiven artarak yatirim artislarina sebep oldu. Ayni déonemde ABD faiz

oranlarinin diismesi ile Meksika’ ya portfoy yatirimlart hizlandi. 1983 ten 1993’e 3.5
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milyar$’ dan 33 milyar$’ a kadar bir artis yasandi. Ancak bunlarin birgok kismi kisa vadeli
idi. Bu olumlu hava igerisinde 1992 yilinin ilk ¢eyreginde, devletin yurti¢i bor¢larinin
azalmas1 , pesonun reel degerlenmesi ve rezerlerin artist gerceklesti. 1992’nin {igiincii
ceyreginde ise uluslararasi faizlerin artmasi ile birlikte rezerv artisinda azalma yasansada
sermaye hesabi fazla vermeye devam etti. Bu donemde otoriteler sermayenin kalic1 oldugu
diisiincesi ile, cari aciga yol acan doviz kurunun siirdiiriilmesine izin verdiler. 1982 krizinde

GSYIH’ 1n %7 sine denk gelen cari agik bu dénemde %13 civarinda idi.

Pacto sonras1 donemde uygulanan ekonomik istikrar programi fiyat istikrarini ve
mali disiplini saglamada basarili olmustur. Biitce dengesi tam olarak saglanmis ve eflasyon
hedeflendigi sekilde tek haneli rakamlara diisiirilmiistiir. 1987 yilinda yiizde 100’iin
tizerinde olan fiyat artig hiz1, 1991 yilinda yilizde 19’a, 1993’ te ise ylizde 8’e gerilemistir.
Kamu sektorii dengesinde dnemli bir gelisme saglannus; 1987 yilinda GSYIH’ m yiizde
15’ 1 oraninda acgik veren kamu genel dengesi, 1992 yilin1 yiizde 1.5 oraninda bir fazla ile

kapatmistir(Hacihasanoglu, 2005, s.27).

Bazi uluslararast cevreler iiretimdeki biiylimenin az olmasini 6zel tiiketim ile
yatirnmlardaki diismeyi cari agiktaki bozulmayi, iiretim sektoriindeki yeniden
yapilandirmaya, kredi hacminin para otoriteleri tarafindan daraltilmasina, banka
portfoylerindeki bozulma nedeniyle yasanan kredi sikisikligina ve NAFTA’ nin
onaylanmasi ile ilgili belirsizlige baglamaktadirlar. Ancak, Krueger ve Tornell, (1999)’ in
de calismalarinda belirttikleri gibi, bu derecede diisiik bir reel biiylime sadece yapisal
degisikliklerle aciklanamaz. Asil neden, ihracatlarda biiylimeyi olumsuz etkileyen asiri
degerli reel kurdur. Reel kurda degerlenme ihracat yapmanin karliligin1 azaltirken,
taginmazlar gibi ticarete konu olmayan mallara yatirnmi karli hale getirmektedir. Reel
olarak degerli kur, enflasyonu bask1 altina alarak yiiksek nominal faizlerden faydalanmak
isteyen sermayeyi Meksika’ya ¢ekmektedir. Bu zincir bir taraftan ticarete konu olmayan
sektorlerde genisleme yaratirken, diger taraftan ticarete konu sektorlerin artan ithalat ve

biiyliyen cari aciktan zarar gérmesine neden olmustur(aktaran: Hacihasanoglu, 2005, ss.29).
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Biiytlik sermaye girisleri, pesonun degerlenmesini desteklemek, yerel gayrimenkul
ve finansal varliklara spekiilatif yatirimlar ateslemek, artan 6zel ve kamu tiiketimini tegvik
etmek, yerlesiklerin “sermaye kacisi”ni finanse etmek gibi liretken olmayan amaglarla
kullanilmig; bu giriglerin biiyliik bir kismi ekonomik olarak {iretken yatirimlarla
sonu¢lanmamustir; sanayi sektorii 1970’ de GSYIH’ nin %29 iken 1993’ te %28’ idir.
Imalat sanayi ise %22’ den %20’ ye diigmiistiir(Erdem, 2002, 5.73).

1990’ larda biiylik cari islem agiklari ile yar1 durgun bir ekonomi sergileyen
Meksika’ nin Biiyiik 6l¢iide, dogal kaynak patlamasinin neden oldugu “Hollanda Hastalig1”
(Dutch Disease) olarak bilinen duruma benzedigi belirtilmektedir(Nilgiin Erdem, ss73).
Alejandro Ponzio (2006) Hollanda Hastaligi’ mi1 birincil sektorlerde olusan ihracat
patlamasinin ekonomik kalkinmay1 canlandiramamasi olarak tanimlar. Bir iilkenin dogal
kaynak gibi ham madde ihracatinin hizla yiikselmesi, diger sektorleri daha az rekabetgi ve
karsiz hale getirir. Imalat sanayi, tarim gibi bu diger sektorlerde iiretim ve istihdam
azalarak, kaynaklar ihracatinin hizla yiikseldigi sektore kayacaktir. Diger sektorlerde
meydana gelen kotiilesme, ekonomik biiylime acisindan; ihracatin hizla yiikseldigi sektdrde
olugan olumlu gelismeleri azaltarak ekonomik canlanmanin daha diisiik seviyelerde
kalmasina yol agacaktir(Ponzio, 2004, s.1). Lustig ve Ros (1999) ayni kirilganlhk
semptomu, Latin Amerika’ nin benzer reformlari uygulayan diger ekonomilerinde de
bulunmasina ragmen, Meksika 6zellikle portfoy akimlar1 olmak iizere sermaye akimlarini
cezbetmekte lider konumunda oldugu i¢in bu fenomeni “Meksika Hastalig1” olarak

adlandirmaktadirlar.

Lustig ve Ros, (1999)’ a gore “Meksika Hastalig1” ile ilgili bazt mekanizmalar
evrensel goriinmektedir. Sermaye girisleri yerel paranin reel olarak degerlenmesini
hizlandirdi. Parasal etkiler biiylik ol¢iide sterilize edilmedi ve girisler yurt ici kredilerde
genislemeye yol agti. Bunlarin bir kismi yeni yatirimlarin finansmanina kanalize edildi,
fakat biiylik bir kismi 6zel tiiketimi atesledi. Son zamanlarda 6zellestirilmis bankalarin
mevcut ihtiyati diizenlemelerinin sinirlar1 ve yetersiz istihbaratlari, tliketici kredilerinin

asir1 geniglemesine katki yapti. Hane halkinin biiyliyen bor¢lulugu, yurt i¢i tasarruflardaki
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diisiistin de bir kismuni agiklar. Ticaretin serbestlestirilmesi ile peso’ nun reel degerlenmesi,
goreli fiyatlarda ticareti yapilabilen mallar aleyhine olmak {izere enflasyonda kalic1 bir
diisiise katki yapti. Bu nedenle ticareti yapilabilen mallar sektoriinde kar oranlarinin
diismesi, tasarruf oranlarininda diismesini destekledi. Firmalar verimlilik artis1 ile yanit
vermeye calistilar. Baz1 degisken maliyetleri karsilayamadigi icin, istihdam daralmasi
yasandi. Sonucta yurt i¢i iiretimin yerine ithalat ge¢it. Bu durumda ticareti yapilabilen
mallar sektdriinde rekabet giiciinii siirdiirebilmek i¢in, emek yogun teknolojiye gecildi ve
emek maliyetlerini diisiirmeye doniik organizasyon degisiklikleri yapildi. Emek arzindaki
artis ile, ticareti yapilamiyan mallarda karliligin goreli olarak yiiksek olmasi, ekonomik
faaliyet yapisini bu sektér agirlikli hale getirmektedir. Ozel tasarruflardaki diisiis ile birlikte
bu trend, biiyiime-cari hesap arasindaki baglantida siddetli bir bozulmaya yol agmaktadir.
Diisiik tasarruf oranlari gelecekte bor¢ odemelerini ¢ok giiclestirebilirdi ve daha da
onemlisi, sermaye hareketlerini etkileyecek bir dis “sok”, bu akimlara bagli oldugu i¢in

Meksika ekonomisini ani ve énemli bir uyuma zorlayabilirdi(aktaran: Erdem, 2002, s.74).
B. 1994 MEKSIKA KRIZi’ NIN ANALIZI

1987 Pakt1 sonras1 hizla uygulanmaya baslayan liberallesme siireci politik soklar,
bankacilik sisteminin kirilganligi ve tersine donen bekleyislerin ortak etkileri ile iflasa
girdi. 1993’lerin sonlarina dogru, iiretim miktarindaki yavas biiylime ile birlikte arz talep
dengesizligi kirilgan bir yap1 olusturmasina ragmen, piyasalar NAFTA’ nin onaylanmasi
ile birlikte olumlu bir hava igerisine girmislerdi. Bu olumlu gelismeler yasanirken, yil
boyunca genisleyen kredi hacmi 6zel harcama ve ithalatta biiylimeyi yeniden canlandirmas;
bunun sonucunda 1993 yilinda zaten diinya stadartlarma gére biiyiik olan (GSYIH’ 1n
yilizde 6.5’ 1) ve kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilen cari acik daha da biiyiiyerek,
1994 yilinda GSYIH’ nin yiizde 8’ ine ulasmistir. 1994 yili Meksika icgin iyi baslamadi.
1994’ iin daha ilk giinlerinde “Zapatistas” adli gerilla grubunun Chiapas bolgesinde
bolgesinde ¢ikardigi isyan, modernizasyon programlarini ve reformlar golgede birakarak
Meksika’ nin sosyal esitsizlik problemlerini tekrar 6n plana ¢ikarmistir. (Edwards, 1997,
s.16).
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1994 Martinda, bagkan aday1 Colosio’ nun suikast sonucu 6ldiiriilmesinden hemen
sonra rezervler bir gecede 26 milyar dolardan 18 milyar dolara diistii. Para otoriteleri
rezervlerdeki diismeyi, para tabanmni yaklasik olarak sabit tutarak, net yurti¢i kredileri
artirarak sterilize etmeye karar verdiler ve daha da Onemlisi yurti¢i borglar dolara
endekslendi. Peso cinsinden ‘“cete” ler yerine dolar endeksli “tesobono” lar gecti. Bu
uygulamalar, en azindan sermaye kagisin1 durdurdu ve yurt ici faiz oranlari iizerindeki
baskiy1 hafifletti. Ancak ABD’ deki faiz oranlar1 yiikselirken yurti¢i faizlerin diismesi; cari
islemler agiginin GSYIH’ nin %8’ ine ulagmasi sabit doviz kuru taahhiidii nedeniyle goreli
olarak asir1 degerlenen doviz kuru; kamu bor¢larinin 6nemli bir kisminin dolar cinsinden
kagitlara doniistliriilmesi, yeterince rezerv olmadigi seklinde degerlendirildi ve
beklenmedik siyasi gelismeler krizin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynadi(Erdem, 2002,
s.74) . Her yatirimc1 hiikiimetin vadesinde borglarint 6deyemeyecegi beklentisiyle tilkedeki
fonlarmi1 ¢ekmeye basladi, bunu goren diger yatirimcilarda ayni davranist gosterek krizi

yaratmiglardir.

Agustos’ taki baskanlik secimlerinde belirlenen yeni yonetimin gorev almasi
oncesinde politik huzursuzluklar yeniden alevlenmis ve doviz kuru politikasinin
degisebilecegi yoniindeki endiseler, pesodan, rezervlerde 3.5 milyar ABD dolarlik bir
azalmayr doguracak olgiide bir kagisi tetiklemistir. Baskan Zedillo’ nun isbasina
gelmesinden kisa bir siire sonra ise yeni bir Chipas tedirginligi baslamigtir. 20 Aralik’ ta
doviz kuru bandinin tavaninda yiizde 15 oraninda bir develiiasyon yapilmasi da rezerv
kaybint  durduramamis ve 22 Aralik 1994 tarthinde peso dalgalanmaya
birakilmistir(Hacthasanoglu, 2005, s.33).

Bu karara ragmen Meksika pesosu deger kaybetmeye ve rezervler azalmaya
devam etmistir. Bunun énemli sonuglari: i Doviz cinsinden borcun iilke ekonomise maliyeti
artmistir. ii Bankacilik sisteminin doviz cinsinden kullandirdig:r kredilerin fazlaligi ve
banka borglularinin develilasyon sonrasi igine distiikleri mali giicliikler nedeniyle
karsiliksiz krediler hizli bir sekilde artmistir(Hacihasanoglu, 2005, s.33). Doviz kuru

politikasina baglh kalinacagi yoniinde yapilan bir ¢ok agiklamanin tersine alinan doviz
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kurunu dalgalandirma karar1 Meksika’ nin finansal piyasalardaki konumunu son derece
olumsuz etkilemis ve {ilkenin borglarin1 6deme yetenegi ciddi bigcimde tartisiimaya
baslanmistir. 31 Ocak 1995’ te uluslararasi kuruluslar, A.B.D ve Kanada hiikiimetleri

Meksika’ ya saglanacak yardim paketini kamuoyuna agiklamiglardir.
C. MEKSIKA KRIiZiNIN TEMELLERI

1994 ve oOncesi boyunca siiregelen ve birbirleri ile etkilesim igerisinde bulunan
birgok ekonomik ve politik faktér Meksika krizinin temellerini olusturur. Salinas hiikiimeti
tarafindan yiriitilen finansal liberallesme ve doviz kuru politikasi, ithalatin artmasinda
etkili olan kisa vadeli yabanci yatirnmlarin artisi, genisleyen biitge agiklari, politik olaylar

sonucunda yatirimcilar géziinde zedelenen iilke imaj1 bu faktérlerden 6ne ¢ikanlaridir.

ABD General Accounting Office (1996), 1994 Meksika Krizinde one c¢ikan
faktorleri, bir bagka deyisle makroekonomik temellerini su sekilde ortaya koymustur(GAO,
1996, s. 40-73):

Liberallesme esliginde cari agik: Kriz 6ncesi reformlarin yogunlastigi Salinas
doneminde Meksika ekonomisi uluslararast ekonomiye entegre bir hal alirken cari agik
sorunu ile kars1 karsiya kalmistir. Disa agilmanin etkisiyle beraber ihracat rakamlar1 1988’
den 1994’ ¢ iki katina ¢ikmis (31 milyar $’dan 61 milyar $’a ) olsada; ithalattaki artis
nedeniyle 1990°dan 1994’ e net ihracatindaki agik 1 milyar $* dan 18,5 milyar $’a
yiikselmistir. Bunun sonucunda 1988 de GSYIH’ m yiizde 1.4 ii olan cari agik, 1994’ te
GSYIH’ 1 yiizde 7.7’ si kadar olmustur. Bu rakam gelismekte olan iilkeler igin standardin

¢ok iizerinde olan bir rakamdir(USGAO, 1996, s.42).

Cari acik problemine ek olarak 6zel tassarruf miktarinda daralma: Diinya
bankast ve bir¢ok ekonomiste gore Meksikanin cari agik probleminin bu boyutlara
ulagsmasinda, iilkenin yurti¢i 6zel tasarruf miktarinin azalmasi en Onemli faktdrlerden
biridir. Reformlarin devam ettigi 1990 baslarinda Meksikalilar gelirlerini tasarruftan daha

cok tiiketime kaydirmislardir. 1989 yilinda GSYIH’ 1n yiizde 16> s1 6zel kesimin
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tasarruflar1 iken 1992’ de bu oran ylizde 8,9’ a diismiistiir. 1994 yilinda azda olsa bir artigla
ylizde 12’ ye yiikselmistir. Tiiketimdeki artisin ve dolayisiyla tasarruflardaki azalmanin
sebepleri arasinda i. 1980’ ler boyunca baskilanmis talep ii. a¢ik Pazar ile piyasaya yeni
girmeye baglayan ucuz yabanci {irtinlerin ¢ekiciligi 6nemli bir role sahiptir(USGAO, 1996,

5.43,44).

Asir1 degerlenmis Peso’ nun cari aciga olumsuz etkisi: Daha Oncede
belirttigimiz gibi istikrarli bir doviz kuru Pacto’ nun temel unsurlarindan biri idi. Bu
ylizden Meksika hiikiimeti bu istikrar saglayabilmek i¢cin 1988’ den 1994’ e kadar aktif bir
doviz kuru politikasi izlemistir. Peso/Dolar kurunu 6nce sabitlemek daha sonrada kontrollii
olarak diisiirmek {zerine siirdiiriilen bu politika yabanci yatirimlar1 tesvik etme ve
enflasyonu azaltmada basarili olsada, asir1 degerli peso ihracat ve biiyiime rakamlarini
olumsuz etkilemigtir. Basarisizligin sebebi, Meksika hiikiimeti tarafindan ylriitiilen
politikanin Peso/Dolar kurunu nominal bazda diisiiriitken reel bazda yeteri kadar
diisiirememesidir. Asir1 degerli kur altinda net ihracat, 6demeler dengesi ve biiylime

rakamlarinda olumsuzluklar yasanmistir(USGAO, 1996, s.45, 46, 47).

Dornbusch ve Werner (1994), 1994 yilinin ortalarinda Meksika’ nin asirli degerli
olan pesonun degerini diisiirmesi gerektigini, yiizde 20 oranindaki bir develiiasyonun cari
acik problemini yonetebilir hale getirecegini belirtmislerdir. Ancak Meksika daha 6nceki
develiiasyon tecriibelerinide (1976, 1982, 1987) g6z oniinde bulundurarak bu dénemde

kura miidaheleyi uygun gérmemistir(aktaran: Dornbusch ve Werner, 1994, s. 47).

Kirilgan bankacilik sisteminin para politikasim1 etkinsizlestirmesi: 1982 de
Meksika’ daki bankalarin devletlestirilmesi sonucu finansal sektorde verimliligi saglayacak
olan rekabet ortami yok olmustu. 1990-92 doneminde liberallesme politikalar1 sonucu
bankalarin tekrar 6zellestirilmesi ile beraber kredi miktarinda genisleme yasanirkan, vadesi
geecmis kredilerin oranida yiikselmeye basladi. Odiing verilen fonlar igerisinde, vadesi
gecmis borglarin orani Aralik 1991° de yilizde 3.5 iken Mart 1994’ te yilizde 8.5 idi.

Bankalarin aktiflerindeki bu bozulma bankacilik sisteminin kirilgan bir yap1 igerisine
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girmesine neden oldu(USGAO, 1996, s.48).

Meksika para otoritesine gére Meksika bankalariin bu kirilgan yapisi, cari agigi
kapatacak politikalar1 iiretme yetenegini elinden aldi. Para arzinda bir daralma ile faiz
oranlarini yiikselterek ithalata olan talebi ve dolayisiyla cari agig1 azaltma amacinda olan
para otoritesi, geri ddenemeyen kredilerin meksika bankacilik sistemi iizerinde yikici bir
etki yaratacagi tehdidi ile bu politikay1 aktif bir bicimde uygulayamamislardir. Ciinkii faiz
oranlarindaki yilikselme geri 6denemeyen kredilerin miktarinda artis yaratacakti(USGAO,

1996, 5.48).

1994’ iin baslarindaki politik gelismeler Meksika’ nin istikrarmna iliskin
siipheleri arttirdi: Disa acik ekonomi ile diinyanin her tarafindan yatirnmcilarin faaliyet
gosterdigi bir lilke haline gelen Meksika’ nin ekonomik dalgalanmalarinda politik
istikrarsizliklar yiiksek Oneme sahiptir. Ekonominin kirillgan oldugu evrelerde politik
olaylar krizlerin olusumunda tetikleyici rol listlenmislerdir. 1994 yilinda 6zellikle ayrilik¢i
orgiitlerin ¢ikardig isyanlar ve taninmis kisilere karsi diizenlenen suikastler diger iilkelerin
ve yabanci yatirimeilarin Meksika’ nin politik istikrar1 tizerine duyduklar1 endiseyi eyleme
doniistiirmelerine neden olmustur. Politik istikrarsizlik altinda yasanan olaylara ekonomi

vakit kaybetmeden reaksiyon vermistir(USGAO, 1996, s.49).
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IL. DOGU ASYA KRiZi: 1997

1868 yilinda baglatilan ihracata doniik Japon kalkinma modeli, 2. Diinya Savasi
sonrasinda once Singapur, Tayvan, Giiney Kore ve Hong-Kong tarafindan benimsenmistir.
Bu model 1980’ 1i yillarda Endonezya, Malezya, Tayland, Filipinler ve 1982 yilindan
sonrada Cin tarafindan kabul edilmistir(Ozer, 2004, 5.106). Bu yoniiyle Dogu Asya iilkeleri
de Latin Amerika iilkelerindeki reform uygulamalarinin benzerini yasamislardir. Onceleri
kalkinmak i¢in ithal ikameci politikalar uygulayan bu iilkeler 1980’ 1i yillarda bu politikay1
terk ederek korumalarin ¢ogunu kaldirmiglar ve ihracata yonelmisler, i¢ ve dis piyasalarini

kapsamli bir liberalizasyon reformuna tabi tutmuslardir(Demirci, 2002, s.161).

Liberalizasyon donemi Asya iilkelerinin ekonomik yapisin1 bastan basa
degistirmistir. Bolge artik ekonominin finans kismin1 yogunlukla kullanilir hale gelmistir.
“Kalkinma i¢in finans” olarak ozetlenen bu yaklasim 1996-97 yillarina kadar bdlge
tilkelerinin yiiksek biiylime hizlar1 yakalamasi ile biitlin diinya iilkelerinin dikkati ¢eksede
1997 yilinda ortaya c¢ikan kriz, Asya iilkelerini biiyiik bir buhranin igine siiriiklemistir.
Literatiirde de oldukga islenen bir konu olarak 1997 Asya Krizini incelemeden dnce krizin

temellerini hazirlayan kriz 6ncesi ekonomik durumu aragtirmak faydali olacaktir.
A. KRiZ ONCESI EKONOMIK DURUM

Uretim ve yatimda planlama ve devlet miidahelesi, Uzak Dogu Asya
Bolgesindeki iilke ekonomilerinin 1950 ve 1960’ It yillardaki temel karakteristigiydi. ithal-
ikamesi stratejisi baskin bir sekilde uygulaniyor, i¢ piyasa tarife, giimrilk duvarlar1 ve
kotalarla korunuyor, ithalatta lisans uygulamasina basvuruluyordu. Kismen o yillarda
hakim olan ekonomik diisiincelerin etkisi, kismen ekonomide millilesme akiminin etkisi ve
kismende gli¢lii bir 6zel sektoriin olmayist devlet miidahalesini baskin unsur haline
getiriyordu(Robison, Higgot ve Hewison, 1987, s.33)(aktaran: Demirci, 2002, s.162).

Ornegin Giiney Kore 1997’ de yasanan finansal krize degin gdsterdigi sanayilesme ¢abalari
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ile tiretim yapisinda 6nemli degismeler gostermis ve kalkinmis {ilkeler ile arasindaki farki
en hizli sekilde kapayan iilke olarak yakindan izlemekteydi. Giiney Kore kalkinma
hamlesini, finansal piyasalara miidahele ederek gerceklestirmistir. 1961° deki askeri
miidahele ile bankalar millilestirilerek ihracata verilen tercihli krediler ile Giiney Kore

ihracata doniik sanayilesme stratejisine gecmistir(Erdem, 2002, s. 76).

1980’ 1i yillarin baslarinda Dogu Asya tilkeleri, devlet miidahelesi altinda yiiriiyen
ekonomilerinde, kontroller ve diizenlemelerin kaynak dagiliminda ve biiylimenin 6niinde
engel oldugunu diisiinerek uyguladiklar1 politikalar1 degistirmeye karar vermislerdir.
Gerekgesi ise Meksika ile benzerdi. Baskilanmis piyasalarin tasarruflart caydirmasi,
yatirimcl ve tasarruf sahiplerini bulusturacak aracilik hizmetlerinin eksikligi ve yatirim
kararlarinin alinmasinda bir takim problemler olusturmasi. Bu yiizden piyasalarin
serbestlesmesi gerekiyordu. Serbestlesmenin asil amaci piyasanin roliinii iistiin konuma
getirerek ekonominin etkinligini saglamakti(Demirci, 2002, s.164). Temel reform konular1
ise baskilanmis bir ekonominin temel gereksinimleri olan faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, krediler {iizerindeki kontrollerin azaltilmasi, finansal sistemdeki
etkinligin ve rekabetin gelistirilmesi, biiylime ve derinligin artirilmast ve denetleme
mekanizmasinin  giiclendirilmesi amaglarina  yonelikti. I¢ finansal piyasalarin
liberalizasyonu, ayni1 zamanda uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin ve

daha esnek bir doviz kuru rejimiyle birlikte uygulandi.

Dogu Asya iilkelerinin genelinde faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ile beraber
liberalizasyon dncesinde negatif olan reel faiz oranlar pozitife donligmiistiir. Pozitif faiz
oranlar1 bu iilkelerde M2/GSYIH seklinde &lgiilen finansal derinlesmenin artmasini
saglamistir. Bu oran 6zellikle Malezya, Singapor ve Tayland’da 1989’ da %60 gibi yiiksek
bir oranda gerceklesmistir. Endonezya’ da bu oran 1983’ ten 1989’ a %15 lik bir artisla
%35’ e ylikselmistir.

Liberallesme hareketleri ¢ercevesinde Asya Ulkeleri rekabetin 6niinii acarak ve

yonetimi gelistirerek bankacilik sisteminin etkinligini arttirmaya ¢aligmislardir. Endonezya,
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Kore, Filipinler, Malezya ve Tayland’ da bankacilik sektoriine girisler serbestlestirilip
hareket ve is alanlar1 genisletilmis ve yabanci bankalarin girisleri lizerindeki engeller
yumusatilmistir. Bu deregiilasyon hareketleri finansal sistemin denetimini gili¢lendirici bazi
onlemlerin alinmasi geregini dogurmustur. Bunda daha 6nce bu iilkelerde yasanan krizler
etkili olmustur. Bu baglamda ¢ogu asya iilkesi, para ve sermaye piyasalarinin kurulmasi ve
gelistirilmesi i¢in bazi 6nlemler almistir. Filipinler ve Singapur’ da 1980’ lerden 6nce aktif
bir para piyasast zaten mevcuttu. Fakat Kore, Malezya, Endonezya ve Tayland’ da para
piyasalar1 1980’ lerden itibaren yapilan reformlarla gelismeye baslamistir.  Para
piyasalarinin bu sekilde gelismesi sadece finansal sistemde rekabeti arttirmamis, agik
piyasa islemleri yaparak likitide yonetiminin daha etkin yapilmasini saglamistir(Demirci,

2002, 5.168).
B. ASYA KRiZiNi HAZIRLAYAN NEDENLER

Dogu Asya Ulkeler, 1980’ li yillarda ve onu izleyen 1990’ 11 yillarda, yasadiklari
koklii finansal reformlarla biiyiikk bir gelisme basarist yakalamiglar ve 1997 yilinda
meydana gelen tarihlerindeki en biiyiik finansal krize kadar gelismekte olan iilkeler
arasinda en bilyiik biiyiime hizina sahip iilke ekonomileri olma bagarisina sahip
olmuglardir. Fakat Tayland’ da Temmuz 1997’ de baslayan ve daha sonra diger bdlge
ilkelerine de yayilan finansal krizle birlikte, Asya iilkelerinin o giine kadar elde ettikleri

ekonomik basar1 sorgulanmaya baslamistir

1997-98 Asya Krizinin nedenleri hakkinda iki farkli hakim goriis vardir. Ilk goriise
gore finansal karmaganin asil sebebi beklentilerde olusan ani degisiklik ve gliven kaybidir.
1990’ larin ortalarinda bazi bolge iilkelerinin makroekonomik performansinda kotiilesmeler
yasanmigsada, 1997 de yasanan krizin derinligi ve diger bolge iilkelerine hizla yayilmasi
g6zoniinde bulunduruldugunda yurti¢i ve yurtdisi yatirimcilarda olusan panik ve IMF’ in
hatali politika yamtlar1 asil sebep olarak karsimiza cikar. ikinci gériis ise krizin, bolge
ilkelerindeki yapisal ve politik ¢arpikliklarin bir yansimasi oldugu ve varolan temel makro

dengesizliklerin krizi tetikledigi goriisiidiir. Kriz basladiginda piyasanin bu duruma asir1
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tepkisi, siirli seklinde bir panige kapilmasi, déviz kuruna baski, varlik fiyatlar1 ve ekonomik
aktivite de yasanan kotiilesmelerin baslangict da gene yapisal sorunlari olan gligsiiz

ekonomidir(Corsetti, Pesenti, Roubini, 1998, s.1).

Mishkin (1999)’ a gore Asya Krizinin “hikayesi” daha Once yasanan Latin
Amerika krizi ile benzerdir. Temelinde finansal liberalizasyon ile artan sermaye akimlari ve
sermaye akimlar1 ile beslenen bor¢lanma balonu vardir. Bu {ilkelerde vadesi uzatilan kredi
miktar1 oramindaki artiy GSYIH daki biiyiimeden ¢ok daha yiiksek seviyededir. Borglanma
balonu ile sonuglanan problem aslinda bor¢lanma miktarinin biiyiimesi degil, asir1 risk
alinmasidir ki bu ileride 6diing verilen fonlarda kayiplara neden olur(Mishkin, 1999, s.2).
Mishkin (1999) finansal liberalizasyon sonrasi 0diing veren kurumlarin asirt risk
istlenmesinin iki nedeni oldugunu sdyler, i banka yoneticilerinin risk yonetimi konusunda
yeterli uzmanhiga ve kaynaga sahip olmamalart ii bu konudaki diizenleme ve
denetlemelerin yetersiz kalmasi ki bankacilik sistemi iizerinde net bir devlet giivencesi
olmamasina ragmen dolayli yollardan bir koruma olmasi. Bu sekilde bir korumanin
farkinda olan yerli ve yabanci yatirimcilar risk yonetimini ikinci plana atarak ahlaki tehlike
probleminin artmasina neden oldular. Finansal liberlizasyon ile birlikte risk alma
konusunda secgenekler arttik¢a, gerekli diizenleme ve denetlemelerin eksik olmasi ve devlet
korumasinin olmast ahlaki tehlike probleminin sinirlandirilmasini1 engeller(Mishkin, 1999,

5.2, 3).

Geligsmekte olan tilkelerde finansal liberalizasyon benimsendigi zaman, sermaye
hizla bu iilkelere girmeye baglarak sorunu daha da koétiilestirir. Bunun sebebi bu tip
ilkelerden gelismis iilkere nazaran daha fazla kazang elde edilmesidir. Ayrica bu iilkelerde
giren yabanci fonlar hem hiikiimet tarafindan hemde IMF gibi uluslararas1 kuruluslar
tarafindan korunmaktadir. Sonug olarak sermaye akimlar1 bor¢lanma balonunu arttirici ve
aracit kurumlarin asir1 risk alimina sebep olan etkiler yaratir. Dogu Asya iilkelerinde de
aynen bu yaganmistir. 1993’ ten 1996’ ya sermaye akimi 50 milyar$’ dan 100 milyar $’* a
yiikselmistir(Mishkin, 1999, s.4). Bu aym1 zamanda bdolge bankacilik sektoriinlin asirt

gelismesine neden olmustur.
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Dogu Asya tilkelerinde olusan asir1 bor¢luluk durumu sonucu olusan fon kayiplari
banka bilangolarinda ciddi kdotiilesmelere neden olmustur. Geri 6denmeyen kredilerin pay1
%15’ ten %35’ e yiikselmistir. Banka bilangolarinda olusan bu bozulma finansal krizin
olusumundaki en temel sebeptir(Mishkin, 1999, s.4). Mishkin (1999)’ a gore bankacilik
sektoriinde yasanan kotiilesmeler iki sekilde ekonomiyi krize sokabilir. Ilki bankalarm
yasanan kotiilesmeler ve geri ddenmeyen kredilerin artmasi nedeniyle 6diing verdikleri
fonlar1 sinirlandirmalart hatta 06diing verme yetenegini kaybetmesi nedeniyle kredi
vermemeleridir. Bu durumda yatirnmcilar ihtiyag duyduklar1 fonlara ulasamayacak ve
ekonomik bilyiimede kotiilesmeler yasanacaktir. lIkincisi ise bankalarm mali
durumlarindaki koétiilesmenin para krizini tirmandirmasidir. Bankalarda yasanan mali
kotiilesmeler nedeniyle para otoritesi yurtici para birimini spekiilatif ataklara karsi
koruyamaz duruma gelir. Yurti¢i paranin degerini korumak icin yapilacak faiz artiglari
bankacilik sistemindeki bilango dengesizligini dahada kétiilestirecektir. Para otoritesinin
yurtici paranin degerini korumak icin attigi adimlar kusursuz olmak zorundadir.
Yatirimcilarda bankacilik sisteminin gligsiiz oldugu kanaati olustugu zaman, degerlenmis
para nedeniyle spekiilatif ataklar yogunlasir ¢linkii iilke parasindan kagip doviz alabilmek
daha az maliyetli olacaktir. Yurtici paradan kacis seklinde olusabilecek boyle bir spekiilatif
atak basta Odemeler dengesi olmak iizere bir ¢ok ekonomik faktdre olumsuz etki
yapacaktir. Bu yaklasimda bankacilik krizi para krizinin olusumundaki temel neden olarak

karsimiza ¢ikar(Mishkin, 1999, ss4-5).

Dogu Asya Ulkelerinde 1990’ lar boyunca yogun olarak devam eden finansal
liberalizasyon siireci boyunca arta gelen ahlaki tehlike problemi ekonominin kirilganligini
arttirmig, 1995-97 doneminde yasanan finansal soklar ise bu kirilganligin iyice ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Ahlaki tehlike problemini bolge iilkelerinde faaliyet gosteren

sirketler, finansal sistem ve uluslararasi faktorler agisindan incelemek faydali olacaktir.

Bolge iilkelerini krize siirtikleyen ahlaki tehlike problemi 6zel sektor sirketleri
acisindan degerlendirilirse, 6zel girisimin kamu tarafindan yogun olarak destek gordiigiinii

goriirliz. Uzun siiredir 6zel sektore yapilan destekler ve sonucunda yakalanan yiiksek
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bliylime oranlar1 sonunda 6zel sektor projelerinin kamu tarafindan korunmasi, siibvanse
edilmesi hatta kamu eliyle gerceklestirilmesi bir gelenek haline gelmisti. Ayrica yapilan bu
desteklerde girisimcinin stratejisi, beklenmedik maliyetler, tiretim planlamasi gibi faktorler
goz onlinde bulundurulmadan, kisisel yada politik yakinliklar gozetilerek firmalar veya
endiistriler desteklenmistir. Bu politikalarin amaci aslinda sermaye birikimine destek olmak
iken uzun stireli ve genis cari agiklarla sonuglanmistir. Ortak kani yurtdisindan 6diing
alman fonlarm, yurti¢indeki yatirimlarin finansmaninda kullanilmasiyd: ki bu yol yeterli
sermayesi olmayan ama karli yatirim imkanlarina sahip iilkeler i¢in en optimum sec¢enekti.
Ve dis diinyanin fonlarin geri 6denecegi konusunda kaygiya kapilmamasi gerekiyordu.
Kalkinma icin Finans seklinde tanimlayabilecegimiz bu teorinin Asya lilkelerinde sorun
yaratan kismi yeni yatirm projelerinde karin diisiik olmasiydi. Ornegin 1996° da Kore’deki
en bilyiik 30 sirketten 20’ sinin geri donen anapara orani yatirilan sermayeden daha
diisiiktiir ve 1997 de krizden hemen 6nce en biiyiik 30 sirketten 7’ si iflas1 ciddi bir sekilde

diisiinmeye baglamiglardir (Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.3).

Ahlaki tehlike problemin finansal sistem tarafin1 incelersek; odiing verme
konusundaki bozukluklar 6n plana ¢ikmaktadir. Kriz 6ncesi donemde &zellikle Japonya
gibi gelismis lilkelerde faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle, karlilik indikatdrlerinden
negatif sinyaller alinmasina ragmen sermaye akimi ve dolayisiyla yatirirm orani yiiksek
kalmaya devam etti. Sebepleri; 6diing alma maliyetinin diisiik olmasi, ulusal bankalarin
yurtdigindan &diing alip yurticinde karsizligi bariz olmadik¢a marjinal projeleri bile
fonlanmasidir. Bu sekilde ilerleyen bir finansal sistemde ahlaki tehlike problemi en temel
faktor haline gelir. 1995-97 arasinda bu duruma eklenen finansal soklar ve yapisal
kotiilesmeler geri 6denmeyen fonlarin miktarint dahada arttirmistir(Corsetti, Pesenti ve

Roubini, 1998, s.3).

Ahlaki tehlike probleminin uluslararasi boyutunda ise uluslararasi bankalarin
davranis tarzi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kurumlar bolge tilkelerindeki araci kurumlara risk
degerlendirmesini bir tarafa birakarak biiyiik miktarlarda fonlar saglamislardir(Stiglitz

1998). Bu sekilde bir davranis igine girmelerinin altinda yatan sebep Odiing verdikleri
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fonlara, dogrudan hiikiimetlerin yada dolayli olarak IMF destek programlarinin garanti
altina almasidir. 1996 yili sonunda bolge iilkelerinin kisa vadeli yiikiimliiliikkleri toplam
yiikiimliiliiklerinin %50’ sini olusturmaktaydi. Kore, Endonezya ve Tayland’ da kisa vadeli
yikiimliikler ulusal doviz rezervinin tamamindan daha biiyiiktii(Corsetti, Pesenti ve

Roubini, 1998, ss.5).

Dogu Asya iilkelerinde 1997 yilinda meydana gelen krizi hazirlayan temel
nedenler hakkinda 6ne ¢ikan iki farkli temel goriis oldugunu belirtmistik. Bunlardan ilki
krizin ortaya ¢ikmasi ve hizla yayilmasindaki asil faktorii, finansal sistem aktorlerindeki
siirii psikolojisi ve panik havasi olarak goriir. Ikinci goriis ise krizin ortaya ¢ikmasini,
yapisal, politik carpikliklara ve iilkelerin makroekonomik performanslarinda meydana
gelen kotiilesmelere baglar. Ikinci goriis kapsamida Dogu Asya iilkelerinin temel
makroekonomik gdstergeleri ¢ergevesinde yillara gore performansini analiz etmek krizin
altindaki nedenleri anlamak acisindan 6nemlidir. Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998)’ in
calismalari temelinde Asya Krizini hazirlayan nedenleri ve makroekonomik temelleri belirli

basliklar altinda degerlendirecegiz .

Cari acik problemi: Bolge iilkelerinde 1990’ lar boyunca siire gelen cari agik
probleminin, finansal piyasalardaki yiiksek gerilimin kaynagi oldugu literatiirde defalarca
tekrarlanmistir. A.B.D. Hazine Bakan Yardimcis1 Lawrance Summers, Meksika krizinin
yildéniimiinde The Economist adli dergideki yazisinda cari agik miktart GSYIH’ mn %5’
inde daha yiiksek oranlarda ise ve bu agik kolayca yurtdisina ¢ikabilecek varliklarla finanse

ediliyorsa iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir problem oldugunu belirtmistir.

Bolge iilkelerinin cari ac¢ik miktarlarinin Gsyih® a oranlarmi goéz Oniinde
bulundurarak cari dengesizlik problemlerini ele alirsak; Tayland ve Malezya cari acgik
oranlarinin fazla ve uzun siireli olmasi itibariyle, cari acik problemini en yogun yasayan
iilkelerdir. Tayland’ da cari agigin GSYIH’ a oran1 1993 yilinda %6’ ya kadar diismiis iken
1996 da %8’ lere geri donmiistiir. Malezya’ da 1990’11 yillarda bu sekilde biiyiik cari agik

" Asya Krizinin makroekonomik temelleri anlatilirken, bolge ekonomilerine ait mekroekonomik verilerin
tamami ve yorumlarin birgogunda “Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998)” kaynak alinmustir.
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problemi yagamustir. Filipinler %5 ortalama ile kriz 6ncesi yillar siirdiiriirken, Endoznezya
1993 yilinda cari hesabini dengelemisken 1996 da %3,30 ile acik vermeye devam etmistir.
Korede 1990’ I1 yillarmn ilk yarisinda 6nemli oranda cari agiklar verilmezken 1996’ da bu
oran %4,82 olarak gerceklesmistir. Geri kalan  Asya iilkeleri cari agik problemi

yasamamislardir(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, ss.7).

Bolge iilkelerinde cari hesabin acik vermesinin temel kaynagi net ticaret
aciklaridir. Dolayistyla bolge iilkelerinin dis diinya ile rekabet giliciiniin zayif oldugu
sonucunu ¢ikarabiliriz. Bu baglamda 1997 yilinda iilkeler olusan kaotik ortamda yurtici
paralarinin degerlerini diisiirme yoluna gitmislerdir. Sirasiyla Tayland, Malezya, Filipinler,
Kore ve Endonezya para birimlerinin karsisinda dolar %78, %52, %52, %107 ve %151
oranlarinda degerlenmistir. Cari agik problemi olmayan yada kiigiik boyutlarda olan bolge
tilkeleri ise diger iilkelere nazaran develiiasyon oranlarini daha disik tutmuslar ve
develiiasyonun sosyal olumsuzluklarina daha az maruz kalmislardir. Cin %2 oraninda
develiiasyona ihtiya¢ duysada genelde stabil bir seyir izlemis, Hong Kong’ da yil boyunca
parasinin degerini ataklara karsi basarili bir sekilde korumustur. Singapur ve Tayvan’ da
doviz kurlar1 bolgesel krizden etkilenmis olsada %18 oraninda bir develiiasyon yeterli
gelmis ayrica diger iilkelerinden farkli olarak bu develiiasyon panik havasi igerisinde degil

kontrollii olarak yapilmistir(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.7).

Cikt1 Artisi: 1990’ 1 yillarda Asya iilkeleri dikkate deger biiylime performansi
izleyerek tiim dikkatleri {izerine cekmislerdir. Oyle ki Filipinler disindaki biitiin iilkeler %7
ortalamasmin altina diismemislerdir. Klasik goriise gore yiiksek biiylime i¢indeki
ekonomilerin, cari dengesizlik hakkinda daha az endise duymasini saglayabilir. Ancak
Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998) e gore bu yaklasim Asya Krizi i¢in dogru bir teshis
degildir. Tarihsel deneyimler goz oniinde bulunduruldugunda bu konunun daha karmasik
oldugu, yiiksek biliylime oranlarinin ekonomiyi daha savunmasiz hale getirdigi ortaya
cikmistir. Ornegin yiiksek biiyiime, asir1 iyimser bir hava olusturarak genislemenin hig
azalmadan devam edecegi yoniinde bir kaninin olusmasina neden olur. Boyle beklentiler

icinde, sermaye akiminin finansman1 yardimiyla tiiketim ve yatirimlarda asir1 artislar olur.
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Boyle bir kirillganlikta, dis kaynakli bir sokta beklentilerin degisecegini, sermaye kagislar

ve para krizi yasanacagini belirtmislerdir Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.12).

1997 krizi degerlendirilirken bu argiiman ile “Asya Mucizesi” baglantili olarak
disiiniilmelidir. Tartigilmas1 gereken asil konu; ¢ikti miktarinda meydana gelen artig
“toplam {iretim girdileri verimliliginde” yasanan artistan ne kadar kaynaklaniyordu.
Krugman (1994), 1990’ 11 yillarda Asya’ da yasanan ¢ikt1 artis1 performaninsinin temelinde,
tiretim girdi verimliligi artisinin sanilandan daha az pay1 oldugunu, bu performansin uzun
vadede siirdiiriillemez oldugunu, istihdam ve yatirim miktarinda yasanan biiyiimenin er geg
azalacagim sdylemistir(Krugman, 1994, s. 11,12).Uretim girdi verimliligi ¢ervesinde ortaya
¢ikan bu yorum, biiylimede bir yavaslamanin habercisi olarak deger bulabilirken, 1997
yilinda Asya’da yasanan ani yikimi agiklamakta yetersiz kalir. Ancak 6n plana ¢ikan konu,
yiiksek biiylime oranlari nedeniyle, bolge iilkelerinde yatirim-tasarruf kararlari gercekei

olmayan beklentilerle alinmis, cari agigin hafife alinmasina neden olmustur.

Yatirinm oranlari, verimlilik ve karhhk: 1997 Asya krizini incelerken tizerinde
durmamiz gereken bir diger konuda cari a¢igin temelinde yatan yatirim artiglar: vardir. Cari
acik tasarruf ve yatirirm miktarlarinin farki ile dogrudan ilgili oldugundan, a¢igin ya tasarruf
miktarinda meydana gelen bir azalma, yada yatirim oranlarindaki artis ile iliskili oldugunu
sOyleyebiliriz. Benimsenen geleneksel goriis, dis diinyadan bor¢lanmanin sebebi yeni
yatirimlarin finansmani ise, tiikketim artisin1 yada tasarruflardaki azalmay1 finanse etmekten
daha az tehlikelidir. Ciinkii artan yatirimlarin ileride tiretim kapasitesini arttiracagi beklenir.
Ancak yeni yatirnmlar gayrimenkul, yurti¢i hizmet gibi ticareti yapilamiyan sektorlerde
yapiliyor ve ileride liretim kapasitesi artis1 saglayarak ticaret fazlasi verilmesine katkida
bulunmuyorsa, bu durum {ilkenin dig yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegini azaltarak

cari ag1g1n siirdiiriilebilirligini olumsuz etkiler(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.13).

1990-1997 doneminde Filipinler ve Tayvan disindaki iilkelerde yatirim oran1 %30’
larin iizerindedir. Filipinler ve Tayvan’ da ise %?20-25 civarlarindadir. Ancak olciilen

yatirim oranlart siirekli ylikselme egiliminde olsada, Asya iilkelerinde yatirimin bir¢ok
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farkl1 formu vardir ve birgogu iiretken kapasitenin artisina katki saglamayacak, tiiketim
yapisina sahip projelerdi. Ornegin Tayland’ da bu dénemde, 5 yildizli yada muadili
konforunda bir ¢ok otel yatirrmi yapilmustir. Onde gelen aile sirketleri kendilerinin de bir
tane olmasi gerektigi diislincesiyle bu yatirimlari yapmaktan ¢ekinmemistir(Corsetti,
Pesenti ve Roubini, 1998, s.13). 1992-1996 yillar1 arasinda Asya’ da banka kredilerinin
cogu spekiilatif yatirim projelerine ve gayrimenkul sektoriine verilmistir. 1996 itibariyle
Tayland’ da gayrimenkul sektoriine agilan krediler 160 milyar $ tutarinda olup, toplam
kredilerin %30-40" 1n1 teskil etmistir. Finans sirketlerinin gayrimenkul sektoriine actiklari
kredilerin ise biitlin kredilerin %25-30" u oldugu tahmin edilmektedir. Diger iilkelerde de
gayrimenkul sektoriine agilan kredilerde biiyiik artis yasanmistir. 1992-1996 déneminde
banka kredilerinin ylizde 70’ 1 gayrimenkul sektoriine ve hisse senedi piyasasina tahsis
edilmistir. Giiney Kore’ de benzer sekilde biiyiik mali ortakliklar gayrimenkule 6nemli
Olclide yatirim yapmislar, c¢ogunlukla da bankalar tarafindan kisa donemli finanse

edilmislerdir(Erdonmez, 2005, s.61).

Bolge tilkelerinde gayrimenkul sektoriinde yasanan spekiilatif yatirim balonunu
degerlendirebilmek i¢in hisse senedi piyasasina bakilabilir. Birgok iilkede gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisseleri, 1990-96 doneminde diger firmalara gore
hizli bir biliylime yasamislardir. Zaten 1997 krizinden sonra bu sektdrde yasanan diisiis
diger sektorlerden ¢ok daha fazladir. 1990-93 arasinda Tayland borsast %175 oraninda
deger kazanirken gayrimenkul sektoriine ait hisse senetleri %395 oraninda deger
kazanmistir. 1993-1996 araliginda ise toplam hisse senedi piyasast %51 oraninda deger
kayb1 yasanirken, gayrimenkul sektoriinde kayip orani %73’ tiir. Malezya’ da 1990°dan 96’
ya hisse senetleri deger artis1 %145(gayrimenkul sektoriinde %160), Filipinler’ de %386
(gayrimenkul sektoriinde %271), Hong Kong’ ta %344 (gayrimenkul sektoriinde %423),
Singapur’ da %92 (gayrimenkul sektoriinde %181), Tayvan’ da %53(otelcilik sektoriinde
%-9,8)’ dir. Endonezya’ da 1990-96° ya fiyatlar istikrarsiz bir sekilde %53 artis
gostermistir. Son olarak Kore’ de 1990-94 arasinda fiyatlar %47 artmis ancak 1995-96° da
yasanan ekonomik yavaslamanin sirket karliliklarmi etkilemesiyle 1996 sonunda %36

oraninda deger kayb1 yasamistir(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.15,16).
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Reel Doviz Kuru Degerlenmesi: Hemen hemen her kriz analizi ulusal paranin
deger artisinin cari agik siirdiiriilebilirligi tizerindeki olumsuz etkisinin 6nemini vurgular.
Ulusal paranin deger artis1 rekaet giiciinii ticaret dengesini negatif yonde etkileyecektir. Bu
yilizden Asya iilkelerinde talep balonu ve dis dengesizligi ortaya ¢ikarmada reel déviz kuru
dalgalanmalarini1 ve doviz kurundaki dengesizliklerin cari dengesizligi ne kadar etkiledigini
incelemek 6nemlidir. Krizden 6nceki yillarda Asya iilkelerinin hiikiimetleri enflasyonist
baskilarla miicadele etmek ve yabanci sermaye ¢ekmek amaciyla doviz kurunu ¢ipa olarak
kullanmaktaydi. Ulusal paralarin degeri belirli bir doviz sepeti cinsinden ya sabitlenmis ya
da hareket araligir sinirlandirilmisti. Fakat s6z konusu doviz sepetinin igcinde ABD dolar1
bliyiik paya sahip oldugu i¢in, ulusal paralarin degeri fiili olarak ABD dolarina endeksliydi.
Bu iilkelerdeki enflasyon oranlar1 daha onceki krizlerde Latin Amerika iilkelerinde
goriilenler kadar yiliksek olmasa da, basta ABD olmak iizere OECD iilkelerinde
goriilenlerden fazlaydi. Bu durum, krizden 6nceki yillarda ulusal paralarin agiri-degerli hale

gelmesine katkida bulundu(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, 5.20).

Ulusal paralarin asiri-degerli hale gelmesinin tek nedeni enflasyon farki degildi.
Doviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi, yurti¢i enflasyon yurtdisindakinden daha yiiksek
olmasa bile ulusal paramin asiri-degerli hale gelmesine yol agabilir. Ornegin, eger
uygulanan doviz kuru rejimi beklentileri, doviz kuru riskinin ortadan kalktig1 veya azaldigi
yoniinde degistirirse iilkeye yonelik sermaye girislerinde biiylik artig olabilir. Bu ise, doviz
arzi egrisini, denge doviz kuru, agiklanmis olan resmi kurun altinda kalacak sekilde, saga
kaydirabilir. Bu analiz, krizden 6nce Asya iilkeleri paralarinin asiri-degerli hale gelmesinin
diger muhtemel bir nedenini a¢iklamaktadir. S6yle ki, sabit ya da kontrollii degisken doviz
kuru rejimleri, sermaye hareketlerinin serbest ve igerideki faiz hadlerinin ¢ekici olmasiyla
birlesince, bu iilkelere yonelik sermaye girislerinde biiyiik artis meydana geldi. Bu ise,
yurtiginde doviz bollugu yaratarak denge doviz kurunun ilan edilmis kurun altina inmesine
ve bdylece, ulusal paranin asiri-degerli hale gelmesine yol acti. Ote yandan, ulusal paranin
endekslendigi yabanci paranin (ya da paralarin) degerlenmesi de ulusal paranin deger
kazanmasina neden olabilir. Bu olasilik, paralarini agirlikli olarak ABD dolar1 cinsinden

sabitleyen (ya da hareketini sinirlayan) Giliney-Dogu Asya iilkelerinde s6z konusuydu.
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ABD dolarinin 1995 yilindan sonra Japon yen’i karsisinda de§er kazanmasi, yukarida
anlatilan gelismelerle beraber, Giiney-Dogu Asya iilkelerinde ulusal paralarin (6zellikle
Japon yen’i karsisinda) deger kazanmasi siirecini gii¢lendirdi. Biitiin bunlarin sonucunda,
1997 yilinin baharma gelindiginde reel doviz kuru ABD dolar1 karsisinda 1990 yilina gore
Malezya’da %19, Filipinler’de %23, Tayland’da %12, Endonezya’da %8, Singapur’da %18
ve Hong Kong’da %30 oraninda deger kazanmisti (Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998,

s.20).

Politik istikrarsizlik ve politik belirsizlik: Makroekonomik politikalara kendini
adamamis bir rejim, uluslararasi yatirimeilarin o iilkenin cari agigini finanse edecek
yatirimlar1 yapma rizasini azaltacaktir. Bu yiizden politik ve finansal ortam hakkinda
beklentilerin kotiilesmesi; ekonomik temelleri saglam olmayan bir ekonomide ddemeler
dengesi ve doviz krizine neden olabilir. Beklentilerde degisiklikler hizla ve aniden meydana
gelir. Bu baglamda Asya bolgesinde politik belirsizlik yeterince vardi. Sadece 1997 yili ele
alinsa bile; Tayland’ da once kabinede gorev degisiklikleri ardindan hiikiimetin yikilmasi,
Malezya’ da bagbakan Mabhattir’ in uluslararasi ekonomik aktorler hakkinda “diizenbaz
spekiilatorler” (rogue speculators), “ahmaklar” (morons) gibi gerginligi tirmandiracak
ifadeler kullanmasi, Endonezya’ da se¢imlerin tansiyonu arttirmasi ve Baskan Suharto’ nun
saghigr hakkinda siirekli tekrarlanan iddialar, Kore’ de bagkan adayr Kim Dae Jung’ un
se¢cim kampanyasi boyunca celigkili sinyaller vermesi ve sonunda se¢imi kazanmasi gibi
faktorler krizin ciddiyetini arttirirken, yurti¢i ve yurtdisi yatirimcilarin kagisina neden
olmustur.Ayrica IMF planinin ilk boliimii hiikiimetler tarafindan kabul edilmesine ragmen
ciddi bir sekilde yiiriitilmemistir. Ozellikle Endonezya ve Kore’ de hiikiimetler planin en
akilct bilesenlerini bile uygulamada basarisiz olmuslardir(Corsetti, Pesenti ve Roubini,

1998, 5.23,24).
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1. Finansal Sistemin Krizdeki Rolii; Asir1 Bor¢ Verme: Miktar ve Kalite

Bu boliimde 1997 yilinda Asya iilkelerinde meydana gelen ¢okiiste bankacilik
sektorli ve finansal sistemin rolii incelenecektir. Asya bolgesi iilkelerinde bono ve hisse
senedi piyasalarinin az gelismis olmasi nedeniyle finansal aracilik faaliyetlerinin bankacilik
sistemi iizerinden yapilmaktaydi. Bunun anlami bolgedeki cari agig1 finanse eden sermaye

akimlarinin bankacilik sistemi tarafindan yonetilmesidir.

Yaygin olan sistem yurti¢i bankalarin yurtdigt bankalardan 6diing aldig1 fonlar
yurticinde faaliyet gosteren firmalara aktarmasi idi. Bu yilizden firmalarin i¢ine distiigi
finansal zorluklar, geri 6denmeyen fon miktarin1 artirarak bankalar1 kisa vadeli yabanci
bor¢ ile basbasa birakmis, bankacilik sistemine dair kurumsal ve politik eksiklikleri 6n
plana ¢ikarmistir. Gergektende bolge iilkelerinde krizden dnceki donemde zayif, kirilgan,
kotii yonetilmis ve zayif diizenlemelere sahip bir bankacilik sistemi mevcuttu. Uzerine
bolge iilkelerinde 1990 yillar boyunca olusan asir1 bor¢ verme durumu mevcuttu(Corsetti,

Pesenti ve Roubini, 1998, s.25, 26).

Odiing verilen miktarin yaninda finansal sisteme dair asil problemlerden biri de
banka ve banka-dis1 finansal kurumlarin 6diing verdigi fonlarin diisiik kalitede olmasi idi.
Fonlarin 6nemli bir kismi karliligi belirsiz projelere veya mevcut finansal varliklarin
spekiilatif satis1 lizerine kurulmus operasyonlara aktariliyordu. Daha 6nce riskli ve diisiik
performansh projelerde asir1 yatirnm oldugu iizerinde durmustuk. Odiing verilen fonlarin
kalitesini hakkinda fikir vermesi agisindan 1996’ da geri 6denmeyen fonlarin toplam 6diing
verilen fonlar i¢indeki paylari iizerinde durursak; geri 6denmeyen fonlarin oran1 Tayland ve
Endonezya’ da %13, Kore’ de %8, Malezya’ da %10, Tayvan ve Singapur’ da %4, Hong
Kong’ ta %3, Filipinler ve Cin’ de %14’ tiir(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, 5.27).

1997 krizinde gayrimenkul sektoriinde yasanan kotiilesmeler sonucu bankacilik
sektorli dogrudan etkilemistir. 1997 sonu itibariyle bankacilik sisteminde varliklar i¢inde
riske maruz degerler icinde miilkiyet sektorii alacaklarinin (property exposure) varliklar

icindeki pay1 Hong Kong, Malezya, Singapur ve Tayland’ da oldukca yiiksektir. Kore ve
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Filipinler’ de bu miktar gorece olarak az ancak bu tilkelerde kotii krediler imalat sektoriinde

yogunlasmisti(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.27).
2. D1s Borg Yiikii ve Yonetimi

Stok rezervleri diisiik olan {ilkeler, kisa vadeli likitide problemi ile karsilastiklar
zaman borg¢ servisinde sorun yasarlar. Likitide probleminin kaynagi develiiasyon sonrasi dis
kreditorlerin panik icinde kredi yenilemekten kacinmalari olabilir. Bu yiizden dis
sorumluluklariin biiyiik kismi kisa vadeli olan {ilkelerin, likitide eksikligi nedeniyle kisa
vadeli sorumluluklarini ¢evirememesi likitide krizi i¢ine diigmesine sebep olur. 1994-95
Meksika o6rneginde kisa vadeli kamu borglari(tesobono) kaynakli yasanan likitide problemi,
Asya Orneginde 6zel kesim dis sorumluluklar1 kaynakli yasanmistir(Corsetti, Pesenti ve

Roubini, 1998, 5.30).

Asya bolgesi iilkelerinin Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan verilerle bolge
ilkelerinin bir kisminin dis borcu diislik sayilabilecek seviyelerde olsada yillar itibariyle
ilimlt bir artis yasamis, diger lilkelerde ise yiiksek ancak yillar itibariyle azalmaktadir.
Kore’ de dig bor¢ 1990 ile 1995 arasinda %14 civarlarinda iken Endonezya’ da 1990’ dan
1996’ ya %66’ dan %57’ ye diismiistiir. Malezya’ da dis sorumluluk orant 1993’ ten sonra
%40 civarlarinda, Filipinler’ de ise 1990’ dan 1996’ ya %69’ dan %49’ a diismiis,
Tayland’ da ise 1990’ larm ilk yarisinda %33 civarinda seyrederken 1996’ da %50’ ye
yiikselmistir. Cin’ de 1990° da %14 iken 1994’ te %18’ e yiikselmesine ragmen 1996’ da
%15’ e gerilemistir. 1990’ lar boyunca Singapur ve Tayvan’ da dis bor¢ %10 civarlarinda
diisiik bir oranda gerceklesmistir. Diinya bankas1 verilerine gore toplam dis borg iginde kisa
vadeli dis bor¢ oranlar1 incelersek bolge tilkelerinin kisa vadeli bor¢ orani her ne kadar
yillar itibariyle yiikselme gostersede gorece 1limli denebilir. Kisa vadeli bor¢ orant Kore’de
1995 e kadar %25 civarlarinda seyrederken 1996’ da %50’ ye yiikselmistir. 1990’ dan
1996’ ya Endonezya’ da %15’ ten 24%’ e, Malezya’ da %12’ den 27’ ye, Filipinler’ de
%14’ ten 19’ a yiikselmistir. Tayland’ da 1995° te %72’ ye kadar yiikselmis, Tayvan’ da
1990 da %388 iken 1995’ te %72’ ye gerilemistir. Bolge iilkelerinin tamamina yakininda
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kisa vadeli bor¢ agirligi iliml sayilabilcek boyutlarda olsa da borg servisi ve kisa vadeli
bor¢ toplaminin rezervlere oran1 goz Oniinde bulunduruldugunda durum daha tehlikeli

boyutlardaydi(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998, s.32,33).

Normal zamanlarda eger iilke kisa vadeli dis borcunu ¢evirebiliyorsa bu oranin
yluksekligi ¢ok endise vermemelidir. Ancak 1997 Asya 6rneginde; yurti¢i paranin degerinin
diismesi ile birlikte (6zellikle yabanci bor¢lanma déviz cinsinden, yurti¢inde borg verme ise
ulusal para cinden yapilmigsa ) yabanci kreditorler kisa vadeli sorumluluklari ¢evirmek i¢in

gerekli olan kredileri vermeyi reddederek krizin hazirlanmasinda rol oynadilar.
3. Sabit Doviz Kuru Sistemi ve Para Otoritesi

Likitide sikintist yasayan bir finansal sistem ve sabit doviz kurunun birarada
olmas1 ekonomi i¢in 6ldiiriicii sonuglar dogurabilir. Eger merkez bankasi piyasada olusacak
fon aciklarini gerektiginde kapatmak yani son kredi mercii (lender of last resort) olma
gorevini listlenmezse bankadan kacislar (bank run) meydana gelebilir. Eger yurti¢i para igin
bu gorevi yerine getirirse bankadan kacis bertaraf edilebilir ancak bu seferde maliyet doviz
kagislart olacaktir. Bu nedenle sabit doviz kuru rejiminin benimsendigi ve yetersiz doviz
rezervlerinin oldugu bir durumda, yatirimcilarin beklentileri negatife donerse kriz
kagmilmaz olacaktir. Para otoritesinin yapabilecegi tek sey ne tiir bir kriz olacagini

se¢cmektir(Chang ve Valesco, 1998, s.44).

Chang ve Valesco (1998)’ e gore mevduatlarin yurti¢i para cinsinden oldugu,
merkez bankasinin son kredi mercii olarak hareket etmeye hazir oldugu ve esnek kur’un
secildigi rejimler kendi kendini besleyip biiyiiten (self fulfilling) bankacilik krizlerini
onlemede yardimc1 olur. SOyleki; bankadan kacis mevduat sahibinin diger mudilerinde ayni
sekilde davranacagini beklentisi ile gergeklesir ve kullanilabilir kaynaklar tiiketir. Sabit
doviz kuru sisteminin se¢ildigi durumda, bankadan mevduatlart geri ¢eken mevduat
sahipleri ardindan Merkez Bankasindan saglam ddvizi alir, diger mevduat sahipleri de bu
sira ile gercekesen olaylarin Merkez Bankasi doviz rezervlerini tiiketecegini bildigi i¢in

ayn1 davranis icine girer. Kriz bu sekilde kendi kendini besleyen ve biiyliiten(self fulfilling)
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bir hal alir. Halbuki esnek doviz kuru rejimi ve son kredi mercii olarak Merkez Bankasinin
hizmet verdigi durumda, Merkez Bankasi rezervlerini satmak zorunda degildir. Bu yiizden
mevduat sahipleri isterlerse ilerleyen zamanlarda mevduatlarini geri ¢ekeileceklerini
bildikleri i¢in bankadan kacislar engellenebilir. Ancak bu sekilde bir yaklasim mevduatlar
yurti¢i para biriminden olan yurti¢i mudiler i¢in gegerlidir. Kisa vadeli yatinm yapan
yabanci kreditorlerin icine girecegi panik durumunda sistemi korumaya yeterli

gelmeyebilir.

Mishkin (1999)’ a gore sabit doviz kuru enflasyonu kontrol almada basarili bir
strateji olsada, genis dis borcu olan ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in ¢ok tehlikeli
oldugunu belirtmistir. Sabit doviz kuru altinda vuku bulacak spekiilatif ataklar sonrasi
yurti¢i paranin deger kaybi, esnek doviz kuru altinda vuku bulacak olandan daha fazladir.
Ayrica sabit doviz kuru sisteminde doviz kurunun duragan olmasi, yabanci yatirimeilari
diisiik risk algisiyla tesvik eder. Daha 6nce artan sermaye akimlar1 ve sermaye akimlarini
yurti¢i firmalara kanalize eden kurumlarin kotii yonetimlerinin asiri bor¢ verme balonu

araciligiyla nasil sorunlara yol a¢tigin1 gérmiistiikk(Mishkin, 1999, s.18, 19).
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III. TURKIYE 2000-2001 KRiZLERI:

A. KRiZ ONCESi EKONOMIiK DURUM

Tiirkiye’ de biiyiik buhrandan 1970’ li yillarin sonuna kadar olan donemde, devlet
miidaheleciliginin yaninda, dis ticaret ve finansal akimlarin 6niine engeller konulmasi ve
kamu girisimciliginin de yaygin bir sekilde ekonomik sistemde yerini almasi, bu donemde
var olan ekonomik yapinin en &nemli 6zellikleridir(Demirci, 2002, s.190). ithal ikameci
anlayis ¢ercevesinde ilerleyen bu donemde, O6zel sanayi kesimi karliligt 3 yoldan
beslenmekteydi; ilki korumaci ticaret rejimi, tarife disi engeller, secilmis endiistrilerde
oligopol yap1 temelinde sekillenmis ve korunan yurtigi piyasa. ikincisi ara mallar1 ucuz
yollardan o6zel sektor hizmetine saglayarak maliyetlerini azaltan kamu girisimciliginin
varlig1 ve son olarak baskilanmis finansal sistem ve degersiz yabanci paralar aracilifinda

ucuz finansman olanaklaridir(Yeldan, 2001, s.5).

Mckinnon ve Shaw’ 1n finansal baski tezinde temelleri atildig1 lizere; 1980 Oncesi
donemde uygulanan bu tipteki ekonomik politikalarin finansal sisteme baski olusturdugu ve
bu durumun etkin kaynak dagilimimi engelledigi ve ekonomide bir ¢ok yapisal sorunu
beraberinde getirdigi yaygin bir kani vardi. Tiirkiye’ nin maruz kaldig: finansal baskilama
Akytliz (1990)’ a gore su alanlarda kendini gostermekteydi; mevduat ve kredi faizleri
izerinde tavan uygulamasi ve negatif faiz oranlari, kredi tayinlamasi ve dncelikli sektorlere
kredi kullaniminda 6ncelik taninmasi, finansal gelir ve islemlerden asir1 vergi alinmasi,
yiiksek oranda mevduat munzam karsilig1 ayirma zorunlulugu ve aracilik maliyetlerinin
yiiksek olmasi, bankalarin ve finansal olmayan sirketlerin cogunun ayni kigilere ait olmast,
firmalarin yaptiklar1 yatirimlarda kendi 6zvarliklarindan ¢ok kredilere giivenmesi, banka
portfdylerinin diisiik kalitede olmasi, gelismemis sermaye piyasasi, biitce aciklarinin
kapatilmasinda kamunun merkez bankasina giivenmesi, yabanci bankalarin piyasaya
girmelerinin engellenmesi, dis finansal iglemlerde ve yabanci varlik tutmada kisitlamalarin

olmasi(Akyiiz, 1990, s.98).
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Ekonominin bu baskilamadan kurtulabilmesi i¢in ve uluslar arasi kuruluslardan
bor¢lanabilme imkanini yaratmak i¢in Hiikiimet bir program hazirlayarak 24 Ocak 1980’ de
aciklamigtir. Program hedeflerine bakildigi zaman Tiirkiye ekonomisinin biiyiik bir i¢ ve
dis liberalizasyon siirecine girdigi goriilmektedir. Devletin ekonomideki etkinligini
azaltarak piyasa giiglerine daha biiylik bir pay vermeyi ve boylece Tiirk ekonomisini disa
acarak rekabeti saglamay1 amaglayan program, bu amaglara ulasabilmek icin baslica 4
hedefe yonelmistir. Bunlar; i. enflasyonu makul bir seviyeye diisiirmek ii. doviz kuru
politikalar1 ve ihrag tesvikleriyle ihracati tesvik etmek ve ithalati liberalize etmek iii. i¢
piyasalar liberalize ederek pozitif reel faiz oranlar1 saglamak ve boylece tasarruflari ve
yatirimlart artirmak iv. sermaye hareketlerini serbestlestirerek Tiirk lirasinin konvertibl

hale getirilmesidir(Uygur, 1993, s.9)

1980 yilindaki liberallesme reformunun ana unsurlarindan biri i¢ finansal
serbestlesme yoniinde uygulanan reformlardir. Bu baglamda daha 6nce yatirimlara ucuz
finansman amaciyla uygulanan diisiik oranl faiz tavani uygulamasi kaldirilarak mevduat ve
kredi faizleri serbest birakilmistir. Bu asamadan sonra kii¢iik bankalarin ve bankerlerin
rekabeti faiz oranlarini agir1 yiikselmesine neden olmus ve olusan spekiilatif patlama
sonucu 1982 yilinda “bankerler krizi” yasanmugtir. Yurti¢i faiz oranlarinda olusan bu
istikrarsizlik sonucu 1983-88 arasinda faiz oranlar1 tekrar TCMB kontroliine birakilmistir.
1989 yilinda ise faiz oranlar tekrardan bankalarin kendisi tarafindan belirlenmeye

baslamistir.

1989 Agustosu ayinda ise disa doniik serbestlesmeye iliskin en 6enmli adimlardan
biri olan 32 sayili Konvertibilite karart alinmistir. Boylece sermaye hareketleri serbest
birakilmis yani sermaye ¢ikislarini 6nlemeye doniik kambiyo kontrolleri de kaldirilmistir.
Diisiik kur-yiiksek faiz bileseni, yani déviz kurunun ucuz tutulmasi kisa vadeli sermaye
girislerini cezbetmistir. Bu olguya refakat eden genisleme konjonktorii ile 1993 yil1, o giine
dek goriilmemis boyutta bir dis ticaret acig1 ve cari islemler agi81 ile sonuglanmistir. Tiirel
(1993)’ e gore, ozellikle “1988-92 deneyimi, makroekonomik istikrara ulasmamis bir

ekonomide deregiilasyon ve kambiyo rejimi serbestlestirmesinin faiz hadleri ve kuruda
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istikrarsizhifa ittigini, faiz ve kur “feedback”lerinin ise makroekonomik istikarsizligi daha

da artirdigini diistindiirmektedir” (Tiirel, 1993, s.130)(aktaran: Erdem, 2002, 5.65)

Hizla liberallesmeye gecilen bu donemde finansal sektore iliskin bir ¢ok yeni
diizenleme yapilmistir; Bankacilik sektoriiniin aracilik faaliyetleri daha iyi yerine getirmesi
icin gerekli olan rekabet ortamini olusturmak adina yurtdis1 bankalarin Tiirkiye’ de faaliyet
gostermesi  Oniinde engeller kaldirilmig,  Nisan 1985 te yeni Bankacilik yasasi
olusturularak bankalarin tek diizen muhasebe sistemine gecmesi ve faaliyetlerini Merkez
Bankasina raporlamalar1 zorunlu hale getirilmistir. 1983 te TMSF kurularak bankalara
yatirilan tasarruf mevduatlar1 devletin garantisi altina alinmistir. Hisse senedi gibi mali
varlik piyasasini gelistirmek, diizenlemek ve denetlemek amaciyla SPK kurulmus ek
olarak 1986’ da IMKB kurulmustur. Ozel ve kamu kesiminin ihtiya¢ duydugu fonlar:
fonlar1 saglamasina yonelik Katilma intifa senetleri, kar-zarar ortakligi belgesi, Finansman

Bonosu ve Hazine Bonosu gibi yeni araclar kullanilmaya baglanmistir.

1980 sonrasinda yapilan reform siireci iki doneme ayrilabilir. Birinci dénem 1980-
1989 aras1 ve ikinci donem 1990-2000 araligin1 kapsamaktadir(Yeldan ve Boratav, 2001, s.
4,5). 1k dénem ihracatin genis bigimde desteklenmesi, ithalatin kademeli olarak
serbestlestirilmesi, doviz kurunun kontrollii dalgalanmasi ve sermaye hareketlerinin kontrol
altinda olmasidir. Bu donemde iicretler baski altinda tutulmus, tarim sektoriine yapilan
yardimlar azalma gostermis ve TL yavas ve fakat siirekli bir sekilde deger kaybetmistir.
Reformlarda ikinci donem ise 1989’ da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle
baslamaktadir(Yeldan ve Boratav, 2001, s. 5). ilk dénemde benimsenen bir politika olarak
reel tcretlerin diisiik tutulmasi ve reel kurun devamli deger kaybetmesi dolayisiyla
kazanilan dis ticarette fiyat avantaji yeni donemde siirdiirilmemistir. 1989-91 déneminde
ticretlerde %350’ lere varan oranlarda reel artiglar yapilmis ve buda ithalat talebinin
artmasina neden olmustur. Ek olarak 1989’ da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle
yurtigine giren yiksek miktardaki sermaye TL nin siirekli degerlenmesine yol a¢mustir.
Kisacast 1980-89 doneminde rekabet¢i fiyatlar ile elde edilen liberalizasyon basarisi

ardindan gelen donemde gergeklestirilememis aksine dig ticareti hizla kotiilestirerek i¢ borg
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stokunu siirekli arttirmistir. Daha da Onemlisi artan kamu kesimi bor¢lanma geregi
nedeniyle faiz oranlar1 asir1 bir sekilde yilikselmis, buda toplam ekonomiyi gittikce bir

kaosa dogru siiriiklemistir. Bu kaosun ilk yansimasi 1994 krizidir(Demirci, 2002, s.209).
B. 1994 KRiZi

1994 krizinden onceki donemi incelersek; ozellikle liberallesme atagindan sonra
piyasalarin kirilgan bir yapiya biiriindiiglinii s6yleyebiliriz.. 1990 dan 1995 yilina kadar TL
siirekli deger kazanmustir. Paralel olarak, ihracatin GSYIH icindeki payr 1984-89
ortalamasinda %11,45 iken 1990-95 arasinda %10,40° a diigmiistiir. Dolayisiyla ilk
donemde ortalama olarak fazla veren cari islemler hesabi, ikinci donemde acik vermeye

baslamistir.

1994 krizinin bir diger 6nemli bozulma da kamu kesimi bor¢lanma gereginde
yasanmistir. 1988 den sonra iicret ddemelerinde meydana gelen artis, efektif olmayan ve
popiilist bir sekilde uygulanan tarimi1 destekleme politikalari, kamu iktisadi tesebbiislerinin
zararlar1 , Glineydogu Anadolu Boélgesi’ ne yapilan askeri harcamalarin biitce igerisinde
kapladig1 yer ve 1992’ den itibaren yiikselen faiz oranlari nedeniyle i¢ bor¢ stokunu
cevirmekte karsilagilan zorluklar KKBG’ nde yasanan artisin kaynaklaridir(Celasun, 1998,
7,8).

1989 yilina gelindiginde hizla artan dis borglar1 baski altina alabilmek icin
bor¢lanma stratejisi degistirilerek dis bor¢glanmadan i¢ bor¢clanmaya gecilmistir. Ancak bu
yol da i¢ piyasada faiz oranlarinin artmasina ve hizla sermaye girisine neden olmustur. I
bor¢lanmanin bu sekilde faiz oranlarini yiikselterek borglanma maliyetlerini arttirmasi ve
vadelerin kisalmasi iizerine bor¢lanma strajisi gene degistirilerek i¢ bor¢clanma azaltilip dig
bor¢lanma ile birlikte Merkez Bankasindan bor¢lanma yoluna gidilmistir(Demirci, 2002,

5.212).

Diger taraftan hiikiimet faizleri diisiirebilmek adina hazine bonolarin arzini

azaltarak piyasay1 daha diisiik faiz oranlarina razi etmeye calismis, fon gereksinimlerini de
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Merkez Bankasinin kisa vadeli avanslar ile karsilamaya calismistir. Ayrica elinde hazine
kagidi olupta faiz geliri elde edenlerden vergi almaya baslamistir. Bu sekilde bir caba
piyasada bir belirsizlik ortami yaratarak piyasada ki likitidenin dovize kaymasina neden
olmustur. Yabanci bor¢ kullanarak hazine kagidi alan yurtigi bankalar da agik
pozisyonlarini kapatmak i¢in doviz taleplerini arttirmiglardir. Piyasada olusan asir1 doviz
talebinin ardindan Merkez Bankasi kuru koruyabilmek i¢in doviz satmaya basglamis
rezervler de hizla tiikenmeye baslamistir. Doviz piyasasinda asiri talep ile olusan bu durum
daha fazla siirdiiriilememis ve Nisan 1994 TL %53 oraninda devaliie edilmistir(Demirci,

2002, s.214, 215).

Develiiasyonla birlikte piyasada, doviz mevduat hesaplarindaki paralarin bir
yasayla TL' ye cevrilecegi sOylentisi "bankadan kagis" lara neden olmusg, mevduat sahipleri
hizla mevduatlarin1 bankadan ¢ekmislerdir. Bu sekilde olusan banka panigi mevcut para
krizini genel bir kriz haline getirmis, baz1 bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getiremez hale
gelmislerdir. Yerli bankalar 1994 krizinde toplam varliklarinin %33' {inli kaybetmigler,
sistemdeki mevduat miktar1 %14,7 oraninda azalmistir. Olusan bu giivensizlik ortamini
kirabilmek i¢in mevduata %100 devlet garantisi saglanmak zorunda kalinmistir(Demirci,

2002, 5.215).
C. KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRiZLERIi

Tiirkiye' de 1980 sonrasinda baslayan liberallesme reformlarinin, 1989 sonrasi
olan ikinci doneminden itibaren ekonomiyi gittikce daha kirilgan hale getirdigi yoniinde
hakim bir goriis mevcuttur. Bu kirilgan yapinin belirgin sonuglarindan biri olarak 1994
yilinda yasanan krizi ele almistik. Yeldan (2001)' e gore Tiirkiye ekonomisi 1990' larin
basindan itibaren temel dengelerini yitirmis ve gittikge siddetlenen bir bunalim siirecine
girmistir. Biiylime ve daralama araliklarinin giderek siklagmis oldugunu ve "istikrarsizlik-
kriz-yapay  biiylime-istikrarsizlik" sarmalinda bir kisir dongili icine girdigini

belirtmektedir(Yeldan, 2001, Birikim, say1: 144).

Tiirkiye ekonomisi hem sosyal hem ekonomik anlamda bu siirecin en agir
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faturasin1 Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerle 6demistir.
Bagimsiz Sosyal Bilimciler-iktisat Grubu bu siire¢ ve kirilgan yapr hakkinda ana gizgileri

su sekilde degerlendirmektedir(aktaran: Yeldan, 2001);

"Stireklilik kazanan bunalim, hiikiimetlerin sadece son birka¢ yilda uyguladiklar
yanlis tedbirlerin ya da teknik hatalarimin degil, 1980 °den bu yana uygulanan ve
ulusal ekonominin dengelerini denetimsiz ve yonlendirilmemis piyasa gii¢lerine
terk etmeyi amag¢ edinmis olan neo-liberal politikalarin bir sonucudur. 1998’in
ikinci yarisindan itibaren derinlesen ekonomik kriz, bir yandan 1998 Asya ve
Rusya krizleri gibi dissal soklarin, bir yandan da 1990°lar boyunca siirdiiriilen
disa bagiml, yapay biiyiime stratejisinin ve ¢arpik toplumsal boliisiim ve birikim
mekanizmalarimin artik tikanmis oldugunu belgelemektedir. Devlet, ozellikle 1990-
sonrasi yillarda ulusal ekonominin yonlendirilmesi islevini tamamen yitirmis ve
bir topyekiin reform stratejisi ile makroekonomik istikrar: yeniden olusturabilmek
verine, ekonominin birikim onceliklerini dogrudan dogruya kisa vadeli dis
sermaye giriglerinin o6zendirilmesine dayandirarak, kisa siireli ve yapay biiyiime
kazanmimlari tizerine kurmayt tercih etmistir. Bu tercih, ulusal ekonomiyi tamamen
konjonktiirel ve dissal olgulara bagimli hale getirmis ve ekonominin kisa ¢evrimli,
mini biiyiime-kriz-istikrar sarmallarina sokulmasina neden olmugstur. Bu siirecte
kamu kesimi borg servisi yiikii siirdiiriilemez boyutlara ulasmis; kamu kesimi
tasarruf ve yatirim yapamaz hale gelmis, ozel sektor birikim tercihleri giderek reel
tiretici sektorlerden uzaklasarak, spekiilatif rantiyer-tipi birikim alanlarina
yonelmig, ve isgiicii piyasalarinda marjinallesme ve kuralsizlastirma artarken,

toplumsal gelir dagilimi da ciddi bi¢cimde bozulmaya itilmistir."

Kriz oncesinde 2000 yilindaki makroekonomik bazi gostergelere bakarsak
ekonominin i¢ine girdigi kirllgan yapiy1 daha net anlayabiliriz. Gelismekte olan {ilkelerde
son donem krizleri incelendigi zaman, krizlerin hemen 6ncesinde hizli bigimde yabanci fon
girisi oldugu ve cogunlugunun dis bor¢lanma seklinde oldugu goze carpmaktadir. Tiirkiye’

de de 2000 yilinda hizli dis kaynak girisi yasanmis ve tamamina yakini dis bor¢lanma
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yoluyladir(Uygur, 2001, s.20). Kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervi oran1 1999 sonunda 1,1
iken, 2000 sonunda 1,47 diizeyine ¢ikmustir. Asya krizi 6ncesinde Tayland’ ta bu oranin
1,45 e kadar yiikseldigini belirtirsek karsilastirma yapilabilmesi acisindan faydali

olacaktir.

2000 yilindaki kriz gostergesi olabilecek bir diger gelisme cari acik
probleminin hizla artmasidir. 1999 sonunda cari acik/doviz rezervi orani %5,9 iken 2000
Haziran ayinda %27,7° ye 2000 Aralikta ise %50’ ye yiikselmistir. Benzer bicimde cari
ac1k/GSYIH oran1 1999 sonunda %0,7 iken 2000 Haziranda %3,5-4 civarlarinda olacag:
anlasilmis ve yi1l sonunda %4,9 olarak gerceklesmistir. Dornbusch (2001)’ e gore bi iilkede
paranin hizli ve %25’ i bulan reel degerlenmesi ve cari agik/GSYIH oraninin %4’ ii
bulmasi kriz bakimindan kirmizi bolgeye gecilmesine neden olur. Bunlara ek olarak Tiirk
Lirast 2000 yilinda siirekli deger kazanmstir. 2000 sonunda TUFE’ ye gore %14, TEFE’
ye gore %10 oraninda reel deger kazanmistir. Daha Once kriz yasayan iilkeler ile

karsilagtirildiginda bu oranlar oldukga ciddidir(Uygur, 2001, s.21).

Carpik finansal serbestlesme sonucu olusan finansal kirllganligin yaninda
Bretton Woods kurumlar1 giidiimiinde uygulamaya konulan yapisal uyum programlari
Tiirkiye’ nin i¢ine girdigi ekonomik bunalimda 6nemli yer tutmaktadir. Goriilen odur ki
2000 yilinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programi gerek varsayimlari
gerekse icerigindeki teknik hatalar agisindan krizde 6nemli yer tutmaktadir. Bunun yaninda
sermaye hareketleri ile sicak para girig-¢ikist ve zayif bankacilik sistemi iilkenin igerisine

girdigi buhrani anlayabilmek i¢in incelenmesi gereken konulardir.
1. 2000 - Enflasyonu Diisiirme Programa:

1999 Aralik ayinda Tiirkiye IMF' e sundugu niyet mektubuyla beraber enflasyonu
diisiirme ve siirdiiriilemez dis bor¢ miktarini kontrol altina almak amagl yeni stabilizasyon
programini somutlagtirmisti. Program doviz kuru odakli olmakla beraber ii¢ ana baslik
tizerinde insa edilmistir;(i) kamu kesimi (maliye) reformu; (ii) déviz kuru nominal ¢ipasina

dayali para programi ve (iii) sosyal giivenlik, Ozellestirme ve tarim kesimine yonelik
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yapisal nitelikli dontistimler(Yeldan, 2001). Programin hedefleri ise; i. Tiife' de 2000 yili
artis oran1 %20, 2001 y1l1 artis oran1 %12 ve 2002 y1l1 i¢in %7 olmasi1 hedefleniyordu. 2002’
nin sonunda da enflasyon tek haneli rakamlara indirilecekti. ii. yillik develiiasyon orani
%20 olarak hesaplanmist: iii. nakit i¢ borcun GSMH' ya oraninin%27 ve toplam borg
stokununun GSMH' ya oraninin %61 olmas1 hedeflenmisti(Colak, 2001, s.21).

Yeldan (2001) programin temel ¢er¢evesini su sekilde agiklamistir;

“Program, para arzimin belirlenmesinde ve dis dengenin saglanmasinda
“Odemeler dengesi sistemine parasalci yaklasim” ilkesini benimsemekteydi. IMF
yvonlendiriciligindeki istikrar programlarinin hemen tiimiine kuramsal temel
olusturan bu yaklasima gore, disa ac¢ik bir ekonomide doviz kuru satin alma
paritesinde dengeye kavusmak icin stirekli devinim halindedir. Bu dengeye
ulasabilmek i¢in de para arzi piyasa giicleri tarafindan igsel olarak
belirlenmektedir. Bu énermeden yola ¢ikarak programda oncelikle 1 dolar arti
0.77 eurodan olusan bir sepet yaratilmis ve bu sepetin giinliik asinmast 2000 yili
sonuna dek Merkez Bankasi’'nca belirlenerek %20 oraminda deger yitirmesi
planlanmisti. Giinliik déviz kuru sepeti ayarlamalarimin da her ay icerisinde sabit
kalmast ongoriilmiistii. Boylelikle program boyunca para arzindaki genisleme
dogrudan dogruya piyasa giiclerine terk edilecek ve enflasyonist baskilarin
hafifletilmesi saglanacakti. Ulusal mali piyasalarda para arzini denetleyebilmek
icin Merkez Bankasi’mi bir “para kurulu” idaresine doniistiiren bu modelin
kuramsal temelleri 19. yiizyilin reel para doktrinine dayanmaktadir. Uluslararasi
ticarette finansal sermaye hareketlerinin gorece sumrli oldugu bir ortamda
gelistirilmis olan bu doktrine gére, ihracat sonucu elde edilecek doviz gelirleri
dogrudan dogruya parasal tabanmn genislemesine yol agmaktadir. IThracat mallar:
tiretimi igin ekonominin reel sektorleri para talebi yarattigi siirece séz konusu
parasal genislemenin enflasyonist etkileri olmayacaktir. Dolayisiyla, para arzinin
genislemesi, sadece yurtdisindan doviz girdisine baglanirsa, enflasyonist

egilimlerin de oniine gecilmis olacaktir” (Yeldan, 2001, Birikim, say1:144).
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Ancak Yeldan (2001)' e gore s6z konusu doktrin daha ¢ok mal ve hizmet ihracati
sayesinde kazanilan dovizleri odak noktasi olarak ele almaktadir. Spekiilatif sermaye
hareketlerinin son derece akiskan oldugu giiniimiiz finans diinyasinda bir ekonominin tiim
parasal tabanini dig diinyanin kisa donemci, spekiilatif nitelikli sermaye giris-cikiglarinin
denetimine birakmak ise son derece tehlikeli bir girisimdir. Ayrica planlanan uygulamalarin
sadece enflasyonu diisiirme hedefi ile smirli olmadigini, yeniden yapilanmayr ve

ekonomide kalic1 doniisiimleri amagladigini soyler.

Uygur (2001) ise programin IMF ile yapilmis 17. antlagsma oldugunuve daha 6nce
aranilan istikararin bulunamadigini, 1990’ larda Brezilya, Meksika gibi iilkelerin IMF
programinin ardindan finansal krize girmelerinin yabanci yatirimcilarin programa olan
giivenini azalttigini belirtmistir(Uygur, 2001, s.10). Ayrica parasal taban TCMB’ nin net
dis varliklarina gore belirlenecegi igin para-faiz politikas1 uygulanamayacak, buda yabanci

kaynak dalgalanmalarinda para faiz intibakina imkan vermeyecekti(Uygur, 2001, s.10).

1999 yili sonunda kamu fiyatlarinin da ¢ipa olarak kullanilmasi amaciyla yiiksek
zamlar yapildi ve 2000 yilinda zamlarin %2’ yi asmamas1 Ongoriildii. Ancak bazi
sektorlerde %30’ a varan zamlarla bu disiplin saglanamadi. Bunun yaninda enflasyon 1999
sonu ve 2000 bas1 enflasyon rakamlar1 hedeflenenden daha yiiksek ¢ikti. Gelirler politikasi
program kapsaminda disiplin altina alinacakti. Ancak Onceki yillardan yapilan toplu is
sozlesmeleri ve 0zel kesimin buna itibar etmemesi nedeniyle program bu disiplini de
saglayamamigtir. Biitlin bu sebeplerle programin siirdiiriilebilirligi {izerinde kuskular

olustu(Uygur, 2001, s.11, 12).

Uygur (2001)’ e gore kamu bankalarinin gorev zararlar1 ve KIT’ lerin fiyatlari ¢ipa
olarak kullanmasindan kaynakli zararlari nedeniyle kamu agiklar1 giderek biiyiiyordu.
Biitgenin ve kamu kesiminin mali uyum hedefleri faiz dis1 denge iizerinde yogunlagmusti.
Ancak faiz dis1 denge hedefleri 6zel kesimin faiz transferlerini ve bu transferlerin 6zel talep
tizerindeki uyaric etkisini goézardi ediyordu. Her ikisini birden 6nemseyen bir yaklagim

olmasi1 gerekliydi. Ayrica yapisal uyumun 6nde gelen bir kalemi olan 6zellestirmenin mali
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uyuma en biiyiik katkiy1r yapmasi planlanmist1 ancak 2000 yil1 ortalarina dogru 6zellestirme

hedefine varilamayacagi belli olmustu(Uygur, 2001, s.12, 13).

Bankalarin dis bor¢lanmast 2000 yilimin ortasina varildiginda hizla devam
ediyordu. Enflasyonunda kur artisa gore yiiksek olmasi ithalat talebini hizla yiikseltmis,
diger taraftan i¢ talebin artmasi ve asirt degerli TL ihracatin duraksamasina neden olmustur.
Program cari a¢ig1t GSMH’ nin %1,5-2" si dolayinda, 3-4 milyar $§ arasinda ongérmiistii.
Gergeklesme ise 9,8 milyar $ oldu. Giderek biiyliyen cari acigin siirdiiriilebilmesi igin
mutlaka dis kaynak girisi gerekiyordu. Dis kaynak girisi Net dogrudan yabanci yatirim
seklinde olsa olumsuz beklentiler olusmayabilirdi ancak 2000 yilinda bu rakam sermaye
cikiglartyla birlikte net 112 milyon § ile varsayilanin tersine ¢ok sinirliydi. Bu yiizden dis
kaynak bor¢lanma yoluyla olmak zorundaydi ve bor¢ verenlerin iilkeye bakis acisi
onemliydi. Uygur (2001) krize giden yolda dis bor¢ verenlerin hem makroekonomik
dengelere hem de aracilik yapan bankacilik sistemine bakis acilarinin belirleyici oldugunu

sOyler(Uygur, 2001, s.13, 14)
2.2000-2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri:

2000-2001 krizinin olusumunda sermaye hareketleri ile sicak para giris-¢ikisinin
rolii incelenmesi gereken bir diger konudur. Boratav (2001) sermaye hareketlerinin krizdeki
roliinii bulabilmek amaciyla kriz 6ncesi donem (Ocak-Ekim 2000) ile kriz donemi (Kasim
2000-Haziran 2001) verilerini beraber incelemistir. Kriz dncesi donem olan 2000 yilinin ilk
on ayida, IMF ile imzalanan stand-by antlagsmasinin destegi, nominal déviz kuru ¢ipasinin
giivenilirligi ve faizlerin diismesine ragmen pozitif getiri saglanmasi nedenlerinden dolay1
sermaye girisleri hizla artarak 15,2 milyar $ seviyesine ulasir. Bu rakam cari agik
miktarinin ¢ok tizerindedir. Bunun yaninda hazinenin tahvil ihraci, ikincil piyasaya girmesi
nedeniyle sicak kategorisinde degerlendirilirse, yabanci sermaye hareketlerinin ¢ogunlugu

sicak niteligindedir(Boratav, 2001, s.210,211).

Onemli bir konu da; kriz éncesi donemde, yabanci kokenli sicak para girisi ile

yerli kokenli sicak para ¢ikisi miktarlariin birbirine yakin olmasidir. Boratav (2001)° e
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gore yabanci aktorler kamu otoritesinin agilan kredileri son tahlilde {istlenecegi tahminiyle
risk faktorlerini géz ardi etmisler ve zaten sonunda hakli ¢ikmislardir. Bir baska deyisle
2000 y1linin biiyiik boliimiinde Tiirkiyeli yatirimcilar iilkeleri hakkinda yabanci yatirimeilar

kadar iyimser degillerdir. (Boratav, 2001, s.213)..

Sermaye hareketleri bakimindan ilk uyarilar Eylil 2000' de Net Sermaye
Hesabinin negatife donmesiyle ortaya c¢iksada, asil sok Kasim 2000' de yabancilarin net 5,2
milyar $§ menkul deger satip disar1 ¢ikarmalar1 ile gerg¢eklesmistir. Bu kagis hemen
rezervlerde erimeye yol agsada, Aralik 2000 ve Ocak 2001’ de IMF’ ten gelen 2,9 milyar $
gecici bir istikrar saglamistir. Krizin subat ayagi ise 3 kanaldan gergeklesmistir; i. bir kez
daha yabancilarin tasfiye ettigi menkul degerlerden 3,8 milyar $ ii. yabanci bankalarin
yenilemedigi kredilerden 1,2 milyar $ iii. kayit dis1 hareketlerden 1,2 milyar $ olmak iizere
toplam 6,3 milyar dolar yurtdisina kagmistir. Yani Kasim 2000 ve Subat 2001 arasinda
yukaridaki 4 kalemde net olarak 11,5 milyar $§ sermaye c¢ikisi gergeklesmis bunun 10,3
milyar $’ 1 yabancilardan kaynaklanmistir(Boratav 2001, s.214)

Boratav (2001), kriz dncesi on ay1, soraki sekiz ay ile karsilastirdiginda, GSMH’
m %12’ si dolayinda negatif bir yon degistirme gozlemlemistir. Cari agigin
stirdiiriilemeyecegini doviz kuru hedefinin inandirici olmadigini diisiinen yabanci aktorler
develiiasyon Oncesinde iilkeyi terk etmislerdir. Boratav (2001)’ e gore sermaye hesabi disa
acik olmasaydi en azindan ekonomideki asir1 1sinma sermaye hareketlerinden baslayarak

¢okils yasamazdi(Boratav, 2001, s.215).
3. Bankacilik Kesiminin Krizdeki Rolii:

2000-2001 Krizi oncesinde bankacilik sektoriiniin riskli bir yapida oldugu
biliniyordu. Ancak sektorii yeniden yapilandirma girisimlerinde TMSF biinyesine eklenen
her banka batik sayisinin yiiksek oldugu ve sistemin sanildigindan daha zor durumda
oldugu izlenimini vermekteydi. Ozellikle déviz ve vade uyumsuzluklarina kars: denetlemek
lizere konulan baz1 kurallarm uygulanamadig: anlasildi. Ornegin bankacilik kesiminin agik

pozisyon sinirt 1999 Eylill ayinda yeni bir kararla %20’ ye indirilmesine ragmen, 2000
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eyliill ayinda %205 ile olmas1 gerekenin 10 kat1 idi(Uygur, 2001, s.15). Bankalar tamamen

kar giidiisiiyle hareket etmisler ve sistemin kirilganligr artmistir.

2000 ekim ayinda Etibank batma durumuna geldiginden TMSF biinyesine alindu.
Bu durum Demirbank’ 1in da zor durumdaki bankalar listesine girmesine neden oldu.
Aralarinda Ortiili bir ortaklik bagi oldugu sdylentisi ve “eger imkani olsa Demirbank
Etibank’ 1 kurtarirdi” diisiincesi yaygindi. Boyle diisiinceler daha Ekim ayinda Demirbank’
1 ¢aresiz birakmist1 ki Demirbank rastgele bir banka degildi: 2000 yilinda yapilan DIBS
ihraglarmin yaklasik %15 ini aldig1 ve toplam DIBS stokunun %10’ unu tasidigi tahmin
ediliyordu. Bu biiyiikk DIBS stokunu tasimak icin ise kisa vadeli dis ve i¢ borglanma
yapiyordu. Uygur (2001), kisa vadeli bor¢ bulmakta zorlanan Demirbank’ 1, elindeki
DIBS senetlerini ¢aresizlikle satmaya baslamasini krizin baslangici olarak goriir. Bu kadar
bliyiikliikteki varliklarin satis1 devlet bor¢ senetlerinin fiyatlarin1 diisiirmiis ve faiz
oranlarini arttirmisti. Ardindan yabancilar da ellerindeki kagitlar1 satarak ilkeyi terk
etmeye baslamiglardir. Demirbank’ 1n ve diger bazi bankalarin dig bor¢ bulmada

zorlandiklar tarih krizin basladigi tarih olmalidir(Uygur, 2001, s.17).

Uygur (2001)’ e gore zaten 2000 yilinin Eyliil ayinda finansal piyasalarda
tedirginlik vardi ve krize dogru siiriikleniliyordu. Disarida Tiirkiye tahvillerinin fiyatlar
diismiis faiz oranlar1 artmisti. Halbuki ayn1 donemde ABD ve AB faizleri artmiyordu. Bu
gelismelerin ortaya ¢ikmasinda Bayindirbank olayi, 6zellestirmeye iliskin tartismalar, cari
acigin stirdiiriilebilir olmadig1 tartigmalarinin etkisi biiyliktiir. IMF’ te acik siirdiiriilemez
kanisini tagtyordu ve acil dnlem alinmasini istiyordu. Stand-by antlagmasi ile taahhiid ettigi

ikinci dilim krediyi bii ylizden geciktirdi ve ii¢iincii dilim ile beraber verecegini bildirmisti.
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UCUNCU BOLUM

UC FINANSAL KRiZiN CARi ACIK SURDURULEBILIRLiGi
CERCEVESINDE KARSILASTIRMALI ANALIZI ve
2002-2007 DONEMINDE TURKIYE’ nin CARI ACIK
SURDURULEBILIRLIGI

Calismanin amaci 2001 krizi sonras1 Tiirkiye ekonomisinin cari agiginin
stirdiiriilebilirligini 6l¢mek oldugu icin; ili¢ kriz deneyimi cari agigin siirdiiriilebilirliginde
etkili olan degiskenler gz oniinde bulundurularakincelenecek ve ardindan 2001 sonrasi

Tirkiye ekonomisinin cari agik siirdiiriilebilirligi nicel veriler 1s181nda incelenecektir.

I. MEKSIKA (1994), KORE (1997) VE TURKIYE (2001) KRiZLERININ
CARI ACIGIN SURDURULEBILIRILIGI CERCEVESINDE
KARSILASTIRILMALI BiR ANALIZI: CARI ACIK
SURDURULEBILIRLIGINE ETKi EDEN FAKTORLER

Bundan 6nceki boliimde, 1994 yilinda Meksika’ da, 1997 yilinda Asya iilkelerinin
bir ¢ogunda ve 2000 - 2001 yillarinda Tiirkiye’ de yasanan ekonomik bunalimlar1 inceledik.
Bu krizlerin temelleri géz oniinde bulunduruldugunda bir ¢ok ortak yon bulmak miimkiin
iken, krizlerin olusumunda 6ne ¢ikan asil faktorler farklilik gosterebiliyor. Meksika, Asya
ve Tirkiye de yasanan bu krizlerin genis, biiyliyen ve sonunda siirdiiriilemeyen cari

dengesizliklerin bir sonucu oldugu yoniinde genel bir kan1 mevcuttur.

Meksika (1994), Kore(1997) ve Tiirkiye (2001)’ de yasanan krizlerde cari agik
problemi krizlerin patlak vermesindeki en Onemli faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Buradan yola ¢ikarak bu {ilkelerde yasanan kriz deneyimlerini cari agigin
stirdiiriilebilirligine etki eden faktorler 15181nda incelemek bilimsel a¢idan anlamli olmakla
beraber, ileriki boliimde iizerinde duracagimiz Tiirkiye ekonomisinin 2002-2007

donemindeki cari agiginin siirdiirtilebilirligi konusu hakkinda karsilagtirma yapabilmemize
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olanak saglayacaktir.

Cari acigin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olan makroekonomik gostergeler ¢ok
fazladir. Bizim calismamiz bu gdstergelerin tamamini degil, belirli basliklarda 6nemli
gordiigiimiiz degiskenler iizerinde duracaktir. Caligmamizda bu tilkelerdeki cari agik

stirdiiriilebilirligini inceleyecegimiz degiskenler sunlardir;
1. Cari agik dengesizligi: cari agctk/GSYIH (%)

2. Cari aqigmn kaynagi: yatinm/GSYIH(%), tasarruf/GSYIH(%) ve biitge
aciklar/GSYIH

3. Cari acigin kompozisyonu : mal-hizmet dengesi/cari denge (%) ,mal-hizmet

dengesi/GSYIH (%) ve reel déviz kuru degerlenmesi (rekabet edebilirlige etkisi nedeniyle)
4. Sermaye akimlar1: dogrudan yatirimlar/cari denge (%)

5. Borg stoku ve rezerv yeterliligi: Kisa vadeli dig bor¢ stoku /Toplam dis borg
(%), Kisa vadeli dis borg stoku/GSYIH ve Kisa vadeli dis borg stoku/ Rezervler

6. Finansal Sistemin kirilganligi: Bankacilik sektorii diizenlemeleri ve krizlerdeki

etkisi
A. CARI ISLEMLER DENGESIZLIiGi: CARI ACIK/GSYIiH (%)

Incelemekte oldugumuz 3 iilke yasadiklar1 krizlerden 6nce, biiyiikliikleri farkli da
olsa genis cari agiklar tecriibe etmislerdir. Cari acik problemi finansal piyasalarda yiiksek
gerilime yol ac¢maktadir. Sirdirilebilirlik degerlendirmesinin  zorlugu goéz Oniinde
bulundurulursa, develiiasyon beklentileri, spekiilatif sermaye kagislart ve finansal kriz
beklentileri cari acigin yarattigi gerilimin sonuglar1 olarak karsimiza ¢ikar. Cari agik
problemini 6l¢ebilecek yada farkl iilkelerdeki cari agik miktarlarini karsilastirabilecek en
kolay ve giivenilir degisken cari acik/GSYIH (%) degiskenidir. Bu degisken IMF ve bir¢ok

yazarin lizerinde durdugu bir siirdiiriilebilirlik kriteri olmakla beraber, eski ABD Hazine
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Bakan1 Lawrance Summers’ 1 bu degisken icin tehlikeli sinir1 %5 olarak ifade ettigini

daha once belirtmistik.

Tablo 1. de Meksika icin 1988 ile 1994 yillar1 arasindaki cari agik/GSYIH orani
yilizde cinsinden gosterilmigtir. Meksika’ da bu oran 1988-1990 yillar1 arasi sirasiyla %-
1.30, %-2.61 ve %-2.84 olarak gergeklesmis iken, 1991 yilindan itibaren hizla yiikselerek
1991° de %-4.73, 1992’ de %-6.72, 1993 te %-5.8 ve 1994 yilinda %-7.05 olarak
gerceklesmistir. Bu verilere gére Summers’ 1n ifade ettigi %5’ lik sinir 1992 yilindan

itibaren asilmistir.

Tablo 1: Meksika' nin cari acig1 1988-1994

yil cari agik(milyar $)* | gdp (milyar $)** | cari acik/gsyih (%)***
1988 -2,374 183,19 -1,30
1989 -5,825 222,96 -2,61
1990 -7,451 262,71 -2,84
1991 -14,888 314,51 -4,73
1992 -24,442 363,66 -6,72
1993 -234 403,24 -5,80
1994 -29,6621 420,77 -7,05
Kaynaklar: *IMF- Balance of Payment Statistics
**IMF-WEO

***Yazarin hesaplamasi

Bu oranin Kore’ deki degerleri Tablo 2.” de gosterilmistir. Buna gore cari
ac1gm GSYIH icindeki paylart 1990-1992 yillar1 arasinda sirasiyla %-0.76, %-2.73 ve %-
1.24° tiir. 1993 yilinda cari fazla verilirken, 1994 yilinda tekrar %-0.95 ile acik verilmis ve
1996 yilina kadar cari agik kotiilesmesi yasanmistir. Kriz oncesindeki yil olarak 1996
yilinda cari agik/GSYIH orani %-4.16 ile tehlikeli sinir olan %5 sinirma oldukga

yaklagmistir. Cari agi8in siirdiiriilemeyerek krize girilen 1997 yilinda bu oran %-1,59 dur.
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Tablo 2: Kore' nin cari acig1 1990-1997

yil cari acik(milyar $)* | gdp (milyar $)** | cari acik/gsyih (%)***
1990 -2,0144 263,84 -0,76
1991 -8,4174 308,27 -2,73
1992 -4,0952 329,93 -1,24
1993 0,8211 362,16 0,23
1994 -4,0242 423,46 -0,95
1995 -8,6651 517,21 -1,68
1996 -23,2098 558,03 -4,16
1997 -8,3837 527,26 -1,59
Kaynaklar: +IMF- Balance of Payment Statistics
**IMF-WEQO

***Yazarm hesaplamasi

Tirkiye’ de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerden onceki yillar itibariyle
incelersek; 1995 ile 1997 yillan arasinda sirasiyla %-1.04, %-1.02 ve %-1.05 oranlarinda
cari agiklar verilmistir. 1998 yilinda cari fazla verilmis, ardindan gelen 1999 da %-0.38’lik
cari agik verilmistir. 2000-Kasim ayinda patlak veren krizden once cari agik hizli bir
yukselis gostermis ve %-3.74 oraninda gerceklesmistir. Bu oran incelemekte oldugumuz
1995-2001 dénemindeki en genis cari agiktir. Kriz i¢inde bulunulan 2001 yilinda ise cari

fazla verilmistir.

Tablo 3: Tiirkiye' nin cari acig1 1995-2001

yil cari acik(milyar $)* | gdp (milyar $)** | cari agik/gsyih (%)***
1995 -2,338 223,74 -1,04
1996 -2,437 239,36 -1,02
1997 -2,638 250,11 -1,05
1998 2 265,61 0,75
1999 -0,925 245,48 -0,38
2000 -9,92 265,18 -3,74
2001 3,76 192,67 1,95
Kaynaklar: *IMF- Balance of Payment Statistics
**IMF-WEO

**¥*Yazari hesaplamasi

Cari agigin boyutlar1 agisindan fikir vermesini umdugumuz vari agik/GSYIH
oranin1 3 {ilke i¢inde inceledik. Asir1 boyutlara gelen cari aciklarin siirdiiriilemeyecegi
varsayimi altinda bu degiskeni dlgebilecek sinir IMF’ inde lizerinde durdugu %5 siniri idi.
Meksika, Kore ve Tiirkiye’ deki oranlar g6z oniinde bulunduruldugunda, bu sinir1 sadece

Meksika’ nin krizden onceki yillarda istikararli bir sekilde astigin1 gérmekteyiz. Diger 2
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iilkede krizden bir onceki yillarda degisken hizla kotiilesmis olmasina ragmen %5’ ik

sinirin biraz altinda kalmustir.

Inceledigimiz iilkeler igin cari acik/GSYIH degiskenini kendi aralarinda
karsilastirirsak; Meksika’ da cari agigin boyutlar1 agir1 nispette iken, Kore ve Tiirkiye’ de
cari acik gorece daha ilimli boyutlardadir. Ancak bu 3 iilkede de belirtilen yillarda cari
dengesizligin siirdiiriilemez hale geldigi goéz Oniinde bulundurulursa, daha oOnce de
belirtildigi gibi cari agik/GSYIH oraninin siirdiiriilebilirligi degerlendirmede &nemli bir

kriter oldugunu ancak tek basina yeterli olmadigi ortaya ¢ikmaktadir.
B. CARI ACIGIN KAYNAGI

Cari agik ulusal tasarruflar ile ulusal yatinnmlar arasindaki fark ile dogrudan
ilgilidir. Dolayisiyla agigin tasarruf miktarlarinda bir azalma yada yatirim miktarindaki bir
artis ile ortaya c¢ikmasi beklenir. Bu baglamda siirdiiriilebilirlik  agisindan
karsilastirdigimizda, acigin  kaynagimin yatirirm miktarlarindaki artis  olmasinin,
tasarruflardaki azalma kaynakli olmasindan daha az tehlikeli oldugunu daha oOnce
belirtmistik. Ulusal yatirimlar ile tasarruflar1 incelemek igin ulusal tasarruflar/GSYIH ve

Ulusal yatirrmlar/GSYIH degiskenlerini kullanacagiz.

Cari agigin kaynagi boliimiinde siirdiiriilebilirlik agisindan iizerinde durulmasi
gerekn bir diger konuda tasarruf miktarindaki azalmalarin kamu sektorii yada 6zel sektor
kaynakli olmasi idi. Gene bir 6nceki boliimde 6zel sektor tasarruflarindaki azalmalarin yeni
yatirnmlar gibi nedenlerle gegici sayilabilecegini, ileride bu yatinmlarin gelirleri
arttiracagini belirtmistik. Buna karsin kamu kesimi biit¢e agiklari ise yapisal dengesizliklere
isaret etmesi nedeniyle daha kalici olarak goziikkmekteydi. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik
acisindan kamu kesimi tasarruflarinin azalmasinin yada bir baska ifadeyle biit¢e agiklarinin
artmasinin daha tehlikeli oldugu iizerinde durmustuk. Bu bilgi 1s18inda biitge acgiklari/

GSYIH degiskenini kamu sektorii tasarruflarii incelemek igin kullanacagiz.
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1. Yatirnm ve Tasarruf Seviyeleri

Tablo 4.” te Meksika’ nin 1988-1994 yillar1 arasinda yatirim ve tasarruf oranlarinin
GSYIH igindeki paylar: gdsterilmistir. Meksika’ da yurtici tasarruf oranlari 1988 yilindan
1994 yilina kadar istikrarli olarak diisiis gostermistir. 1998’ den 1990 a %22,60° dan
%21,69° a, 1992’ de %18,95 e, 1993” te %17,07" ye ve son olarak 1994’ te %17,05° e
diismiistiir. Yatirrmim GSYIH icindeki paym incelersek ise; 1988 yilinda %19,1 iken 1990’
da %18,38’ e gerilemis, ardindan 1992” de %20,48’ e ylikselmistir. Krizden 6nceki y1l olan
1993 yilinda hizli bir diisiis yasanmis %18,56 olmustur. 1994 yilinda ise yatirim/GSYIH
orani %19,31° dir.

Tablo 4: Meksika' nin yatirim ve tasarruf oranlari 1988-1994

YIL 1988 | 1989 | 1990 1991 | 1992 | 1993 |1994
yurtici tasarruﬂar/GSYiH(%) 22,60122,00121,69 20,27 |18,95|17,07 | 17,05
yurtici yatrim/GSYiH(%) 19,10 17,99 | 18,38 | 19,21 | 20,48 | 18,56 | 19,31

Kaynak: DPT Uluslararas: Ekonomik Gostergeler

Meksika adma bu verileri degerlendirebilmek icin 1988 yilin1 baz alirsak;
tasarruflar acisindan 1988 yilindan 1994 yilina kadar diisiis yasandigina (%22,6° dan
%17,05’e), yatirimlarda ise 1991 ve 1992 yillar1 haricinde 1988 yilindaki seviyenin altinda
kalimmistir.  Dolayisiyla Meksika i¢in cari agiginin kaynagmin tasarruf oranlarindaki
azalma oldugunu, yatirnm oranlarinda dalgalanmalar olsa da yasanan cari agik

biiyiikliiklerine oranla yatirim hamlesi yasanmadigini rahatlikla sdyleyebiliriz.

Kore i¢in 1990-1997 aras1 yatinm ve tasarruf oranlarmm GSYIH igindeki payi
Tablo 5’ te gosterilmistir. Kore i¢in tasarruf oranlari 1990’ dan 1992° ye %35,2° den
%34,71 e diismiis, 1994’ te ise %35,22° ye yiikselmistir. 1995 yilinda da artis siirmiis ve
%36,12 olarak gerceklesmistir. Krizden onceki yil olan 1996’ da keskin bir gerileme
yasanmis ve %34,64° ¢ dliismiistiir. Yatirim oranlart ise 1990° da %37.34, 1991° de %38.72,
1992’ de %36.83’ tiir. 1993 yilindan 1996 yilina ise sirasiyla %36.24, %36.01, %36.94 ve
%37,09 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 5: Kore' nin yatirim ve tasarruf oranlar1 1990-1997

YIL 1990 [ 1991 [1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997
yurtici tasarruflar/GSYiH (%) 35,73 135,95|34,71 35,04 35,22 | 36,12 | 34,64 |33,06*
yurtici yatrim/GSYiH(%) 37,34 138,72 36,83 | 36,24 | 36,01 | 36,94 | 37,09 |34,97*

Kaynak: DPT Uluslararas: Ekonomik Gostergeler
*1997 Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998)' den alinmustr.

Kore’ nin yatirnm ve tasarruf oranlarmi degerlendirirsek; 1990-1996 yillarn
arasinda tasarruf miktarlarinda Meksika’® da oldugu gibi belirgin bir diisiis
gozilkmemektedir. Yatirmmin GSYIH igindeki pay1 ise 1991 hari¢, 1990 yilindan 1994
yilina kadar diislis egilimindedir. 1994 yilindan sonra ise 1995 ve 1996’ da artig gostersede
1990 yilindaki %37.34° lik oran baz almirsa yatirim oranlarinda artis yasanmadigi

sonucuna varabiliriz.

Kore’ nin yatirim ve tasarruf oranlarindan ortaya ¢ikan en belirgin sonug incelenen
yillar itibariyle yatirim oranlarinin tasarruf oranlarindan her zaman daha fazla oldugudur.
Dolaysiyla Kore icin cari agigin kaynaginin yatirimlarin tasarruflara gore daha yiiksek
olmasmi gosterebiliriz.  Ayrica cari agik/GSYIH oranindaki kotiilesmenin en yiiksek
oldugu 1996 senesinde tasarruf orani, bir dnceki yil olan 1995 e gore belirgin bir diisiis
gostermesine ragmen, 1995 ten 1996’ ya yatinm oraninda bu capta bir artig
goziikmemistir. Dolayisiyla krizden onceki bu 2 yilda yasanan genis cari dengesizligin

kaynagini, tasarruf oranlarindaki diisiis oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Tablo 6.” da Tiirkiye i¢in 1995-2001 yillar1 arasinda yatirim ve tasarruf oranlari
gosterilmistir. Tirkiye’ de tasarruf miktarinin GSMH icindeki payr 1995’ te %22.1 iken
1996 ve 1997’ de sirasiyla 9%19,8 ve %21,3° e diismis, 1998 de ise %22.7° ye
yiikselmistir. Ardindan gelen yillarda tekrar diisiis yasayarak 1999’ da %21.2, 2000’ de
%18.2 ve 2001’ de %17.4 olarak gerceklesmistir. Yatinmin GSMH igindeki pay1
incelendiginde ise 1995 ten 1997° ye %23.96° dan %26.29° a yiikselmistir. 1997°den
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1999’ a ise belirgin bir diisiis yasanmis ve %?22.1 olarak gerceklesmistir. 2000 yilinda
%22.8 ve 2001 yilinda %19’ dur.

Tablo 6: Tiirkiye' nin yatirim ve tasarruf oranlar: 1995-2001

YIL 1995 [ 1996 [1997 | 1998 | 1999 [2000 |2001
yurtici tasarruflar/GSMH(%) 22,10 19,80(21,30 22,70 | 21,20 | 18,20 | 17,40
yurtici yatirnm/GSMH(%) 23,96 | 25,09 | 26,29 | 24,30 | 22,10 | 22,80 | 19,00
Kaynak: DPT Uluslararas1 Ekonomik

Gostergeler

Tiirkiye’ nin yatirnm ve tasarruf oranlarini bir arada degerlendirirsek 1999 yili
haricinde yurti¢i tasarruflardan ¢ok daha biiylik miktarlarda yatirnm yapildigini
sOyleyebiliriz. Zaten belirtilen 1999 yilinda cari fazla verilmistir. 2000 yli Kasim ayinda
krizin olustugunu ve 2001 yilinda daha da derinlestigini gbz 6niinde bulundurursak 1999 ve
2000 yillarmi krizden Onceki yillar olarak degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Bu
baglamda incelenirse 1999’ dan 2000’ e tasarruf-yatirim farkinin GSMH ig¢indeki pay1 %-
0.9’ dan %-4.6" ya cikmistir. Yani 2000 senesinde tasarruf oraninda belirgin bir diisiis
yasanmigken yatirim oranindaki artis bu boyutta degildir. Dolayisiyla diger 6rneklerde gibi
cari acigmn kaynagini yatirim oranlarindaki artistan ziyade tasarruf oranlarindaki diisiise

baglamak yanlis bir degerlendirme olmayacaktir.

Kriz deneyimi yasayan bu 3 iilkeyi aymi anda degerlendirirsek; tasarruf
oranlaridaki diisiisiin en belirgin oldugu iilkeler Meksika ve Tiirkiye’ dir. inceledigimiz
yillar itibariyle Kore’ de de tasarruf oranlarinda diisiis yasanmasina ragmen boyutlar1 diger
2 iilke kadar degildir. Cari agi@in Tasarruflar ile yatirnm oranlar arasindaki fark ile
dogrudan iligkili oldugunu belirtmistik. Meksika’ da 1988-91 yillar1 aras1 hari¢ olmak tizere
diger biitiin tilkelerde incelenen yillarda yatirim oranlari tasarruf oranlarindan daha fazladir.
Yani bu iilkeler de yapilan yatirimlarin bir kismu dis kaynaklar araciligiyla finanse

edilmistir.

Tasarruf ve Yatirim oranlari arasindaki farklar1 géz Olinde bulundurursak ise

Meksika’ da krizden dnceki yillar olan 1992 ve 1993 yillarinda sirastyla bu farkin GSYIH
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icindeki paymin %-1,53 ve %-1,49 ile en yiiksek degerleri aldigin1 gérmekteyiz. Kore i¢in
ise krizden onceki yil olan 1996 yilindaki %-2,46" lik fark 1991 hari¢ olmak {izere
incelenen yillardaki en biiytik farktir. Tiirkiye’ de de 2000 senesinde bu fark %-4,6 gibi
yiiksek bir seviyeye ¢ikmistir. Dolaysiyla 3 {ilke i¢inde tasarruf-yatirim oranlari farkinin

kriz yillarindan 6nceki yilda yiiksek seviyelere ¢iktigini sdyleyebiliriz.

Bir diger konuda yiiksek yatirnm oranlarinin yiiksek biiylime oranlarina ve
dolayistyla yiiksek gelecek kazanglarina yol acacak olmasidir. Bu baglamda yatirim
oranlarinin yiiksekligi siirdiiriilebilirlik agisindan olumlu etki yapar. 3 iilkeyi bu yonden
karsilastirirsak Kore’ nin %34’ {in altina diismeyen yatirim oranlariyla Meksika ve Tiirkiye’
ye gore biiylik bir yatirrm hamlesi i¢inde oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak yatirimlarin
ithracat gelirlerini arttirarak siirdiiriilebilirlie olumlu etki yapabilmesi i¢in, ticareti
yapilabilen sektorlere kanalize edilmesi de onemlidir. Kore’ de gayrimenkul gibi ticareti
yapilamayan sektorlere yapilan yatirimlarin ilgili donemde agirlikta oldugunu oOnceki

boliimlerde dile getirmistik.
2. Biitce A¢iklarimin GSYIH Icindeki Pay:

Tasarruf oranlarindaki diisiisiin kaynagini agiklamasi bakimindan Tablo 7.” da
Meksika’ da kamu kesimi agiklarinin GSYIH igindeki paylari verilmistir. Buna gore
Meksika’ da 1988 yilindan 1990 yilina kadar yiiksek biitce agiklari yasanmis olmasina
ragmen, krizden onceki yillar olan 1992 ve 1993 yillarinda kamu biitcesi fazla vermistir.
Dolayisiyla krizden Onceki yillarda Meksika’ da yasanan tasarruf azalmasinin 6zel kesim
tasarruflarindaki daralma kaynakli oldugunu sdyleyebiliriz. Zaten 1994 peso krizi ile ilgili

olarak 6zel kesim tasarruflarinda yagsanan daralmaya literatiirde ¢cok defa vurgu yapilmistir.

Tablo 7: Meksika' nin kamu kesimi biitce acig1 1988-1994
YIL 1988 1989 (1990 1991 1992 1993 |1994
biitce acig1(% gsyih) -9,61 |-499 |-2,80 |-0,23 [1,54 ]0,33 |-0,70

Kaynak: DPT Uluslararasi Ekonomik Gostergeler
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Tablo 8. de ise Kore’ nin biit¢e agiklari incelenen yillar itibariyle gosterilmistir.
Buna gore Kore’ de 1990-1992 yillar1 arasinda kiigiik boyutlarda biit¢e agiklar1 yasanmus,
ardindan 1993-1995 arasinda biitgce fazlasi verilmistir. Krizden onceki yil olan 1996’ da
Kore’ deki biitge agiginin GSYIH icindeki payr %0.07° dir. Dolayisiyla Kore igin
tasarruflarda  yasanan azalmamanin kaynagmi kamu kesimi agiklar1  olarak

degerlendiremeyiz.

Tablo 8: Kore' nin kamu kesimi biitce acig1 1990-1997

YIL 1990 | 1991 [1992 [1993 |1994 | 1995 1996 1997
biitce ac151(% gsyih) 0,68 |-1,63 [-0,50 [0.64 032 [030 [-0,07 |0.25
Kaynak: DPT Uluslararast Ekonomik Gostergeler

Tiirkiye’ nin kamu kesimi biitce agig1 verileri de Tablo 9” da gosterilmistir. Buna
gore 1995 yilinda %-4.03, 1996’ da %8.27, 1997 de %7.6, 1998 de %-7,3 oranlarinda
biitge agiklart verilmistir. 1999 da biiyiik bir artis yasanmis ve %-11,9 olmus, 2000 de %-
10,9’ a gerilemis ve son olarak 2001 de %-16.9 olarak gerceklesmistir. Diger 2 {ilekeden
farkli olarak Tiirkiye’ de yasanan tasarruf azalmalarini, kamu kesimi biit¢e agiklar ile

dogrudan iliskilendirebiliriz.

Tablo 9: Tiirkiye' nin kamu kesimi biitce a¢ig1 1995-2001

YIL 1995 (1996 (1997 [1998 |1999 2000 2001
biitce agig1(% gsyih) 403 |-827 |-7,60 |-7,30 |-11,90 |-10,90 |-16,90
Kaynak: DPT Uluslararas1 Ekonomik Gostergeler

Siirdiirtilebilirlik agisindan, kamu kesimi agiklarinin yapisal sorunlara isaret
ettigini ve kalic1 bir sekilde tasarruf miktarini azalttigini diistiniirsek; Meksika ve Kore bu
sorunu yagsamamis olmalarina ragmen, Tirkiye asir1 boyutlarda biitge agiklartyla cari agigin

stirdiiriilebilirligini daha zor bir duruma sokmustur.
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C. CARIi ACIGIN KOMPOZIiSYONU: MAL VE HIiZMET TiCARETI
ACIGI VE REEL DOViZ KURU DEGERLENMESI

Cari acik kompozisyonu yaklasik olarak mal ve hizmet dengesi, gelir dengesi ve
cari transferlerin toplamindan olugmaktadir. Daha once siirdiiriilebilirlik agisindan cari
dengesizligin kaynaginin m/h ticareti dengesi olmasinin, gelir dengesi kaynakli olmasina
gore daha tehlikeli oldugunu belirtmistik. Ciinkii genis ve kalici ticaret agiklar1 rekabet
edemezlik gibi yapisal bir bir probleme isaret ederken, gelir dengesi ve cari transferleri
icine alan net dis alem gelirlerinin negatif olmasi, gecmisten gelen dis borglarin sebebi

olabilir.

Gegmisteki 3 kriz deneyimini, cari acigin kompozisyonu baglaminda
stirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirebilmek i¢in m/h ticareti dengesinin cari denge ve

GSYIH igindeki paylarini inceleyecegiz.

Tablo 10.” da Meksika i¢in 1988-1994 yillar1 aras1t m/h dengesinin cari denge ve
GSYIH igindeki paylar1 gdsterilmistir. Bu verilere gore 1989-1994 arast m/h dengesinin
cari denge i¢indeki paylar sirasiyla %5, %42, %63, %76, %68 ve %71 dir. Meksika’ da
cari acik kompozisyonu i¢inde m/h dengesizliginin pay1 1989 dan baslayarak ylikselmis ve
1992-1994 arasinda ortalama %70 olarak gerceklesmistir. M/h dengesi agiginin GSYIH
icindeki paylar1 ise 1989 dan baslamak {izere 1992 ye kadar araliksiz artis gdstermis ve
1992° de %-5.12 olarak gergeklesmistir. Bu oran 1993° te %-3.97, 1994’ te 9%5.03

olmustur.

Tablo 10: Meksika' nin mal ve hizmet dengesi 1988-1994

YIL 1988 (1989 (1990 [1991 1992 [1993 1994
GSYIiH(milyar $)** 183,19 [222,96 | 262,71 | 314,51 | 363,66 | 403,24 |420,77
m/h dengesi (milyar$)* 2,41 -0,27 |-3,11 |-937 [-18,62 |-16,01 |-21,19
cari acik dengesi(milyar$)* -2,37 |-5,83 |-7,45 |-14,89 |-2444 |-23,40 |-29,66
m/h dengesi/cari denge(%)*** - 5 42 63 76 68 71
m/h dengesi/GSYTH(%)*** 1,32 |-0,12 |-1,18 |-298 |-5,12 |-3,97 -5,03
Kaynaklar: *IMF- Balance of Payment Statistics

**IMF-WEO

***Yazarin hesaplamasi
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Dolayisiyla Meksika i¢in m/h ticareti agiklarinin 1990° dan baslamak tizere biiyiik
bir sorun haline geldigini, cari kalemler icindeki dengesizlik yaratan en biiylik kalem
oldugunu ve ozellikle Krizden &nceki 3 yilda GSYIH’ a oranminin yiiksek seviyelere

geldigini sdyleyebiliriz.

Tablo 11.” de Kore’ nin m/h ticareti agiklar1 gosterilmistir. Kore icin m/h
dengesinin cari denge igindeki paylart 1990-1992 arasinda sirasiyla su sekildedir; %153,
%108, %117. 1993 yilinda hem m/h dengesi hemde cari denge fazla vermistir. 1994-1997
arasinda ise sirasiyla %120, %85, %92 ve %77 olarak gerceklesmistir. Bu veriler 1s18inda
Kore’ deki cari dengesizligin sebebinin m/h ticareti dengesizligi oldugunu sdyleyebiliriz.
M/h ticareti dengesinin GSYIH icindeki paylarma baktigimizda ise 1993 yilindaki cari
fazladan sonra 1994 yilinda %-1.14, 1995 yilinda %-1.42, 1996 yilinda %-3.81 oraninda

aciklar verilmistir. Bu oran 1997 kriz yilinda %-1,22" ye gerilemistir.

Tablo 11: Kore' nin mal ve hizmet dengesi 1990-1997

YIL 1990 | 1991 1992 [1993 1994 [ 1995 1996 | 1997
GSYIiH(milyar $)** 263,84 308,27 329,93 |362,16 423,46 | 517,21 |558,03 | 527,26
m/h dengesi (milyar$)* -3,08 1-9,06 |-4,79 10,02 -4,82  |-7,34 -21,26 | -6,46
cari acik dengesi(milyar$)* -2,01 -8,42 -4,10 0,82 -4,02 -8,67 -23,21 |-8,38
m/’h dengesi/cari denge(%)*** 153 108 117 - 120 85 92 77
m/h dengesi/GSYIH(%)*** -1,17 [-294 [-1,45 - -1,14  [-1,42 -3,81  |-1,22
Kaynaklar: *IMF- Balance of Payment Statistics

#**IMF-WEO

***Yazarin hesaplamasi

Stirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirirsek Kore i¢in m/h ticareti dengesizliginin
cari agigin kaynagi oldugunu ve krizden onceki yil olan 1996 yilinda %3.81 ile m/h
dengesinin GSYIH igindeki paymin incelenen yillar i¢indeki en yiiksek seviye oldugunu

sOyleyebiliriz.
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Tirkiye icin m/h ticareti dengesi verileri Tablo 12° de gosterilmistir. Cari fazla
verilen 1998 yili haricinde m/h ticareti dengesizligi incelenen her sene igin cari
dengesizlikten daha biiyiik miktarlardadir. M/h dengesinin GSY1H icindeki pay1 incelenirse
ise; 1995-1997 arasi yaklasik %-1,5 oranlarinda gerg¢eklesmis iken 1998’ de %-0,2° ye
gerilemistir. 1999 senesinde %0.92, 2000 senesinde %-4.03" e ¢ikmis krizin oldugu 2001
senesinde cari fazla verilmistir. Tiirkiye i¢inde diger 2 iilkede oldugu gibi krizden 6nceki

yil olan 2000 senesinde %-4.03 gibi yiiksek bir seviyeye ¢cikmustir.

Tablo 12: Tiirkiye' nin mal ve hizmet dengesi 1995-2001

YIL 1995 1996 [1997 [1998 |1999 2000 2001
GSYiH(milyar $)** 223,741 239,36 | 250,11 | 265,61 | 245,48 | 265,18 | 192,67
m/’h dengesi (milyar$)* -3,53 |-3,61 |-4,14 |-0,52 |-2,27 -10,68 | 5,77
cari acik dengesi(milyar$)* -2,34 |-244 |-2,64 |2,00 -0,93 -9,92 3,76
m/h dengesi/cari denge(%o)*** 151,07 | 148,01 | 156,79 - 245,30 | 107,68 | 153,54
m/h dengesi/GSYIH(%)*** -1,58 [-1,51 |-1,65 |-0,20 [-0,92 |-4,03 3,00
Kaynaklar: *IMF- Balance of Payment Statistics
**MF-WEO

***Yazarm hesaplamasi

Turkiye’de  cari  agigin  kompozisyonunu  siirdiiriilebilirlik  agisindan
degerlendirirsek m/h ticareti densizliginin cari acigin asil kaynagi oldugunu soyleyebiliriz.
Ayriac krizden &nceki yilda m/h dengesizliginin GSYIH icindeki pay: yiiksek seviyeye
cikmistir.

Incelemekte oldugumuz 3 iilkeyi bu veriler 15131nda beraber degerlendirirsek; cari
actk kompozisyonu olarak m/h dengesizliginin cari acigin asil nedeni oldugunu m/h
dengesi/cari acik dengesi oranlara bakarak soyleyebiliriz. Ozellikle Kore ve Tiirkiye’ de
m/h ticareti dengesizliginin cari agik i¢cindeki payi yillar itibariyle daha yiiksektir. Meksika’
da ozellikle krizden onceki 3 yilda m/h dengesizligi agik yaratan en biiyiik kalem olsada
cari acik i¢indeki paylar1 Kore ve Tiirkiye’ deki kadar yiiksek degildir. M/h dengesizliginin
GSYIH’ a oranlarma baktigimizda ise ortaya ¢ikan en net sonug, krizden &nceki yillarda 3

tilke i¢inde bu oranin diger yillara oranla daha yiiksek seviyelere ¢ikmasidir.
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M/h ticareti dengesizliginin 3 iilke i¢inde cari dengesizligin kaynagi oldugu g6z
oniinde bulundurulursa bu iilkelerin dis ticarette rekabet edebilirlikleri ilgilenilmesi gereken
bir konudur. Ciinkii rekabet eksikligi yapisal bir soruna isaret eder ve siirdiiriilebilirlik
acisindan tehlikelidir. Bu baglamda rekabet giiclinii ve ticaret dengesini negatif yonde
etkileyen ulusal paranin deger kazanmasi sorunu, cari agigin siirdiiriilebilirligi agisindan

onemli bir konudur.

Tablo 13: Meksika, Kore ve Tiirkiye' nin reel efektif doviz kuru degerlenmesi
yil sonu verileri

MEKSIKA* 1988 1989 [1990 [1991 [1992 |1993
1988=100 ($ karsisinda) 100 106 111 123 134 141
KORE** 1990 (1991 (1992 [1993 1994 1995 [1996 1997
1990=100 ($ karsisinda) 96 91,5 87,7 |852 |84,7 |87,7 |872 58,6
TURKIYE*** 1995 [1996 | 1997 [1998 |1999 [2000 |2001
1995=100 (imf 19 iilke karsisinda) 103,1 |[101,7 | 1159 [120,9 [127,3 [147,6 | 1163
Kaynaklar: * US GAO, Mexicos Financial Crisis

**Roubini ve Watchel (1998)

***TCMB

Tablo 13.” te Meksika, Kore ve Tiirkiye’ nin incelenen yillar itibariyle reel doviz
kuru degerlenmeleri gosterilmistir. Bu verilere gére Meksika pesosu dolar kargisinda 1988’
den 1993 e kadar %41 oraninda degerlenmistir. Kore ulusal paras1 1990’ dan 1996’ ya
kadar dolar karsisinda yaklasik %13 oraninda deger kaybetmistir. Tiirk Liras1 ise IMF
standartlarina uygun olarak belirlenen 19 iilkenin para sepeti karsisinda 1995 yilindan 2000
yilina kadar yaklasik %47 oraninda degerlenmistir. Bu lilkeler krizlerin yasandig: yillarda
cari agig1 siirdiiremeyerek paralarini ¢esitli oranlarda devaliie etmislerdir. Rekabet giiciine
ve ticaret dengesine dogrudan etki eden reel doviz kuru degerlenmesi géz Oniinde
bulunduruldugunda; Meksika ve Tiirkiye’ nin ulusal paralarinin yillar itibariyle asir1 degerli
hale geldigini ve m/h ticareti dengesini dolayisiyla siirdiirebilirligi olumsuz etkiledigini

sOyleyebiliriz. Kore’ de ulusal paranin degerlenmesi sorunu yasanmamastir.

90




D. SERMAYE AKIMLARI: DOGRUDAN YATIRIM MIKTARI

Cari acig1 finanse eden sermaye akimlari siliphesiz ki siirdiiriilebilirlik
degerlendirmesinde Onemli bir veridir. Uzun vadeli sermaye akimlari kisa donemli
akimlara, 6zsermaye akimlari da bor¢ yaratan akimlara gore siirdiiriilebilirligi olumlu
etkiler. Dolayisiyla cari dengesizligin dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edilmesi, kisa
vadeli sicak para ile finanse edilmesinden daha siirdiiriilebilirdir ¢iinkii piyasa kosullarinin
degismesi durumunda bu yatirimlar1 geri ¢ekmek kolay degildir. Bu baglamda Meksika,
Kore ve Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirnmlarin cari agiga oranlarini inceleyerek, cari
dengesizliklerin ne kadarinin geri ¢ekmesi zor olan sermaye akimlariyla finanse edildigini

inceleyecegiz.

Tablo 14.” te Meksika’ da incelenen yillarda yapilan dogrudan yatirimlarin cari
denge i¢indeki paylar1 gosterilmistir. Meksika’ da 1988 yilinda cari a¢igin %85’ i dogrudan
yabanci yatirimlarla finanse edilirken, bu oran tillar itibariyle diisiis gostererek 1992’ de
%18’ e gerilemistir. Krizden onceki y1l olan 1993 yilinda cari agik finansmaninda dogrudan

yaitimlarin pay1 sadece %19’ dur.

Tablo 14: Meksika' da dogrudan yabanci yatirnmlar 1988-1994

YIL 1988 1989 [1990 |[1991 1992 1993 1994
cari acik (milyar $)* -2,37] -583| -745] -1489| -2444| -2340| -29,66
dogrudan yatirnmlar (milyar $)* 2,01 2,79 12,55 |4,74 4,39 4,39 10,97
dogrudan yatirnmlar/cari agik (%)** 85 48 34 32 18 19 37
Kaynaklar: *IMF-Balance of Payment Statistics

**yazarmn hesaplamast

Tablo 15. te Kore’ nin dogrudan yatirim miktar1 gosterilmektedir. Buna gore
Kore’ de cari aciklarin dogrudan yatirimlarla finanse edilen kisimlar1 1990° da %39, 1991°
de %14, 1992’ de %18 oranlarindadir. 1993 yilinda cari fazla verilmistir. 1994 ve 1995
yillarinda cari agigin %20’ si dogrudan yatirimlarla finanse edilmisken, krizden 6nceki yil
olan 1996’ da %10 luk bir kisitm dogrudan yatirimlarla finanse edilmistir. Kriz yili olan

1997’ de bu oran %34’ tir.
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Tablo 15: Kore' de dogrudan yabanci yatirnmlar 1990-1997

YIL 1990 (1991 [1992 | 1993 1994 1995 1996 1997
cari acik (milyar $)* -2,01 |-842 |-4,10 |0,82 -4,02 -8,67 -23,21 | -8,38
dogrudan yatirnmlar (milyar $)* 0,79 1,18 0,73 0,59 0,81 1,78 2,33 2,84
dogrudan yatirnmlar/cari acik (%)** -39 -14 -18 72 -20 -20 -10 -34
Kaynaklar: *IMF-Balance of Payment Statistics

**yazarin hesaplamast
Tablo 16.” da ise Tiirkiye i¢in incelenen yillar itibariyle dogrudan yabanci yatirim

miktarlar1 gosterilmistir. Buna gore dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik i¢indeki pay1
1995’ te %38, 1996° da %30, 1997 de %31 olarak ger¢eklesmistir. 1998 yilinda cari fazla
verildikten sonra 1999 yilinda cari agigin %85 gibi biiyilik bir kismi dogrudan yatirimlarla
finanse edilmistir. 2000 yilinda ise dogrudan yabanci yatirim miktar1 seviyesini korusa da
cari acikta meydana gelen biiyiik artis nedeniyle, dogrudan yatirimlar cari agigin sadece

%10’ unu karsilayabilmistir.

Tablo 16: Tiirkiye' de dogrudan yabanci yatirimlar 1995-2001

YIL 1995 [1996 |1997 [1998 | 1999 2000 2001
cari acik (milyar $)* 234 |-244 |-2,64 |2,00 |-0,93 -9,92 3,76
dogrudan yatirnmlar (milyar $)* 0,89 0,72 0,81 0,94 |0,78 0,98 3,35
dogrudan yatirimlar/cari acik (%)** -38 -30 -31 47 -85 -10 89
Kaynaklar: *IMF-Balance of Payment Statistics

**yazarin hesaplamast
Bu 3 dilkeyi cari acigin ne kadarinin dogrudan yabanci yatirimlarla finanse

edildigini degerlendirirsek Meksika’ da 1990 dan itibaren, Kore” de 1994’ ten itibaren ve
Tiirkiye’ dede 2000 yilindan itibaren, kriz yillarina kadar cari agiklarin kiiglik bir kisminin
dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edildigini syleyebiliriz. Bu durum cari a¢igin piyasa
kosullarina gore geri ¢ekmelere imkan veren kisa vadeli yatirimlarla finanse edildigini

ortaya koymaktadir ve Siirdiirtilebilirlik i¢in risklidir.
E. DIS BORC STOKU VE REZERVLER

Cari agik ulusal tasarruflarla yatirnmlar arasindaki farkla dogrudan iligkilidir ve
sermaye akimlar1 yada dis bor¢ birikimi ile finanse edilir. A¢igin siirdiiriilebilirlik yetenegi
iilkenin varlik stoguyla yakindan ilgilidir. Ulkenin genis dis borg yiikiiniin varligi, dis borg
servisi ylkili nedeniyle ihracat gelirlerini tiiketerek iilkenin biiylimesi i¢in gerekli olan

yatirim mallar1 ithalatin1 da olumsuz yonde etkileyecektir.
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Ayrica dis borg yiikii i¢inde kisa vadeli ylikiimliiliiklarin fazla olmasi, iilkelerin
kisa vadeli likitide problemi ile karsilastiklar1 zaman borg servisinde sorun yasamalarina
neden olur. Genelde likitide probleminin kaynagi ekonomik dalgalanmalarda dis
kreditorlerin panik i¢inde kredi yenilemekten kaginmalar1 nedeniyle ¢iktig1 goriillmektedir.
Bu ylizden dis sorumluluklarin biiyiik kism1 kisa vadeli olan iilkelerin likitide eksikligi
nedeniyle kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi likitide krizine girmelerine
neden olur. Daha dncede belirttigimiz gibi 1994’ te Meksika 6rneginde kisa vadeli kamu
borglar1 (tesobono) kaynakli yasanan likitide problemi, Asya 6rneginde 6zel kesimin dig

sorumluluklar1 nedeniyle yasanmistir(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998).

Diger taraftan iilkenin genis doviz rezervlerine sahip olmasi bor¢ servisini ve cari
acigin finansmanm kolaylastirmaktadir. Ozellikle sabit kur rejimindeki iilkeler déviz

kurunu diizeltmek i¢in rezervlere ihtiya¢ duyarlar.

Bu bilgiler 1s1g1nda incelemekte oldugumuz 3 kriz deneyiminde, dis bor¢ stokunun
GSYIH igindeki paylar1, kisa vadeli borg stokunun toplam dis borg stoku igindeki pay1 ve
kisa vadeli dis borglarin rezerv miktarina orani incelenecektir. Tablo 17.” de Meksika’ nin

1988-1994 yillar1 arasinda dig borg yiikii biiyiikliikleri vardir.

Tablo 17: Meksika' nin dig borg yiikii 1988-1994

YIL 1988 1989 [1990 [1991 [1992 [1993 |1994
dis bor¢*/GSYIH**(%) 54,16 42,09 |39,76 |36,27 |30,87 |32,63 |33,26
Kisa vadeli dis bor¢*/toplam dis
bor¢*(%) 7,94 9,23 1540 |19,16 |21,85 |[27,56 |28,10
kisa vadeli dis bor¢*/rezervler***(%) | 681,97 | 455,97 | 258,19 | 189,27 | 141,26 | 118,41 | 118,38
Kaynaklar: *Dpt

**IMF-WEO

***IMF- IFS

Bu verilere gore toplam dis borg yiikiiniin GSYIH icindeki paylar1 1988 yilinda
%54,16” dan 1991 yilinda %36,27° ye diismiistiir. 1992° de %30.87, 1993’ te %32.63 ve
1994’ te 9%33.26 olarak ger¢eklesmistir. Bu verilere gére Meksika’ nin dis borg yiikiinde

yillar itibariyle kotiilesme yaganmadigini séylemek miimkiindiir.
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D1s Borg yiikii icinde kisa vadeli borglarin pay1 incelenirse ise, kisa vadeli borg
yiikiiniin 1988 den 1994’ e kadar siirekli artis gosterdigini sdyleyebiliriz. 1988 de %8 iken
1991° de %19.16° ya, 1993’ te ise %27.56 yiikselmistir. 1994 yilinda bu oran %28.1° dir.
Dolayistyla cari agiga olumsuz etki yapan kisa vadeli bor¢ yiikiindeki artig, 1988-1994

arasinda gorilmiistiir.

Kisa vadeli dis bor¢/Rezervler orani incelendiginde ise 1988’ den itibaren, biiyiik
oranda rezervlerde yasanan artiglar kaynakli olmak tizere, 1994’ e kadar bir iyilesme
gozikmektedir. 1988” de kisa vadeli dis borglarin rezervlere oran1 %682 iken bu oran 1992’
de %141’ e, 1993’ te de %118’ e gerilemistir. 1994 yilinda ise degismemistir. Bu verilere
bakarak Meksika’ nin kisa vadeli dis bor¢/ doviz rezervi oranlarin yillar itibariyle olumlu
gelismelerin - yasandigini  ancak buna ragmen doviz rezervlerinin, kisa vadeli

yiikiimliiliiklerin tamamin1 karsilayabilecek seviyeye hi¢ yiikselmedigini sdyleyebiliriz.

Kore’ de ise dis bor¢/GSYIH oranm1 1990 yilinda %13.79 olarak gerceklesmis,
1994° te ise %14.32° e ylikselmistir.1990-1994 yillar1 arasinda yiiksek boyutlarda
degisiklikler yasanmamasina ragmen 1995 yilinda dis borg yiikiiniin biiyiikliigii GSYIH’ 1n
%23.8’ ine, 1996 yilinda da %28.4 ‘“line yiikselmistir. Kore’ nin dis borg yiikiinde 1995’ ten

baslamak {izere kotiilesmeler yasandigini soyleyebiliriz.

Tablo 18: Kore' nin dis borg yiikii 1990-1997

YIL 1990 (1991 1992 1993 1994 |1995 |1996

dis bor¢/GSYIH (%) 13,79 [ 13,51 |14,34 |14,18 |14,32 |23,80 |28,40

Kisa vadeli dis bor¢/toplam dis bor¢ (%) | 30,87 |28,19 26,99 |25,85 [25,47 [51,60 |50,20

kisa vadeli dis bor¢/rezervler (%) 72,13 181,75 169,62 |60,31 |54,06 |171,45 |203,23
Corsetti, Pesenti ve Roubini,

Kaynak: 1998

Kisa vadeli dis borglarin, toplam dis bor¢lar i¢indeki paylarini inceledigimizde ise
1990 yilinda %30.87 iken 1994 yilina kadar diisiis gostermis ve %25.47 olmustur.
Ardindan ise 1995 yilinda keskin bir artigla toplam dis sorumluluklar i¢inde kisa vadeli
sorumluluklarin pay1 %51.6° ya ¢cikmistir. Krizden dnceki yil olan 1996 yilinda da 9%50.2
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olarak gerceklesmistir. Anlasilmaktadir ki, 1995 yilinda yasanan dis bor¢ artisinin biiyiik

kismi kisa vadeli yiikiimliiliiklerde yasanan artis kaynaklidir.

Kisa vadeli dis bor¢/Rezervler gostergesine baktigimizda ise 1990’ dan 1994’ e
%72.13° ten %54.06° ya iyilesme yasansa da diger dis bor¢ gostergelerinde de goriildiigii
gibi 1995 ve 1996 da hizli bir kotiilesme yasanmustir. 1995 te kisa vadeli dis borg/rezervler
oran1 %171.45° e, 1996’ da ise %203.23’ e yiikselmistir.

Tiirkiye’ nin dis bor¢ gostergeleri Tablo 19’ da gosterilmistir. Buna gore dis
bor¢/GSMH oran1 1995 ten 2001 e 1996 yili haricinde siirekli yiikselmistir. Bu oran
1995’ te %43.08, 1997° de %43.31, 1999’ da %54.88, 2000’ de %58.97’ dir. Kriz yil1 olan
2001” de ise %79.04° e yiikselmistir. 1995’ ten 2001’ e zaten yliksek seviyelerde olan dis
borg yiikii siirekli ylikselmektedir.

Tablo 19: Tiirkiye' nin dis borg yiikii 1995-2001

YIL 1995 1996 1997 [1998 (1999 (2000 |2001
dis bor¢/GSMH (%)* 43,08 (42,87 [43,31|46,82 |54,88 |58,97 |79,04
Kisa vadeli dis bor¢/toplam dis bor¢
(%)* 21,43 (21,56 [21,02|21,54 |22,26 |23,84 |14,27
kisa vadeli dis bor¢*/rezervler*** (%) |126,20|103,87 |94,82 106,59 98,18 |125,85 | 86,03
Kaynak: Dpt

***IMF- IFS

Kisa vadeli dis borcun toplam borg¢ i¢indeki payini incelersek ise, 1995 ten 2001’
e strastyla %21.43, %21.56, %21.02, %21.54, %22.26, %23.84 ve %14.27" dir. Yillar
itibariyle kisa vadeli yilikiimliiliikklerin toplam dis borg¢ i¢indeki paymin fazla degiskenlik

gostermedigini sdyleyebiliriz.

Kisa vadeli dis bor¢/Rezervler gostergesine baktigimizda ise; 1995 yilindan 1997’
ye %126.20° den %94.82° ye bir iyilesme yasansa da, 1998 de %106.59 a, 2000 yilinda
da %125.85’ e yiikselmistir. 2001 yilinda bu oran %86.03 olarak gerceklesmistir. Bu oran
yillar itibariyle dalgalanmalar gosterse de krizden dnceki yil olan 2000 yilinda rezervlerin

kisa vadeli borca oranla diisiik seviyede oldugunu sdyleyebiliriz.
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Dis borg yiikii gostergelerine bakarak 3 iilkeyi bir arada degerlendirirsek; dis borg
yiikii/GSYIH oran1 en kétii, yani dis borg yiikiimliiliikleri en agir olan iilke Tiirkiye’ dir.
Kore’ de krizden onceki 2 yilda hizla bir kotiilesme yasanmis, Meksika’ da ise 90’ lar
boyunca dis bor¢/GSYIH oran1 %30’ un altina diismemistir. Dolayistyla Kore’ nin Krizden
onceki 2 yilda, Meksika ve 6zellikle Tiirkiye’ nin incelenen yillar ititbariyle agir dis borg

yiikii altinda olduklarini séyleyebiliriz.

Kisa vadeli bor¢larin toplam borg icindeki paylarini 3 iilke i¢in degerlendirirsek
ise; Meksika ve 6zellikle Kore’ de krizden Onceki 2 yilda borg yapisinin vadesinin kisaldigi
goriilmektedir. Kore’ de kisa vadeli borcun toplam icindeki payr %1994’ te %25’ ten,
1995” te %51° e yiikselmistir. Tiirkiye’ de bu oran 90’lar boyunca %20’ 1i seviyelerdedir ve

krizden 6nceki yillarda belirgin bir bozulma gézlenmemektedir.
F. FINANSAL SiSTEMIiN KIRILGANLIGI : BANKACILIK SEKTORU

Finansal sistemin kirilganligi ile cari agigin siirdiiriilebilirligi arasinda yakin bir
iligki vardir. Ciinkii, sermaye akimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar i¢in yurtici finansal
sistem araci roliinii eksiksiz olarak yerine getirmek zorundadir. Bu akimlara aracilik edecek
olan bankacilik sektoriiniin, yabanci yatirimcilara fonlarini yurtigi finansal sisteme emanet
etmek konusunda giiven vermeleri gerekir. Bankacilik sektoriine giiven duyulmadigi
zaman, yatirimcilar fonlarini geri ¢ekmek isteyecek yada yeni yatirimlar konusunda isteksiz
olacaklardir. Dolayisiyla 6zellikle cari agigin finansmaninda kullanilan yabanci yatirimlarin
devamliliginin saglanabilmesi siirdiiriilebilirlik agisindan énemli bir konudur. Bu boéliimde
incelenen donemler i¢cin Meksika, Kore ve Tiirkiye’ deki bankacilik sektorii kirilganligini,

stirdiiriilebilirlige etkisi agisindan inceleyecegiz.
1. Meksika

Meksika bankacilik sektorii agisindan, 1982 yilinda yasanan borg krizinin ardindan
0zel bankalarin devletlestirilmesi doniim noktasi olmustur. Bu dénemden sonra bankalar

calisma yontemi olarak devlete bor¢ vermeyi benimsemislerdir. Ardindan 1990-1992
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déenmminde liberallesme politikalari sonucu bankalarin tekrar 6zellestirilmesinin ardindan,
Meksika bankacilik sisteminin 6zel sektore kredi saglama konusundaki uzmanligi yok
denecek kadar azdi. Liberallesme doneminin ardindan gelen donemde kredi miktarinda

biiyiik bir genisleme yaganmustir.

Bu donemde 0zel kesime acilan krediler ciddi oOlgiide artmistir. 1989-1994
déneminde, bankalarin toplam kredi portfoyii reel olarak ortalama yillik yilizde 30 civarinda
artiy gOstermistir. Ayn1 donemde, 6zel sektore acilan kredilerin GSMH igindeki pay1 ise
ylizde 10’dan yiizde 40’lara yilikselmistir. Tahsili gecikmis alacaklarin toplam krediler
icindeki pay1 da artis gostermis ve ylzde 2’den yiizde 8’e yiikselmistir. 1994 yilinda
bankacilik sistemindeki kredilerin yaklasik ticte biri Meksika bankalar: tarafindan acgilan
yabanci para cinsinden kredilerden olusmustur. Ancak bu krediler herhangi bir yabanci para
gelir kaynagi olmaksizin agilmistir. 1991-1994 yillar1 arasinda kredi hacminde 6nemli bir
genisleme olurken, yeni kredilerin bir kism1 saglam finansal biinyesi olmayan sirketlere de

acilmistir(TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2002, ss4).

Para otoritesi tarafindan uygulamaya konulan faiz artirrmi ve develiiasyon
bankalarin bilangolarinda kotiilesmeye neden olmustur. Soyle ki; faiz artirimi sonucu
piyasadaki nitelikli firmalar kredi talebinde isteksiz olmaya baglamis ve banka
portfoylerinde riskli projelerin orani yilikselmistir. Ayrica develiiasyon yabanci para
cinsinden yiikiimliilikleri ¢ok olan bankacilik sisteminin bilancolarina agir darbeler

vurmuslardir.

Goriildiigii tizere temelde Meksika igin bankacilik sektoriiniin kirilganligini yada
cari acigm siirdiiriilebilirligini olumsuz  yonde etkileyen faktorler ©6zel bankalarin

deneyimsizligi ve daha 6nce iizerinde durdugumuz ahlaki tehlike problemidir.
2. Kore

Diger Asya iilkelerinde oldugu gibi Kore’ de finansal piyasalarin az gelismis

olmas1 nedeniyle finansal aracilik faaliyetleri bankacilik sistemi iizerinden yapilmaktaydi.
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Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik i¢in 6nemli olan sermaye akimlar1 bankacilik sistemi

tarafindan yonetilmekteydi.

Asya bolgesine 1990’ larda yasanan yiiksek boyuttaki sermaye akimlari ile
beraber, ¢alisma sistemi genelde yurti¢i bankalarin yurtdisindan aldiklar1 fonlar1 yurtiginde
faaliyet gosteren firmalara aktarmasi idi. Bu durum bankacilik sektoriiniin doviz kuru
riskine maruz kalmasini saglamistir. Kore’ de bankacilik sektoriiniin 6zel kesime agtigi
krediler nominal olarak ortalama %15-20 oraninda artmistir. Ozel sektdre acilan kredilerin
GSYIH’ a oram 1990 da %53 iken krizin yasandig1 yil olan 1997’ de %70’ dir(Corsetti,
Pessenti, Roubini, 1998). Kredilerde ki biiyiime yatirimlarda bir patlama dogurmus,
boylece daha fazla sermaye girisini tesvik etmis, ve tekrar krediler artarak kendi kendini

besleyen bir dongii haline gelmistir(Nedret Demirci, ss178).

Kore firmalarinin belirtilen yillarda yiikiimliilikleri c¢ok yiiksek oranlarda
artmistir. 1996 sonunda Kore’ deki firmalarin bor¢/ 6zsermaye oranlari ortalama %400
civarindadir (Nedret Demirci, ss178). Anlasilacag: tizere Kore’ de bankacilik sisteminin
kirilganliginin baglica sebepleri asir1 bor¢ verme dolayisiyla ahlaki tehlike probleminin bag

gostermesi ve bankalarin ¢aligma sistemin doviz kuru riskini yasamalarina sebep olmasidir.
3. Tiirkiye

Diger 2 iilke géz oniinde bulunduruldugun siirdiiriilebilirlik acisindan finansal
sistemin kirilganlig1 degerlendirmesinde belkide en sorunlu tilke Tiirkiye’ dir. Tiirkiye’ de
yasanan 2000 ve 2001 krizlerinde bankacilik sektoriiniin ¢okmesine sebep olan en belirgin
faktor ise kamu finansmaninin biiylik oranda bankacilik sektorii aracilifiyla yapilmasi idi.
Hiikiimetin enflasyonu yenmek amaciyla kamu finansmanini yurtdisindan saglanan fonlarla
yapma girisimi, yurti¢i bankalarin yurtdisindan sagladiklari fonlar1 hazine bonosu gibi
getirisi yiiksek devlet kagitlarina yatirmalarina sebep olmustur. Bankalarin aktiflerindeki
kamu borglanma enstriimanlarinin payr 1989’ da %10.3 iken 1999’ da %21.3 olmustur.

Dolayisiyla bu donemde bankacilik kesimi asli faaliyeti olan 6zel kesimi fonlama islevini
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ithmal ederek devlet i¢ bor¢lanma senetlerini yabancilara pazarlayan kuruluslar haline

dontismiislerdir(Nedret Demirci, ss228).

Tiirkiye’ de bankacilik sektoriinlin kirllganliginda etkili bir diger 6nemli faktor ise
denetlemelerde yasanan eksikliklerdir. Ornegin bankacilik kesimi acik pozisyon sinir1 1999
eylill ayinda %20’ ye indirilmesine ragmen, 2000 eyliil ayinda olmasi gerekenin on kati
1di(Uygur 2001,ss15). Bankalar bu donemde tamamen kar giidiisiiyle hareket etmis ve

sistemin kirllganlhigini arttirmiglardir.

Dolayistyla Tiirkiye bankacilik sektoriiniin kirllganligini ve dolayistyla cari agigin
sirdiiriilebilirligini  olumsuz etkileyen faktorlerden baglicalari, bankalarin ¢alisma
prensipleri nedeniyle asir1 kur riskine maruz kalmalari, agik pozisyonlarda artislar ve
bilanco koétiilesmeleri ve bankacilik sisteminin yeterli diizenlemelere ve denetlemeye sahip
olmayislaridir. Bu baslica sebeplerden dolay1 2001 yilinda bankacilik sektorii biiylik bir

buhran i¢inde girmistir.

II. 2001 SONRASI TURKIYE EKONOMISININ CARi ACIK
SURDURULEBILIRLiIGI: CARi ACIK SURDURULEBILIRLIGINE ETKIi
EDEN FAKTORLER

Bundan oOnceki bolimde 3 farkli iilkede yasanan krizleri cari agigin
sirdiiriilebilirligi  teorisine baglh kalarak incelemis bulunmaktayiz. Bu bdliimde
calismamizin asil amact olan 2001 krizi sonrasi Tirkiye ekonomisinin cari agik
strdiiriilebilirligi analizini, 3 kriz deneyiminde kullandigimiz ydntemle ve 3 kriz

deneyimiyle karsilastirmali olarak yapacagiz.

2000 yilmin ikinci yarisindan itibaren daha 6nce {izerinde durdugumuz nedenlerle,
Tiirkiye’ den hizla yabanci sermaye kagislari meydana gelmeye baglamistir. Cari agigin
finansmanin1 ve dolayisiyla siirdiiriilebilirligi agisindan zorunlu olan yabanci sermaye
yatirrmlarindaki kagigin, 2001 yilinin subat ayinda bir giinlik valorlii olmak iizere 7.6

milyar dolarlik bir doviz talebi olmustur. Merkez Bankasi yliksek seviyedeki bu doviz
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talebine kars1 likiditeyi kontrol etmeye c¢alismis, likidite sikisikhigi ozellikle kamu
bankalarinin asir1 diizeyde giinliik likidite ihtiyaclari nedeniyle 6demeler sisteminin
kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda uygulanmakta olan doviz kuru sistemi

terkedilerek Tiirk Lirasi dalgalanmaya birakilmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu
sorunlar1 daha da agirlastirmis ve yeni sorunlar ortaya cikarmistir. Bankacilik sektorii
Kasim krizi sonrasinda faiz riski, Subat krizi sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski
sonucu Onemli kayiplarla karsi karsiya kalmistir. Basta kamu bankalar1 olmak {izere,
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklar kamu
maliyesi lizerine 6nemli bir ylik getirmistir. Yasanan krizler; faizlerde ve enflasyonda artis,
doviz kurlarindaki dalgalanmayla birlikte tiim ekonomide bir belirsizlik ortamina yol
acmistir. Bu durum, reel sektorii de ¢ok olumsuz etkilemistir. Mali sektdrde yasanan
sikintilar reel kesime yeni kredi imkanini ortadan kaldirirken, reel kesimin kredi geri
O0demelerinde de 6nemli sorunlara yol agmistir(TCMB, Giiclii Ekonomiye Gegis Programu,

2001).

2001 y1linda yasanan bu buhrandan sonra yine IMF isbirligi ile “Gti¢lii Ekonomiye
Gegis Programi” baslig1 altinda makroekonomik diizeyde yeni diizenlemelere gidilmistir.
2001 krizi sonrasi Tiirkiye Ekonomisine yon vermesi acisindan ve inceleyecek oldugumuz
2002-2007 donemi Tiirkiye ekonomisinin cari agik siirdiiriilebilirligi konusu ile dogrudan

iligkili oldugundan bu programin igerigini bu béliimde inceleyecegiz.
A. GUCLU EKONOMIYE GECIi$ PROGRAMI

Yeni programin temel amaci “kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya c¢ikan

giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir
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daha geri donlilmeyecek sekilde kamu yoOnetiminin ve ekonominin yeniden

yapilandirilmasina yénelik altyapiy1 olusturmaktir” seklinde tanimlanmustir’.
Bu baglamda program;

i. Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli biri

bi¢cimde siirdiirmeyi,

ii.  Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmayi, bdylece bankacilik kesimi ile reel

sektor arasinda saglikli bir iligski kurmayz,

ili. Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde bir bigimde

giiclendirmeyi,

iv.  Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde

paylasilmasini 6ngdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi siirdiirmeyi,

v.  Biitiin bunlarin etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal

unsurlarin yasal altyapisini olusturmay1 hedeflemektedir.

Program c¢ercevesinde; mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi, devlette seffafligin
arttirllmast ve Kamu finansmaninin giiclendirilmesi, ekonomide rekabetin ve etkinligin
arttirtlmasi, sosyal dayanigmanin giiclendirilmesi basliklar1 altinda ¢ok sayida yasal

diizenleme 6ngdriilmiistir.

Daha onceki boliimde finansal sektoriin kirllganlhiginin cari acik siirdiiriilebilirligi
ile yakindan ilgili oldugunu belirtmistik. Bu baglamda yeni program g¢ercevesinde 6zellikle
bankacilik sektdriiniin istikrara kavusmasina dair bir ¢ok diizenlemeye gidilmistir. Ozellikle
bu konuda, kamu bankalarinin gorev zarar1 alacaklarina karsilik olarak piyasa kosullarina

uygun faizli Hazine Kagid1 verilmesi 6n plana ¢ikmaktadir.

" “Giigliit Ekonomiye Gegis Programi” ile ilgili bilgilerde TCMB, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”, 2001
kaynak olarak kullanilmistir.
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Programda Kamu bankalariyla ilgili olarak; zarar olusturacak gorevler
verilmemesi, sermayelerinin yeterli seviyelere cekilmesi, kredilerin kaynak maliyetlere
dikkat edilerek siirdiiriilmesi, kamu bankalar1 yonetiminin profesyonel bankacilardan
olusan ortak bir yonetim kuruluna devredilmesi ve personel giderlerinin azaltilmasi
planlanmistir. TMSF biinyesindeki bankalarin kamu maliyesine getirdikleri yiik azaltilmasi
planlanmugtir. Ozel bankalar igin ise; sermaye yeterliligi kriteri gergevesinde sermaye
artirim1 anlagmalar1 yapilmasi, donem karlarin1 sermayeye ilave etmeleri, bankalarin ve
sirketlerin birlegsmesini kolaylastiracak ilave tedbirler, uzun vadeli yatirimlar1 6zendirmek
ve tasarruf araglar1 arasindaki farkliliklar1 gidermek amaciyla vergi ve munzam karsiliklarin

gbzden gegirilmesi planlanmstir.

Program ihracat kalemini dogrudan etkileyecek olan bir takim diizenlemeler de
icermektedir. Buna gore; Eximbank’in kredi imkanlarimin gelistirilmesi, ihracatta KDV
O0demelerinin hizlandirilmasi ve ihracati destek araglarinda biirokratik islemlerin azaltilmasi
planlanmistir. Ayrica cari acik finansmani i¢in en saglikli yol olan dogrudan yabanci
yatirimlarin {ilkeye girigini hizlandirmak amaciyla bir takim kanun degisiklikleri ve idari

yada biirokratik engelleri ortadan kaldiracak bir eylem plani hedeflenmistir.

Programin diger bir kamu harcamalarinda biiyiik bir disiplinin vaad edilmesidir.
Ayrica 2001 yilindaki krizin tahribatlarini gidermek icin i¢ bor¢glanma yerine dis finansman

kullanilmas1 planlanmustir.

Program genel itibariyle finansal sistemin kirilganliginin azaltilmasi, kamu
finansmanin giiclendirilmesi, reel ekonomide rekabetin arttirilmasi, ihracat gelirlerinin
arttirilmasina yonelik eylemler icermesi ve yliksek biiyiime oranlari hedeflemesi itibariyle
cari agik stirdiiriilebilirligine katki yapmasi beklenen degisiklikler icermektedir. Programda
ongoriilen hedeflerin cari agik siirdiiriilebilirliginde etkili olan degiskenler cergevesinde

olumlu sonug alip almadigin1 bu boliimde inceleyecegiz.
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B. TURKIYE EKONOMISININ CARi ACIK SURDURULEBILIRLIiGi:
2002-2007

Tiirkiye 2001 yilinda yasadigi krizden sonra 2002 yilindan baslayarak yiiksek
biiyiime hizlar1 yakalamistir. Buna gére GSYIH oranlar1 2002’ de %6.2, 2003’ te %5.3,
2004’ te 9.4, 2005’ te 8.4, 2006” da 6.9 ve 2007’ de 4.6 olmak iizere biiylime kaydetmistir.
Yiiksek biliylime oranlariyla beraber Tiirk ekonomisinde birgok olumlu gelisme yasandigi
inkar edilemez bir durumdur. Buna karsin 2001 yilinda kriz ve talep daralmasi nedeniyle
cari fazla verilmesine ragmen, ardindan gelen yillarda cari agik dengesizligi yine problem

haline gelmistir.

Bu boéliimde Tiirkiye ekonomisinin 2002-2007 donemine ait cari dengesizliginin
stirdiiriilebilirligi tizerine bir degerlendirme yapacagiz. Degerlendirmemiz, daha once
tizerinde durdugumuz Meksika (1994), Kore (1997) ve Tirkiye (2001) krizleri ile
karsilastirma yapilabilmesine imkan vermesi icin, ayni degiskenler kullanilarak
yapilacaktir. Bir kez daha belirtmek gerekir ki; cari acik siirdiirtilebilirliginin l¢timii kolay
degildir ve bir¢ok degiskenin incelenmesini gerektirir. Hatta bir ¢cok degisken incelense bile
cari agiklarin ne zaman siirdiiriillemez hale gelecegini kestirmek miimkiin degildir. Bizim
calismamiz cari agigin sirdiiriilebilirligi analizinde bu degiskenlerden Gnemli goriilen
kiigiik bir kismimi icermektedir. Ancak segilen degiskenlerin ekonominin kilit

gostergelerinden oldugunu diislindiiglimiizii de belirtmek isteriz.
1. Cari Islemler Dengesizligi: Cari Aqik/GSYIH

Tirkiye 2001 yilinda yasadig1 krizden sonra cari ac¢igin1 makul diizeye ¢ekmis olsa
da 2002 yilindan itibaren yiiksek boyutlarda cari dengesizligin i¢ine girmistir. Tablo 20° de
2002-2007 déneminde Tiirkiye Ekonomisinin cari acik/GSYIH orani gosterilmistir. Buna
gore 2002 yilinda bu oran %-0.27 ile makul bir seviyede iken 2003 yilindan baslayarak
hizli bir kotilesmeye maruz kalmistir. 2003 yilinda %-2.48, 2004 yilinda %-3.68, 2005
yilinda %-4.59, 2006 yilinda %-6.03 ve 2007 yilinda %-5.81 olarak ger¢eklesmistir.

103



Tablo 20: Tiirkiye’ nin cari agig1 2002-2007

] cari acik/gsyih
YIL cari acik(milyar $)* | GSYIH (milyar $)** (Yo)***
2002 -0,63 232,28 -0,27
2003 -7,52 303,26 -2,48
2004 -14,43 392,21 -3,68
2005 -22,14 482,69 -4,59
2006 -31,89 529,19 -6,03
2007 -37,68 649,13 -5,81
Kaynaklar: *IMF- Balance of Payment Statistics
**IMF-WEO

***Yazarin hesaplamasi

2002-2007 donemi Tiirkiye’ sinde cari acigin tekrar problem hale geldigini ve
hatta 2001 yili Oncesine gore daha da kotiilestigini, IMF ve bir¢ok yazarin iizerinde
durdugu %5’ lik sinira bakarak sdyleyebiliriz. Daha 6nce inceledigimiz 3 kriz deneyiminde
en yiiksek seviyelerde cari acik veren Meksika ile, 2002-2007 Tiirkiye’ sini karsilastirirsak
oranlarin birbirine benzestigini sOyleyebiliriz. Diger bir ifadeyle inceledigimiz dénemde
Tiirkiye Ekonomisi cari agi81, Kore ve Tiirkiye deneyimlerinde siirdiiriilemez hale gelen

cari dengesizliklerden daha yiiksek bir seviyede cari agigin1 devam ettirmektedir.

Dolayisiyla 2001 krizinden sonra gelen donemde Tiirk ekonomisinde bi taraftan
olumlu gelismeler yasanirken, cari agik probleminin koétiileserek devam ettigini sdylemek
yanlis olmaz. Ilerleyen kisimlarda yiiksek boyutlu olarak tarif ettigimiz bu acigin

stirdiiriilebilirigine dair bir degerlendirme yapmaya calisacagiz.
2. Cari Acigin Kaynagi: Yatirim ve Tasarruf Oranlan

Daha o6nce de defalarca tlizerinde durdugumuz iizere cari dengesizlik yatirim ve
tasarruf oranlar1 arasindaki fark ile dogrudan iligkili idi. Cari dengesizligin kaynaginin
yatirim oranlarindaki artistan mi yada tasarruflarda ki azalmadan mi kaynaklandigi ise
stirdiiriilebilirlik agisindan iizerinde durulmasi gereken bir konu idi. Bu baglamda yatirimin

GSYIH igindeki pay1 ve tasarrufun GSYIH igindeki paylarini ele alacagiz.
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Tablo 21.” De Tiirkiye’ nin 2002-2007 aras1 yatirim ve tasarruf oranlar1 GSYIH
icindeki ylizde pay1 olarak gosterilmistir. Buna goére Tiirkiye’ nin tasarruflarini incelersek,
2002 yilinda keskin bir diisiis yasayan tasarruflarin yeniden bir yiikselme egilimine
girmedigi tespitinde bulunabiliriz. Buna gore 2002’ de %19.2, 2003’ te %16.6, 2004’ te
%16.8, 2005 te %16.5, 2006° da %17.1 ve son olarak 2007’ de %16.5 olarak
gerceklesmistir. Bu verilerden anladigimiz kadartyla 2003 yilinda cari acikta meydana
gelen hizla kotiilesmede ayni yildaki tasarruf azalmasmin etkisi biiyiiktiir. Ayrica 2002-
2007 doneminde Tiirkiye’ nin ulusal tasarruflarini daha once inceledigimiz 1995-2001
donemi ile karsilastirirsak, 2002 yili haricindeki biitiin yillarda eski donemin altinda

kalinmustir.

Tablo 21: Tiirkiye’ nin yatirim ve tasarruf oranlar 2002-2007

YIL 2002 {2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
yurtici tasarruﬂar/GSYiH(%) 19,2 |16,6 |16,8 16,5 |17,1 |16,5
yurtici yatirim/GSYITH(%) 16,7 | 17,0 1203 [21,0 |22,3 |21,6

Kaynak: DPT Uluslararas1 Ekonomik Gostergeler
Yatirim oranlarini incelersek ise 2002-2007 arasinda sirasiyla %16.7, %17, %20.3,

%21, %22.3 ve %21.6 olarak gerceklesmistir. Bu verilere bakarak Tiirkiye’ de gayri safi
sabit sermaye yatirnmlarinin yillar itibariyle yiikselme trendine girdigini sodyleyebiliriz.
Ayrica 2005’ ten itibaren olusan yatirim oranlari, daha 6nce inceledigimiz 1995-2001

déneminin iizerinde ger¢eklesmistir.

Dolayistyla 2003’ ten itibaren cari acgikta meydana gelen kotlilesmenin kaynagi
2003’ te tasarruflarda meydana gelen azalma olsa da, 2003 yilindan sonraki donemde cari
acik kotlilesmelerinin sebebinin yatirim oranlarindaki artis oldugunu sdyleyebiliriz. Cari
acik siirdiiriilebilirligi a¢isindan, 2003 yilindan sonra a¢igin kaynaginin yatirim
oranlarindaki artis olmasi, tasarruflardaki azalmaya nazaran daha tercih edilebilir bir
durumdur. 2003 yilindan sonra gelen yatirim artiglarinin teoride gelecekte ihracat

gelirlerinde artis yaratmasi beklenir.

Yatirim ve tasarruf oranlar1 agisindan cari agigin siirdiiriilebilirligine etki eden bir

diger konuda tasarruflardaki diislisiin kaynaginin kamu yada 6zel kesim tasarruflarindan
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kaynakli olmasi idi. Aslinda 2003’ ten itibaren Tiirkiye’ de cari dengesizliginin biiyiimesine
ragmen tasarruf seviyesinde belirgin bir diisiis olmadigimi belirttik, ancak yinede kamu
kesimi biitce aciklari siirdiiriilebilirlik a¢isindan 6nemli oldugundan, 2002-2007 déneminde
Kamu kesimi biitce agiklarini inceleyecegiz. Buna gore kamu kesimi biit¢e agigmimn GSYIH
icindeki pay1 2002 de %-11.90, 2003’ te %-8.84, 2004’ te %-5.42 olarak gerceklestikten
sonra, 2005’ te %-1.06, 2006’ da %-0.61 ve 2007’ de %-1.61 ile makul seviyelere
cekilmigtir. Bu oranin 1995-2001 arasinda ortalama %10 oldugunu diisiiniirsek, kamu
kesimi biit¢e agiklariin 2005 yilindan itibaren cari agik siirdiirtilebilirligini tehdit eden bir

konu olmaktan ¢iktigini sdyleyebiliriz.

Tablo 22: Tiirkiye’ nin kamu Kkesimi biit¢e aci181 2002-2007

YIL 2002 2003 2004 (2005 2006 |2007
biitce agig1(% gsyih) 11,90 |-884 |-542 [-1,06 |-0,61 |-1,61
Kaynak: DPT Uluslararas1 Ekonomik Gostergeler

3. Cari Acigin Kompozisyonu: Mal ve Hizmet Ticareti Acig1 ve Reel Doviz

Kuru Degerlenmesi

Cari dengesizligin mal ve hizmet ticareti acig1 kaynakli olmasi, rekabet eksikligi
gibi yapisal bir probleme isaret ettiginden siirdiiriilebilirligi olumsuz etkileyen bir
durumdur. Bu acidan daha 6nce 3 kriz deneyiminde oldugu gibi m/h dengesinin hem cari

acik i¢indeki hemde GSYIH igindeki paylarini inceleyecegiz.

Tablo 23’ te 2002-2007 arast Tiirkiye’ nin mal ve hizmet dengesi biiyiikliikleri
gosterilmigtir. 2002 yilinda mal ve hizmet ticareti fazlasi verilmesine ragmen 2003 yilinda
baslayarak hizla yiikselmistir. Mal ve hizmet ticaretinin cari dengesizlik igindeki pay1
2003-2007 arasinda sirasiyla %40, %69, %380, %85, %87 dir. Cari dengesizlik
kompozisyonunda dengesizligi yaratan asil kalem m/h ticareti dengesizligidir. 2001
krizinden onceki yillarda m/h dengesizligi cari dengesizlikten yiliksek miktarlarda

gerceklesiyordu. Buna gore m/h ticareti dengesizliginin 1995-2001 donemine gore cari
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dengesizlik i¢indeki pay1 azalmistir. Ancak bu oranlara bakarak Tirkiye’ de olusan cari

dengesizligin sebebinin 2004 yilindan baslayarak m/h dengesizligi oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 23: Tiirkiye' nin mal ve hizmet dengesi 2002-2007

YIL 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GSYiH(milyar $)** 232,28 303,26 392,21 482,69 |529,19 | 649,13
m/’h dengesi (milyar$)* 1,50 -2,98 -9,94 -17,72 |-27,11 |-32,79
cari acik dengesi(milyar$)* -0,63 -7,52 -14,43 |-22,14 |-31,89 |-37,68
m/h dengesi/cari denge(%)*** - 39,63 |68,87 |[80,03 |85,00 |87,01
m/h dengesi/GSYITH(%)*** 0,64 -0,98 |-2,53 -3,67 |-5,12 |-5,05
Kaynaklar: *IMF- Balance of Payment Statistics
**IMF-WEO

***Yazarin hesaplamasi

M/h ticareti dengesizliginin biiyiikliiklerini 6l¢gmek i¢in m/h dengesi/GSYIH
oranlarina bakarsak; 2002 yilindaki ticaret fazlasindan sonra, 2003’ te %-0,98, 2004’ te %-
2.53, 2005’ te %-3.67, 2006’ da %-5.12 ve 2007’ de .%5.05 olarak gergeklesmistir. Buna
gore 2003’ ten itibaren m/h dengesizligi hizla yiiksek boyutlara ¢ikmistir. M/h ticareti
dengesizligi 2006 ve 2007 yillarinda daha once incelenen 1995-2001 doneminin iizerine

ctkmustir. Oyle ki, en yiiksek oranda agik verilen 2000 yilinda bile bu oran %4.03 idi.

Dolayisiyla cari agik siirdiiriilebilirligi agisindan, m/h ticareti dengesizliginin cari
acik kompozisyonu igindeki paymin biiylik olmasi rekabet eksikligi gibi yapisal bir
probleme isaret ettiginden Tiirkiye’ nin cari agik siirdiiriilebilirligi iizerindeki onemli bir
tehlikedir. Ayrica bu tehlikenin boyutlar1 2003 yilindan 2007 yilina kadar keskin bir artig

egilimindedir.

Tiirkiye i¢in m/h dengesizligi 2001 krizi dncesinde oldugu gibi biiyiik bir problem
haline gelmistir. Bu dengesizligin 6nemli kaynaklarindan biri olan reel doviz kuru
degerlenmesini 2001 krizi Oncesindeki dénem ig¢in incelemistik. Rekabet giicii ve
dolayistyla siirdiiriilebilirlik acisindan 6nemli bir konu olan ulusal paranin deger artigini,

2002-2007 donemi icinde inceleyecegiz. Buna gore TL’ s1 2002-2007 déneminde de reel
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olarak degerlenmeye devam etmistir. 2007 yilinda TL’ s1 m/h ticareti fazlas1 verilen 2002

yilina gore %40’ a yaklasan oranda degerlenmistir.

Tablo 24: Tiirkiye' nin reel efektif doviz kuru degerlenmesi 2002-2007

TURKIYE 2002 2003 2004 2005 2006 |2007
1987=100 $ ve EUR karsisinda 137,75 | 151,74 [162,08 | 179,57 | 179,8 | 198,96
Kaynak: DPT

4. Sermaye Akimlari: Dogrudan Yatirim Miktari

Cari agik dengesizliginin dogrudan yabanci yatirimla finanse edilmesi, iilkeden
kacislarin zor olmasi nedeniyle daha siirdiiriilebilirdir. Buna gore bu kisimda daha 6nce
Meksika(1994), Kore (1997) ve Tirkiye (2001) krizlerinde oldugu gibi cari agigin ne

kadarlik kisminin dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edildigini anlamaya calisacagiz.

Tablo 25° te Tiirkiye’ ye 2002-2007 arasinda giren dogrudan yabanci yatirim
miktarlar1 ve bu yatirimlarin cari a¢igin ne kadarini finanse ettigi gosterilmistir. Buna gore
2002 yilindan 2007 yilma kadar iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye akimlar
yiikselerek devam etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar cari agigin, 2002’ de tamamini,
2003’ te %23’ {ind, 2004’ te %19’ unu, 2005’ te %45’ ini, 2006’ da %63’ tinii ve 2007” de
%359’ unu finanse edecek boyutlardadir. 2005 ve 2006 yillarinda hizli bir yiikselme

yasanmig ve 2007 yilinda seviye nerdeyse korunmustur.

Tablo 25: Tiirkiye’ de dogrudan yabanci yatirimlar 2002-2007

YIL 2002 2003 2004 2005 |2006 |2007
cari acik (milyar $)* -0,63 |-7,52 |-14,43|-22,14 |-31,89 |-37,68
dogrudan yatirinmlar (milyar $)* 1,133 1,751 (2,785 |10,031 | 19,989 | 22,195
dogrudan yatirnmlar/cari agik (%)** 181 |23 19 45 63 59
Kaynaklar: *IMF-Balance of Payment Statistics

**yazarm hesaplamasi

Daha once inceledigimiz kriz deneyimleri ile karsilastirma yaparsak, 2002-2007
doneminde Tiirkiye’ deki dogrudan yabanci yatirimlarin diger 6rneklere gore daha yiiksek
seviyede oldugunu, cari agik finansmaninda daha biiyiik pay sahibi oldugunu sdyleyebiliriz.

1995-2001 doneminde Tiirkiye’ de dogrudan yabanci yatirimlar 2001 yili haricinde stirekli
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1 milyar $’ 1n altinda ger¢eklesmisti. Ancak 2002-2007 doneminde cari agigin finanse ettigi
kisminda yasanan biiylimeyle birlikte miktar olarakta olduk¢a olumlu gelismeler
gozlemlemekteyiz. Ornegin 2007 yilinda 22 milyar $ ik bir dogrudan yatirim
gerceklesmistir. Ozellikle 2005 yilindan baslayarak dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan
bu artis, beklide bu boyuttaki bir cari a¢igin siirdiiriilebilmesindeki kilit faktorlerden biridir.

5. Dis Borg Yiikii ve Rezervler:

Ulkenin dis bor¢ stokunun biiyiik olmasinin bor¢ servisinin biiyiik olmasi
nedeniyle rahatlikla ihracat gelirlerini tiiketebilecegi ve lilkenin biiylimesi ve cari dengeye
kavugmasi i¢in gerekli olan yatirim oranlarini azaltacagini ve toplam dis borg¢ yiikii i¢cinde
kisa vadeli sorumluluklarin fazla olmasinin, kisa vadeli likitide eksikligi olustugunda borg
servisinde sorun yasayarak cari acigin siirdiiriilebilirligine olumsuz etki ettigini daha once
anlatmistik. Bu kisimda 3 kriz deneyimde oldugu gibi, iilkenin dis borg yiikiin GSYIH’ a
orani, kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikklere ve rezervlere oranlarini

inceleyecegiz.

Tablo 26’ da Tiirkiye’ nin 2002-2008 arasi dis borg biiytikliikleri gosterilmistir.
Buna gore Tiirkiye’ nin dis bor¢/GSYIH oranlar1 2002-2008 yillar1 arasinda sirastyla
%56.12, %48.08, %41.22, %35.35, %39.26 ve %38.07 olarak gerceklesmistir. Bu oranlara
gbre 2002 ile 2005 arasinda dis borg yiikii istikarli bir bigimde azalmis iken, 2006’ da
yiikselmis 2007’ de de seviyesini korumustur. Toplam dis bor¢ yiikii 1995-2001 dénemi
Tiirkiye’ sinden daha az olsada inceledigimiz Meksika ve Kore Orneklerinin hala
iistiindedir. Dolayistyla Tiirkiye’ nin yeni donemde de genis dis borg yiikii altinda oldugunu

ve bunun siirdiiriilebilirligi tehlike ye atan bir durum oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 26: Tiirkiye’ nin dis borg¢ yiikii 2002-2008

YIL 2002 2003 2004 2005 2006 2007
dis bor¢/GSMH (%)* 56,12 148,08 |41,22 |3535 |39,26 |38,07
Kisa vadeli dis bor¢/toplam dis borg (%)* 12,60 | 15,78 |[19,67 [22,42 |20,37 |16,91
kisa vadeli dig bor¢*/rezervler*** (%) 60,68 |67,70 |89,13 |75,61 |69,49 |5694
Kaynak: Dpt
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Kisa vadeli yikiimliiliiklerin toplam yiikiimliiliikkler i¢indeki payimi incelersek;
2002-2005 aras1 yine bir artis trendi gbzlemleyebiliriz. 2002° de %12.6, 2003’ te %15.78,
2004’ te %19.67 ve 2005’ te %22.42° dir. 2006 ve 2007 yillarinda ise sirastyla %20.37 ve
%16.91 ile diisiis gostermistir. 1995-2001 donemi ile karsilagtirirsak, 2005 yili haricinde
kisa vadeli yiikiimliliklerin agirh@inin azaldigimi soOyleyebiliriz. Ayrica kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin 2005 yilinda sonra diisiis egiliminde bulunmas siirdiiriilebilirlik agisindan

olumludur.

Kisa vadeli borcun rezervlere orani, 2002 de %60.68, 2003’ te %67.7 , 2004’ te
%89.13” e yiikselmis, 2005” te %75°61" e, 2006° da %69.49° a ve 2007° de %56.94" ¢
diismiistiir. 1995-2001 donemi ile karsilastirirsak; en yiiksek seviye olan 2004 déneminde
bile eski doneme gore belirgin bir diizelme oldugunu sdyleyebiliriz.Ayrica 2006-2007

donemindeki diisiis egilimi siirdiiriilebilirlik agisindan olumludur.

Ozetle Tiirkiye igin bor¢ gostergeleri 1995-2001 dénemine géore, siirdiiriilebilirlik
acisindan olumlu gelismeler gostermistir. Kisa vadeli borclarin agirliginda bir azalma
yasanmigtir. Ancak Tiirkiye’ nin hala genis bir bor¢ yiikii altinda oldugu goézden
kagirilmamasi gereken bir durumdur. Dis borg yikii kriz i¢inde giren 1990-1997 Kore

doneminden daha fazladir.
6. Finansal Sistemin Kirilganhgi: 2002-2007

2001 krizi oncesi Tiirkiye’ nin bankacilik sektoriine ait lizerinde durulan dnemli
eksiklikler; sermaye yeterliliginin saglanamamasi, agik pozisyonlarin limitlerin ¢ok
tizerinde olmasi, 6zel sektorii fonlamak yerine hazine kagitlarima yatirirm yapilmasi ve
denetim eksiklikleri olarak tespit etmistik. Bu baglamda 2002 sonrasi Tiirkiye bankacilik
sektoriinde yapilan degisikliklerin iizerinde durarak, cari acigin siirdiiriilmesine etki eden

bir konu olarak finansal sistemin kirilganlig: tizerinde duracagiz.

2001 krizinde bankacilik sektoriiniin biiyiik bir buhran i¢ine girmesiyle birlikte,

yeniden yapilandirma kag¢iilmaz hale gelmistir. Bu amacla 15 Mayis 2001 tarihinde
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“Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” agiklanmistir. Programin temel
amaci; “aracilik faaliyetlerine odaklanmis, i¢ ve dis soklara dayanikli ve uluslar arasi
Olcekte rekabet edebilir bir bankacilik sistemi” olugturmaktir. Bu amagla dncelikle sistemin
zayif bankalardan temizlenerek saglam bir temel insas1 hedeflenmistir. Program dahilinde
yeniden yapilandirma siirecinde yapilan bazi degisiklikler BDDK, TMSF, HM, ve TCMB’
nin ortak istirakiyle olusan calisma grubu tarafindan su sekilde tanimlanmistir(BDDK,

TMSF, HM, TCMB, 2009, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi).

e Kamu bankalarinin 2001 yil1 sonunda gorev zararlan tasfiye edilmis ve gorev

zararlarina yol acan diizenlemeler iptal edilmistir.

e Ozel bankalar ile banka dis1 kesimin Mart 2001 itibariyle 8.4 milyar § civarinda
olan kisa vadeli yiikiimliiliikleri sifirlanmistir. TMSF bilinyesine dahil edilen bankalarin

toplam 8 milyar $ olan kisa vadeli yiikiimliilikleri de sifirlanmistir.

e Kamu bankalarinin sermaye yapilarini1 giiglendirmek amaciyla sermaye destegi

saglanmustir.

e TMSF biinyesindeki bankalarin 4.5 milyar § seviyesinde olan yabanci para agik

pozisyonlari, dovize endeksli kamu kagidi enjeksiyonuyla 561 milyon $’ a gerilemistir.

e Ozel banka sahipleri ve hissedarlarindan, taahhiit mektuplar alinarak 2001-2003

doneminde 2.7 milyar § civarinda sermaye artist saglanmustir.

e Bazi 0zel bankalarin sermaye yeterliligi saglayamadigi tespit edilmis ve 3 6zel
bankaya TMSF tarafindan sermaye yeterliligi standart rasyosu olan %9’ a ulastiracak

miktarda sermaye benzeri kredi tahsis edilmistir.

e Ozel bankalarin birlesme yoluyla biiyiimeleri o6niindeki vergi engelleri

kaldirilmistir.
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Ayrica bu operasyonlara ek olarak bankacilik sektdriinii daha etkin ve rekabet¢i bir
yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemeler gerceklestirilmistir. Bunlar igerisinde;
1 diizenleme, gozetim ve denetim uygulamalart AB direktiflerine, uluslar arasi
diizenlemelere dnemli 6l¢iide uyumlu bir sekilde gelistirilmistir. ii Etkin bir i¢ denetim ve
risk yonetim sistemi kurulmasi ve isler hale gelmesi zorunlu hale getirilmis, banka
bilangolarinda seffaflik arttirilmis ve bagimsiz denetim uluslar arasi denetim standartlart ile
uyumlu hale getirilmistir.iii. 2002 yilindan itibaren bankalar i¢in tek veri tabani
olusturulmus, etkin bir raporlama altyapisi gelistirilmis ve hatali raporlama yapanlara

cezalar uygulanmistir (BDDK, TMSF, HM, TCMB, 2009, ss9).

Finansal sisteme dair bir diger 6nemli gelisme de TCMB yasasinin degistirilmesi
olmustur. Kamuya kredi vermesi Kasim 2001’ den itibaren yasaklanmis, TCMB’ nin idari
bagimsizlig1 giivence altina alinmis, temel hedefinin fiyat istikrar1 oldugu agik bir sekilde
belirtilmis ve TCMB ara¢ bagimsizligina kavusturulmustur(BDDK, TMSF, HM, TCMB,
2009, ss11)

Yeniden yapilandirma Programi sonrasinda, bankacilik sektorii yiiksek ve istikrarlt
bir biiyiime siirecine girmis 2000 yilinda 104 milyar TL olan sektdriin toplam aktifleri 2008
e kadar 7 katina ¢ikmistir. Kamu bankalarinin sistem i¢indeki agirligi azalmistir. Sektoriin
sermaye yapist giiclendirilmis, 2000 yilinda %9.3 olan sermaye yeterliligi rasyosu 2008’ de
%18’ e ylikseltilmistir. Sektoriin karlilik performansi iyilesmis, aktif kalitesi istikrarli bir
iyilesme kaydetmis, 2001 yilinda sektoriin kredilerinin dortte biri takibe diigmiisken, bu
oran 2008 yilinda %4’ iin altina gerilemis ve sektoriin toplam aktiflerinde kredilerin pay1
2001° de %23’ ten 2008’ de %50’ ye yiikselmistirBDDK, TMSF, HM, TCMB, 2009,
ss13,14)

Bu bilgiler 15181inda daha 6nce eksikliklerini belirttigimiz, sermaye yeterliligi, acik
pozisyon, risk yonetimi, denetim mekanizmalart konusunda olumlu gelismeler yasandigini
sOyleyebiliriz. Bankalar artik hazine kagitlar1 yerine kredileri c¢alisma prensibi olarak

benimsemislerdir. Dolayistyla 1995-2001 doénemi ile kasilagtirisak Tiirk Bankacilik
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Sektorii’ niin finansal aracilik fonksiyonunu onemli 6l¢iide yerine getirdigini rahatlikla
sOyleyebiliriz. Bu durum son yillarda 6nemli boyutlarda devam eden cari dengesizliklerin
yurtdigt yatirimeilar aracilifiyla finanse edilmesini ve dolayisiyla siirdiiriilebilirligini

olumlu yonde etkilemektedir.
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SONUC

Finansal liberallesme ve 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte
gelismekte olan {ilkelerde ozellikle 1990’ 11 yillarda meydana gelen krizler global
ekonominin en biiyilkk problemi haline gelmislerdir. Meydana gelen krizlerde iyi

yonetilememis finansal liberallegsme politikalarinin etkileri defalarca vurgulanmigtir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal kriz teorileri ve cari agik siirdiiriilebilirligine
iliskin teorik tartismalar iizerinde durulmustur. Ikinci béliimiinde ise Meksika, Asya ve
Tiirkiye’ de finansal liberallesme sonrasinda meydana gelen biiyiik buhranlar incelenmistir.
Inceledigimiz ii¢ kriz deneyiminde cari a¢i181 finanse eden yabanci yatirimlarin iilkeyi terk
ederek, dovize kars1 olusan asir1 talep sonucunda rezervlerin tilkkenmesine yol agtiklarini ve
kur sistemini siirdiiriilemez hale getirdiklerini gordilk. Bu baglamda calismanin son
boliimiinde 3 finansal kriz cari agik siirdiiriilebilirligi cergevesinde ve belirledigimiz
yontemle degerlendirilmeye calisgilmistir. Kriz yillarindan 6nceki yillarda Meksika’ da
GSYIH’ a oram %5’ in iizerinde, Kore ve Tiirkiye’ de ise %35 seviyesine yaklasmakta olan
boyutlarda cari dengesizlikler mevcuttu. Benzer sekilde krizden sonraki donem olan 2002-

2007 donemi Tiirkiye’ sinde de oldukga yiiksek boyutlarda cari dengesizlikler mevcuttur.

Meksika (1994), Asya (1997) ve Tiirkiye (2001) krizleri cari agik stirdiiriilebilirligi
cercevesinde degerlendirildiginde, kriz yillarina kadar 6zellikle Meksika ve Tiirkiye’ de
tasarruflarda diisme egilimi goéziikmesine karsin, yatinm seviyelerinde dikkate deger
artiglar yasanmadigi gozlemlenmistir. Bu durum siirdiiriilebilirlik acisindan olumsuz
olmakla beraber, Tiirkiye’ deki tasarruf azalmasinin kaynaginda biit¢e agiklarinin pay1
blyiiktlir. Tasarruf miktarlarinin azalmanin kaynagmin kamu agiklar1 olmasi da
stirdiiriilebilirligi olumsuz etkiler. Dolayisiyla krizi hazirlayan kirilganlikta, Meksika’ da

0zel kesimin, Tirkiye’ de de devlet otoritesinin tasarruf giidiisiiyle hareket etmedigini
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sOyleyebiliriz. Bize gore tasarruf miktarlarindaki diismenin kaynagi finansal liberallesme ve
sermaye girisleri sonucu olusan iyimser havadir. 2002-2007 déneminde ise Tiirkiye’de
tasarruf oranlar1 2002’ den 2003’ e biiyiik bir diisiis yasamis olmasina ragmen sonraki
yillarda seviyesini korumustur. Tasarruf seviyesinin korunmasina 2001 oncesi dénemin
tersine biitce aciklarimin makul seviyelere cekilmesinin etkisi blyiiktiir. 2002-2007
doneminde Tiirkiye’ deki cari agik bozulmalarinin kaynaginin yatirnm seviyesindeki artig
oldugu gozlemlenmistir. Artan yatirimlarin gelecek ihracat gelirlerini ve biiylimeyi olumlu
etkileyecegi varsayiminda, bu durumun 2001 krizine kiyasla cari agik siirdiiriilebilirligini

daha olumlu etkiledigini soyleyebiliriz.

Inceledigimiz 3 kriz deneyiminde iilkelerde cari acigin, genis ticaret aciklari
kaynakli oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum iilkelerin cari agik siirdiiriilebilirligini olumsuz
etkilemekle beraber rekabet eksikligi gibi yapisal bir soruna isaret etmektedir. Meksika
(1994) ve Tiirkiye (2001)’ de rekabet eksikliginin nedenleri arasinda, ulusal paralarin asiri
degerlenmesi en 6nemli etken olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2002-2007 dénemi Tiirkiye’ sinde
de genis cari agiklarin kaynagi gene ticaret agiklaridir. TL simin degerlenmesi devam etmis

ve 2002’ den 2007’ ye %40’ a yaklasan oranlarda degerlenmistir.

Cari ag1g1 finanse etmenin saglikli yollarindan biri dogrudan yabanci yatirimlardir.
Inceledigimiz 3 kriz deneyiminde cari agi1g1 finanse eden dogrudan yabanci yatirimlarinin
paymin ozellikle krizlerden hemen Onceki yillarda oldukca diisiikk oldugunu, yani cari
aciklarin daha ¢ok kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse edildigi sonucuna vardik. 2002-
2007 doneminde ise bu durumda siirdiirtilebilirlik acisinda olumlu gelismeler yasandigini
sdyleyebiliriz. Ozellikle 2005-2007 déneminde cari agigin yarisindan fazlasi dogrudan
yatirimlarla finanse edilmistir. Ancak unutulmamalidir ki bu yillarda yasanan cari agiklar
GSYIH’ m %5’ inden daha fazladir. Yani cari agigin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilen

kismi1 da oldukga biiyiiktiir.

Ulkenin genis bir dis bor¢ yiikiiniin varh@ cari acigmn finansmanmi

zorlagtiracaktir. Ayrica genis bor¢ servisi yiikii rahatlikla ihracat gelirlerini tiiketerek
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iilkenin biiylimesi i¢in gerekli olan yatirnm mallar1 ithalatin1 engelleyecektir. Bu
nedenlerden dolayr bir ¢ok gelismekte olan iilke bor¢ yiikiimliiliklerini yeniden
programlaya calisir(Roubini ve Watchel 1997, ss10, 11). Calismamizda Meksika (1994),
Kore (1997) ve Tiirkiye (2001) krizlerinden 6nce dis bor¢ yiikii ve rezerv yeterliligi de
siirdiiriilebilirlik yetenegine etkisi bakimindan incelenen bir konudur. Buna gore bu
ilkelerdeki dis bor¢ yiikii ve kisa vadeli sorumluluklar karsilastirilmistir. En agir dis borg
yiikiine Tiirkiye sahiptir. Bunun yaninda Kore’ de toplam dis bor¢ yiikiiniin agirlig
Tiirkiye’ ye gore daha diisiik olsa da 1997 krizinden oOnceki 2 senede kisa vadeli
yukiimliiliiklerin toplam dis bor¢ i¢cindeki agirliginin keskin bir sekilde arttig1 gériilmiistiir.
Bu verilerle Tiirkiye 2002-2007 donemi dis borg yiikiinii karsilastirdigimizda ise olumlu
gelismeler gézlemlenmistir. “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” nda iizerinde yogunlukla
durulan bir konu olarak Tiirkiye’ nin dis borg yiikii, kriz sonras1 dénemde ortalama %40 ile
2001 doneminin yarist civarindadir. Kisa vadeli borcun toplam i¢indeki agirliginda ¢ok
olmamakla beraber bir azalma da gbézlemlenmistir. Bu konuda diger olumlu gelisme ise
kisa vadeli borcun rezervlere oraninda, diger ifadeyle rezerv yeterliliginde meydana gelen
iyilesmedir. Kriz 6ncesi donemde %125’ e kadar ¢ikan bu oran 2006’ da %70, 2007’ de de
%357 olarak ger¢eklesmistir. Doviz rezervlerinin genis, dis borg yiikiiniin az olmasi tilkenin
cari acik siirdiiriilebilirligini olumlu etkileyerek cari agig1 daha diisik maliyetle
finansmanin1 miimkiin kilacaktir. Ciinkii bu ikisi iilkenin risk primini azaltarak

stirdiiriilebilirlik yetenegini arttirir.

Cari acig1 finanse eden sermaye akimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar icin
yurti¢i finansal sistem araci roliinii eksiksiz olarak yerine getirmek zorundadir. Bu akimlara
aracilik edecek olan bankacilik sektdriiniin, yabanci yatirimeilara fonlarint yurtigi finansal
sisteme emanet etmek konusunda giiven vermeleri gerekir. Bankacilik sektoriine giliven
duyulmadigr zaman, yatirnmcilar fonlarmi geri ¢ekmek isteyecek yada yeni yatirimlar
konusunda isteksiz olacaklardir. Incelenen krizlerde Tiirkiye’ de bankacilik sistemin bozuk
yapisi daha bir 6n plana ¢ikmaktadir. 2001 krizi 6ncesinde kamu finansmani yurtdisindan
saglanan fonlarla ve bankacilik sektorii araciligiyla yapilmistir. Bankalar ¢alisma prensibi

olarak 6zel kesime kredi kullandirmak yerine karli bulduklari kamu finansmani {izerinde
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yogunlagsmislardir. Bu sebeple asir1 kur riskine maruz kalmalarmin yaninda, agik
pozisyonlariin izin verilenin ¢ok iistiinde olmasi, bu acik pozisyonlar1 disaridan kisa
vadeli borglanma ile kapatmaya devam etmeleri, bilangolardaki kdtiilesmeler ve biitiin bu
carpikliklarin yeterince denetlenememesi sonucu finansal sistem asir1 kirilgan hale gelmis
ve krizin temellerini atmustir. 2002-2007 doéneminde ise bankacilik sektoriinde bu
sorunlarin artik asildigini ve sektoriin finansal aracilik gorevini yerine getirmeye
basladigin1 sdyleyebiliriz. Sermaye yeterliligi, agik pozisyon, risk yonetimi ve denetim
mekanizmalarinda olumlu gelismeler yasanmistir. Asil 6nemlisi Tiirkiye’ de artik
bankacilik sistemi olmasi gerektigi gibi 6zel kesim yatirimlarin1 fonlamaktadir. Bu
gelismeler 15181nda bankacilik sektorii yiiksek ve istikrarli bir biiyiime siirecine girmis 2000

yilinda 104 milyar TL olan sektdriin toplam aktifleri 2008 e kadar 7 katina ¢ikmustir.

Tiirk ekonomisinin cari agik siirdiirebilirligine etki eden faktorlerin bir cogunda
2001 krizine gore olumlu gelismeler gézlemlenmistir. Basta bankacilik sektoriiniin daha
saglikli bir yapida olmasi, cari agigin dogrudan yabanci yatirimla finanse edilen kisminin
artmasi, dig bor¢ ylikiinlin daha hafiflemesi, rezerv yeterliliginin iyilesmesi, kamu biitce
aciklarinin makul diizeye g¢ekilmesi gibi. Buna karsin Tiirkiye 2001 krizi oncesine gore
daha biiyiilk miktarlarda cari aciklar vermeye devam etmektedir. Hala cari agik
kompozisyonu icinde ticaret aciklari en biiyiik acik kalemidir ve rekabet eksikligi devam
etmektedir. Ulusal para, yabanci paralar karsisinda deger kazanmaya devam etmekdir ve
bunda sermaye girislerinin pay:1 bilyiiktir.  Ozetle inceledigimiz siirdiiriilebilirlik
kriterlerine dayanarak; Tiirkiye’ nin cari agigi siirdiirebilme yeteneginin 2001 Oncesi
doneme gore daha fazla oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak bu ifade 2002-2007 Tiirkiye’ sinin
cari a¢igimin siirdiiriilebilir oldugu anlamina gelmemektedir. Basta da belirttigimiz {izere
calismamiz siirdiirtilebilirlikle ilgili olan makro gostergelerden sadece bir kismin
degerlendirmistir ve bu degerlendirmeyi de ilgili verileri daha dnceki kriz deneyimleri ile

karsilastirarak yapmustir.

117



KAYNAKCA

1. Akerloff, George (1970), “The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and the
Market Mechanism” , The Quarterly Journal of Economics, Vol.84

2. Akyiiz, Yilmaz (1990), “Financial System and Policies in Turkey in the 1980s”, T.
Aricanli ve D. Rodrik (ed.), The Political Economy of Turkey: debt adjustment and
sustainability, New York: St. Martins Press Inc.

3. Allen, Franklin — Gale, Douglas (2007), “An Introduction to Financial Crises”,

Financial Crisis, The international Library of Critical Writings in Economics

4. Aras, Giler ve Mislimov, A. (2003), “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve
Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri”, 1. Ulusal Bilgi ve Ekonomi Kongresi,

Yayilanmis Teblig, Kocaeli Unversitesi, Hereke

5. Bernanke, B.S (1983), “NonMonetary Effects of the Financial Cirises in the

Propagation of the Great Depression”, American Economic Review 73

6. BDDK, TMSF, HM, TCMB Calisma Grubu, (2009), “Krizden Istikrara Tiirkiye

Tecriibesi”’, www.bddk.org.tr

7. Blaine, Michael J. (1998), “Deja vu All over Again?: The Mexican Crisis and the
Stabilization of Uruguay in the 1970s”, World Development, vol.26, no.3

8. Bircan, Elif (2001), “Finansal Krizlerin Nedenleri, Olusumu ve Sonuglari; Giineydogu
Asya, Meksika ve Tiirkive Ornekleri” Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat

Politikas1 Bilim Dali, Master Tezi

9. Bur¢in Hacihasanoglu, (2005), “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin
Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Icin Onemi”, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii

118



Uzmanlik Yeterlilik Tezi

10. Bordo, Micheal D.(1990), “Financial Crisis, Stock Market Crashes and the Money
Supply: Some International Evidence, 1870 — 19337, F.Capie ve G.E. Wood (edit),
“Financial Crisis and the World Banking System, London: The Macmillan Press Ltd.

11. Boratav, Korkut, C. Keyder ve S.Pamuk, (1984), Krizin Gelisimi ve Tiirkiye' nin
Alternatif Sorunu, Ankara: Sistem Ofset Matbaacilik Yayincilik Ltd.

12. Boratav, Korkut (2001), “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, Miilkiye Dergisi,
Say1: 230

13. Cao, Ky (1995), “The Changing Capital Markets of East Asia”, London: Routledge

14. Celasun, Oya (1998), “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, World Bank Working
Papers, No.1913

15. Chang, Robert (1998), “The Asian Liquitidy Crisis”, NBER Working Paper No.6796

16. Corsetti, Giancarlo, Pesenti, Paolo, Roubini, Nouriel (1998), “What Caused the Asian
Currency and Financial Crisis? Part 1: A Macroeconomic Overwiev”’, NBER Working

Paper No.6833

17. Corsetti, Giancarlo, Pesenti, Paolo, Roubini, Nouriel (1998b), “What Caused the Asian
Currency and Financial Crisis? Part 2: The Policy Debate”, NBER Working Paper
No.6834

18. Corsetti, Giancarlo, Pesenti, Paolo, Roubini, Nouriel (1998c), “Paper Tigers? A Model
of the Asian Crisis”, NBER Working Paper No.6783

19. Cole, David C. ve B.F. Slade, (1991), “Reforms of Financial Systems”, D. H. Perkins
ve M. Roemer (ed.), Reforming Economic Systems in Developing Countries, Harvard

Institute for International Development, 313-341

119



20. Demirci, Nedret (2002), “Finansal Liberalizasyon ve Kriz Iliskisi: Gelismekte olan
Ulkeler ve 1980 Sonrast Tiirkiye Deneyimi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Iktisat Anabilim Dali, Doktora Tezi

21. Diamond, D. (1984), “Financial Intermediation and Delegated Monitoring”’, Review

of Economic Studies, Vol.51

22. Edwards, Sebastian, (1997), “The Mexican Peso Crisis: How Much Did We Know?
When Did We Know It”, NBER Working Paper No:6334

23. Edwards, Sebastian, (2001), “Does The Current Account Matter?”, NBER Working
Paper No:8275

24. Eichengreen, Barry ve Portes, Richard (2000), “The Anatomy of Financial Crisis”,
Financial Crises Vol:2 Ed. Michael Bordo.

25. Erdem, Nilgiin (2002), “U¢ Finansal Krizin Karsilastirilmali bir analizi : Tiirkiye,
Meksika ve Giiney Kore”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi Iktisat

Anabilim Dali, Doktora Tezi

26. Erdénmez, Pelin Ataman (2005), “Secilmis Ulkelerde Gayrimenkul Fiyatlar: ve
Bankacilik Sektoriinde Gelismeler”, Bankacilar Dergisi, Say1 54

27. Ersel, Hasan (1996), “Timing the Capital Account Liberalization: The Turkish
Experience”, New Perspectives on Turkey, 15: 45-64

28. Friedman, Milton ve A.J. Schwartz (1963), “A Monetary History of the United States
1867-1960", Princeton University Press

29. Fischer, I. (1932), “Booms and Depressions”, New York: Delphi

30. Gertler, M (1988), “Financial Structure and Aggreate Economic Activity: An

owerview” , Journal of Money Credit and Banking no:20

120



31. Griffith-Jones, Stephany (1998), “Global Capital Flows: Should They be Regulated?”
New York: ST. Martin’ s Press

32. Greenwald, B., Stiglitz, J.E (1988), “Information, Finance Constrains, and Business
Fluctuations”, in Kahn, M., and Tsiang, S.C (eds), Oxford University Pres

33.Isard, Peter, Hamid Farugee, G. Russell Kincaid and Martin Fetherston, 2001.
“Methodology for Current Account and Exchange Rate Assessments.”, International

Monetary Fund, Occasional Paper No. 209.

34. Jafte, D.M. and T. Russel (1976), “Imperfect Informatio, Unceartinity and Credit

Rationing”, Quarterly Journal of Economics

35. Kaminsky, Graciela L. and Sergio L. Schmukler (1999), “What Triggers Market Jitters:
A Cronicle of the Asian Crisis”, Board of the Federal Reserve System, International

Finance Discussion Papers, No.634

36. Kazgan, Giilten (1994), “Yeni Ekonomik Diizen’de Tiirkiye’'nin Yeri”, Altin Kitaplar

Yayinevi
37. Keeton, W. (1969), “Equibilirium Credit Rationing”, Galand Pres

38. Krueger, A. and Tornell, A. (1999), “The Role of Bank Restructuring in Recovering
From Crises: Mexico 1995-98”, NBER Working Paper No:7042

39. Kibritgioglu, Bengi(2000), “Parasal Krizler”, Hazine Miistesarligi yayimnlanmamis

uzmanlik tezi,

40. Kindelberger, C.P. (1978), “Manias, Panics and Crashes: A History of Financial

Crisis”, New York, Basic Books

41. Kindelberger, C.P. (1996), “Manias, Panics and Crashes: A History of Financial
Crisis” , John Wiley & Sons Inc.

121



42. Krugman, Paul (1994), “The Myth of Asia' s Miracle”, Foreign Affairs,

Nowember/December
43. Krugman, Paul (1998 a), “What Happened to Asia”, Mimeo, MIT

44. Krugman, Paul (1998 b), “Saving Asia: it' s time to get radical”, Fortune Investor,
September 7

45. Kopits, George (1987), “Turkey' s Adjustment Experience, 1980-1985”, Finance and
Development, Vol:24, No:3, September 8-11.

46. Krueger, Anne O. ve O.H. Aktan (1992), “Swimming Against the Tide”, San Francisco:
ICS Press

47. Lustig, Nora and Jaime Ros (1993), “Mexico”, Lance Taylor (ed.), The Rocky Road to
Reform: Adjustment, Income Distribution and Growth in the Developing World,

Cambridge, London: MIT Pres

48. Lustig, Nora and Jaime Ros (1999), “Economic Reforms, Stabilization Policies, and
Mexican Disease, edited: Lance Taylor, After Neoliberalizm What next for Latin America,

The University of Michigan Press

49. McKinnon, R. I. (1973) Money and Capital in Economic Development, Washington
D.C.: Brookings Institution

50. McKinnon, R. I. (1981) “Financial Repression and the Liberalization Problem within
Less-Developed Economies” in Grassman S. & Lundberg E. (Eds.) The World Economic

Order: Past and Prospects, London: Macmillan

51. McKinnon, R. I. (1993) 2™ Ed. The Order of Economic Liberalization: Financial

Control inn the Transition to a Market Economy, Baltimore: John Hopkins University Pres

52. Minsky, Hyman (1982), “The Financial — Instability Hypothesis: Capitalist Processes

122



and the Behavior of the Economy”, C. P. Kindelberger ve J. P. Laffargue (edit), “Financial
Crises: Theory, History and Policy”, Cambridge University Press

53. Minsky, Hyman (1992), “The Financial — Instability Hypothesis”, NBER Working
Paper NO:74

54. Mishkin, Frederic. S. (1990), “Asymetric Information and Financial Crises: A
Historical Perspective”, NBER Working Papers Series, Working Paper No:4636

55. Mishkin, Frederic. S. (1994), “Preventing Financial Crisis: An International
Perspective” , NBER Working Papers Series, Working Paper No: 4636

56. Mishkin, Frederic. S. (1996), “Understanding Financial Crises: A Developing Country
Perspective”, NBER Working Papers Series, Working Paper No:5600

57. Mishkin, Frederic. S. (1998), “Internatioanal Capital Movements, Financial Volatility
and Financial Instability”, Working Papers Series, Working Paper No:6390

58. Mishkin, Frederic. S. (1999), “Lessons From the Asian Crisis”, NBER Working Paper,
No: 7102

59. Miles-Ferreti, Gian Maria ve Assaf Razin, 1996, “Current Account Sustainability”,

Princeton Studies in International Finance, No:81

60. Miles-Ferreti, Gian Maria ve Assaf Razin, 1997, “Sharp Reductions in Current Account
Deficits: An Empirical Analysis”, IMF Working Paper no: 97/168

61. Miles-Ferreti, Gian Maria ve Assaf Razin, 1997, “Current Account Reversals and

Currency Crisis: Empirical Regularities”, IMF Working Paper no: 98/168

62. Motamen-Samadian, Sima (2000), “Mexican banking Crises: Causes and
Consequences”, Sima Motamen-Samadian and Celso Garrido (edit), Emerging

Markets:Past and Present Experiences, and Future Prospects, London Macmillian Press

123



Ltd; New York: ST Martin’ s Pres

63. Morissey, O., Lloyd, T. ve Opoku-Afari, M. (2004), “Real Exchange Rate Response to

Capital Inflows”, School of Economics, University of Nottingham

64. Ozer, Halil G. (2004), “Finansal Liberalizasyon Politikalart ve Kriz Iliskisi (1990
Sonrasi Asya ve Tiirkiye Ornegi)”, Istanbul Uni. SBE Doktora Tezi

65. Obstfeld, Maurice and Kenneth, Rogoff (1996), “Foundations of International
Macroeconomics”, Cambridge, MA: MIT Press

66. Pekkaya, Semra, 2005, Kuramsal Gelismeler Isiginda Finansal Serbestlesme “1980-
2000 Dénemi Tiirkiye Ornegi”, Gazi Universitesi SBE Iktisat Anabilim Dali Doktora Tezi

67. Ponzio, Carlos Alejandro (2004), “Essay on the History of Economic Growth in

Mexico”, Harvard University Thesis, Cambridge-Massachusetts

68. Robison, Richard, R.Higgott ve K. Hewison (1987), “Crisis in Economic Strategy in
1980s: The Factors At Work”, Robison, Richard, R.Higgott ve K. Hewison(ed.), Southeast
Asia in The 1980s: The Politics of Economic Crisis, London: Allen &Unwin

69. Ros, Jaime(1992), “Free Trade Area or Common Capital Market? Notes on Mexico-US
Economic Integration and Current NAFTA Negotiations”, Journal of Interamerican Studies

and World Affairs, vol.34, no.2, Summer

70. Rigobon, Roberto (1998), “Informational Speculative Attacks: Good News is No
News”, Mimeo, MIT

71. Roubini, Nouriel ve Watchel Paul (1997), “Current Account Sustainability in
Transition Economies”, NBER Working Paper No. 6468

72. Reisen, Helmut, 1998, “Sustainable and Excessive Current Account Deficits”, OECD

Development Centre, Technical Paper No:132

124



73. Savastano, M.A, Roldos, J. ve Santaella, J. (1995), “Factors Behind the Financial
Crisis in Mexico”, IMF World Economic Outlook, Annex 1, Washington:IMF, 90-97

74. Stiglitz, Joseph E. ve Weiss, Andrew (1981), “Credit Rationing in Markets with

Imperfect Information”, The American Economic Rewiew, Vol.71

75. Schaan, Desire ve T. Cogley (1998), “Financial Fragility and The Lender of Last
Resort”, J.W. Eaton ve F.S. Mishkin (Ed.), “The Economics of Money, Banking and

Financial Markets”, Addison Wesley Longman Inc.

76. Shaw, Edward S. (1973), Financial Deepening in Economic Development, Oxford

University Press

77. Somel, Cem (1993), “Az gelismiy iilkelerde Finans Politikalar:”, Taner Berksoy Ve
Korkut Boratav (edit),

78.Sen, Ali (2006), “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz Iliskisi”, Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, say1:14

79. TCMB, (2001), “Tirkiye’ nin Glg¢li  Ekonomiye Geg¢is  Programi”,

www.temb.gov.tr/veni/duyuru/eko program/program.pdf

80. Tiryaki, S. Tolga, 2002, “Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik
ve Tiirkiye Orneg”’i, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Teblig No:8

81. Tseng, Wanda ve R. Corker (1991), “Financial Liberalization, Money Demand and
Monetary Policy in Asian Countries”, Washington DC: IMF Occosional Paper

82. Tiirel, Oktar (1993), “1980-1992 Doneminde Tiirkiye' de Finansal Yapt ve Politikalar”,
Taner Berksoy ve Korkut Boratav (ed.), Tirkiye' de Kamu Maliyesi, Finansal Yap1 ve
Politikalar, Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yayinlari

83. United States, General Accounting Office (1996), “Mexico’ s Financial Crisis: Origins,

125



Awareness, Assitance, and Initial Efforts to Recover” , Report the Chairman, Committee on

Banking and Financial Services House of Representatives

84. Uygur, Ercan (1993), “Liberalization and Economic Performance in Turkey”,

Washington D.C.: UNCTAD Discussion Papers, No:65

85. Uygur, Ercan (1994), “Tiirkiye' de Ekonomik Kriz: Olusumu, Seyri, Gelecegi”, Isletme
ve Finans, 100. Say1, Temmuz 42-54

86. Uygur, Ercan (2001), “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No. 2001-1

87. Wolfston, Martin H. (1986), “Financial Crises: Understanding the Postwar U.S
Experience” , M.E. Sharp Inc.

88. Wolfston, Martin H. (1988), “Theories of Financial Crisis”, W.Semmler (edit),

“Financial Dynamics and Business Cycles: New Perspectives”’, London: M.E. Sharpe Inc.

89. Yeldan, Ering, Boratav, Korkut (2001), “Financial Liberalization, Macroeconomic (In)-
Stability, and Patterns of Distribution”,
www.bilkent.edu.tr/~yeldane/B&YCEPA2002.PDF, Erisim: 30/10/2008, 11:51

90. Yeldan, Ering (2001), “Tiirkive Ekonomisi: Krizin Yapisal Dayanaklari”, Birikim
Yaynlari, Birikim Say1:44

91. Yilmaz, Siir (1992), “Dus Ticaret Kuramlarimn Evrimi”, Gazi Universitesi Yayin

No:178

126



OZET

Cari agik, 1980 sonrast donemde gelismekte olan iilkeleri krize siiriikleyen temel
etkendir. Bu c¢alisma, 2002-2007 doneminde Tiirkive Ekonomisinin cari agik
surdiiriilebilirliginin, 1994 Meksika, 1997 Kore ve 2001 Tiirkiye krizlerinde siirdiiriilemez
hale gelen cari agiklarla, karsilastirmali bir analizini yapmay: amaglamistir. Bu analiz,
cari agik sirdiiriilebilirligi ile ilgili olan bazi makroekonomik gostergelerin belirtilen
tilkeler icin degerlendirilmesi yoluyla yapilmistir. Calisma finansal krizler ve cari agik
siirdiiriilebilirligi iizerine teorik tartismalarin incelenmesi ile baslar. Ikinci béliimde
Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri genel bir bicimde ¢alisilmistir. Nihayet iiciincii boliimde
2002-2007 donemi Tiirkiye’sinin cari agik stirdiiriilebilirligi, daha onceki 3 deneyimle
karsilagtirmall olarak degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Yapilan ¢alismanmin sonucuna gore;
2002-2007 doneminde cari agik siirdiiriilebilirligine etki eden faktorlerin bir ¢cogunda kriz
oncesi doneme gore olumlu gelismeler gozlemlenmistir. Bankacilik sektoriiniin daha
saglikl bir yapida olmasi, dogrudan yabanci yatirum miktart payimin artmis olmasi, dis
borg¢ yiikiiniin hafiflemesi, rezerv yeterliligin iyilesmesi, kamu biitce a¢iklarimin makul
diizeye c¢ekilmesi gibi. Buna karsin, cari a¢ik miktart kriz oncesi doneme gére daha
biiyiiktiir ve hala ticaret acgiklar: cari agigin asil kaynagidir ki bu da rekabet eksikligi

problemine igaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Krizler, Cari Ag¢ik Siirdiiriilebilirligi,
Meksika Krizi, Asya Krizi, Tiirkiye Krizi,
Tiirkiye 2002—2007 Dénemi
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ABSTRACT

Current account deficit, which has been the basic factor that caused developing
countries to undergo crisis after 1980 period. This survey aimed to make a comparative
analysis of the current account sustainability in Turkey 2002-2007, in Mexico 1994, in
Korea 1997 and in Turkey 2001. Survey begins with a theoritical discussion of financial
crisis and current account sustainability. Chapter two presents a general owerview of the
financial crisis of Turkey, Asia and Turkey. Finally in the third chapter, we examined the
current account sustainability of Turkey’ s 2002-2007 period by comparing with three
crises experience. Conclusions of survey suggest that the so many indicators of
sustainability progressed positively for Turkey 2002-2007 period. Observed positive factors
are, less fragile banking system, increasing percentage of foreign direct investment,
decreasing debt burden, increasing foreign exchange reserves and more reasonable
budget deficits. On the other hand, large current account imbalance is still exist in Turkey.
Also current account derived from large trade deficits and this indicated the

competitiveness problem.

Keywords : Financial Crisis, Current Account Sustainability,
Mexican Crisis, Asian Crisis, Turkey Crisis,

Turkey 2002-2007 Period
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