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OZET

EKONOMIK KRiZLER VE KRiZ
GOSTERGELERI: 1990 SONRASI DUNYADA
YASANAN KRIiZLER VE TURKIYE
KARSILASTIRMASI

Ekonomik kriz, iktisat biliminin ortaya
cikmasindan bu yana iktisat yazimimin inceledigi
konular arasinda olmustur. Diinyanin herhangi bir
yerinde yasanan bir kriz kiiresellesmenin de etkisiyle
kendisiyle baglantih olsun ya da olmasin diger
ekonomileri de etkileyebilmektedir. Ozellikle 1990°h
yillarin  sonlarindan itibaren yiikselen piyasa
ekonomilerinde olusan Kkrizler, ekonomik ve politik
istikrara gecmiste yasanan krizlerden daha fazla
zarar vermektedir.

Ekonominin genel dengesini bozan bu krizleri
onlemek ve Kkrizlerin olasi etkilerini minimize etmek
icin, bircok iktisadi diisiince gelistirilmistir.

Bu baglamda bu arastirmanin konusu,
ekonomik kriz tiirlerini tammimlamak ve bu Krizlerin
onceden tahmin edilebilir olup olmadigin1 tespit
etmektir.



SUMMARY

ECONOMIC CRISES, THE EVIDENCE OF
ECONOMIC CRISES, COMPARING THE CRISES
IN TURKEY WITH THE CRISES IN THE WORLD

WHICH HAVE BEEN LIVED SINCE 1990

Economic crises, is the subject which has been
studied within the economic literature since the
emergence of economics as a science. A crises which is
experienced in anywhere in the world, with the effects
of globalization, affects all other economies whether it
is connected or not. Especially, crises which is occured
in the emerging economies emerging markets, has
been more damaging to the economic and political
stability since the end of 1990.

There are many economic analysis developed to
minimise the affects or to prevent from the crises, that
damages the economic balance.

In this context, the topic of this research is to
define the economic crises and if we can predict these
crises before or not.
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GIRIS
Diinya kapitalizminin dogusundan beri gercekte bir
diinya sistemi oldugunu ve sermayenin birikim siirecinin
aslinda ulusal devletlerin smirlarindan bagimsiz bir
olusum gosterdigi bilinmektedir. Nitekim, Karl Marx

(13

Kapital’in daha agilis climlesinde “... kapitalist {iretim
tarzinin  belirleyici oldugu toplumlarda zenginligin
biciminin mallarin  olaganiistii  birikimi”  seklinde
gelistigini soylerken, sermayedarin kar giidiisiiniin sinir
tanimadigini da agik¢a dile getirmekteydi.

Dolayisiyla, ulusal ekonomilerin diinya
piyasalariyla eklemlendigi ve biitiin iktisadi karar
stireclerinin giderek diinya kapitalizminin sermaye
birikimine yonelik dinamikleriyle belirlendigi bir
ortamda, wulusal ekonomilerde yapisal doniisiim
kacinilmaz olmustur. Bu yapisal doniisiim beraberinde
ulusal ekonomilerde kriz kelimesinin daha ¢ok telaffuz
edilmesine yol agmustir.

Genel anlamda kriz kavrami tiim sosyal, ekonomik
ve dogal alanlarda ortaya cikabilir. Bu alanlardaki
geligmelerin, eski veya mevcut sartlar1 degistirmesi; bu

degisimin sikintili, kokli ve bazen de tahripkar olmasi
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krizlerin ortak ozelligidir. Kriz donemlerinde ortaya
¢ikan esas durum, eskinin yetersiz kalmasidir. Bu durum,
bir krizin ayn1 zamanda bir yeniligin de habercisi
oldugunu gosterir.

Bir kriz tiiri olan ekonomik kriz ise, mevcut tiretim
tarzinin  sermaye birikimini  saglayacak noktanin
gerisinde kalmasi, sermaye birikiminin daralmasi, liretim
ve dolagim biitiinligliniin kesintiye ugramasi olarak
tanimlanabilir. Bu tanimlama ¢ergevesinde bir ekonomik
kriz, ekonomik yapiy1 olusturan ¢esitli mekanizmalarin
islerligini kaybetmesi seklinde ortaya ¢ikar.

Bu baglamda bu arastirmanin konusu, ekonomik
kriz tiirlerini tanimlamak ve bu krizlerin 6nceden tahmin
edilebilir olup olmadigmi tespit etmektir. Bu amag
dogrultusunda, birinci bdliimde kriz tanimlamalari
aciklanacaktir.

Ikinci bolimde krizler konusunda uygulamali
calismalar, para, bankacilik ve ikiz krizler ana bagliklar1
altinda gelisen literatiir incelenecektir.

Ucgiincii boliimde 1990 sonras1 diinyada yasanan

Latin Amerika, Arjantin, Meksika, Rusya, Giiney Dogu
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Asya ve Mortgage krizleri; Tiirkiye de yasanan 1994,
2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri anlatilacaktir.
Dordiincii ve son bdliimde belirlenen ekonomik
kriz gostergelerinin, krizlerin tahmin edilebilmesinde
olumlu neticeler verip vermedigi, Giiney Dogu Asya,
Rusya (1998), Tiirkiye (2000-2001) ve Arjantin (2001)
krizleri icin, tilkelerin ekonomik verileri

degerlendirilerek incelenecektir.
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BIRINCI BOLUM

EKONOMIK KRiZ VE KRiZ TEORILERI

Kriz kelimesi, giinliik hayatimizn en ¢ok
kullanilan kelimelerinden biri haline gelmistir. Fransizca
asilli olan kriz kelimesi, Tiirk Dil Kurumu’nun Tiirkge
sOzliiglinde “bunalim, buhran™ olarak karsilik verilmistir.

Mecaz anlamda ise, ayni sozlikte kriz, “bir
toplumun, bir kurulusun yada kimsenin yasaminda
gorlilen giic donem, bunalim buhran” olarak ifade
edilmistir.

Ekonomik kriz, makro diizeyde devleti, mikro
diizeyde firmalar1 etkileyerek ciddi sonuglar ortaya
cikaran Onceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen
gelismeler olarak tanimlanabilir. Krizler, 6ngoriilemeyen
bir anda ortaya ¢ikmakta tehlike ile birlikte firsat
yaratabilmekte ve yayilma etkisi gosterebilmektedir.
Krizlerin siiresi ise, organizasyonlarin krize karsi aldiklar:
tedbirlere ve tedbirleri zamaninda uygulanmalarina baghdir
(Aktan ve Sen, 2001: 1225).

Ekonomik kriz; mevcut iiretim tarzinin sermaye
birikimini saglayacak noktanin gerisinde kalmasi,

sermaye birikiminin daralmasi, iiretim ve dolasim



biitiinliglinlin kesintiye ugramasidir. Bir bagka tanima
gore ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iiretim
faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme smirmin
Otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak
algilanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001: 1). Bu tanimlamalar
dogrultusunda ekonomik kriz, ekonomik yapiy1 olusturan
cesitli mekanizmalarin iglerligini kaybetmesi seklinde

ortaya ¢ikar.

Ekonomik kriz, bir kisim teorisyen tarafindan,
sorunlu bir {iiretim tarzi olan kapitalizmin dogal bir
sonucu olarak yorumlanmaktadir. Uretim ve boliisiim
stirecinde kalici sorunlara neden oldugu ifade edilen
kapitalizmin yol actig1 sorunun temelinde {iretimin insan
ihtiyaglart i¢in degil, kar i¢in yapilmasi vardir. Yeni
yatirimlar i¢in art1 degeri realize etmek ve dolayisiyla
kar1 arttirmak gerekir. Kar da sermaye birikiminin temel
kaynagi oldugundan, bu siire¢ sermaye yogunlugunun
artmasma neden olur. Sonug¢ olarak, iretim-tiiketim
dengesi bozulur ve bir eksik tiiketim sorunu ortaya ¢ikar

(Durmus, 2009).



1.1.EKONOMIK KRIZLERIN
OLUSTURDUKLARI ~ PIYASALARA  GORE
SINIFLANDIRILMASI

Ekonomik krizler, genellikle krizin olustugu
piyasalara gore siflandirilmaktadir. Sekilde ekonomik
krizler, bu 6lgiite gore siniflandirilmigtir.

1.1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel krizler, mal-hizmet ve iggiicii piyasalarindaki
“miktar”larda, yani iiretimde ve/veya istihdamda ciddi
daralmalar biciminde ortaya ¢ikan kriz tiiriidir.
(Kibrit¢ioglu, 2001: 1).

Fiyatlar genel seviyesinde siirekli ve biiylik
oranlarda bir artis olarak tanimlanan
enflasyon(Erdemir,2005:1)  nedeniyle  kaynaklanan
Enflasyon krizi, mal ve hizmet piyasasinda genel fiyat
diizeyindeki stirekli artiglarin belirli bir smirin iizerinde
olmasidir.

Bir reel sektor krizi olan durgunluk krizi ise,
fiyatlar genel seviyesindeki artiglari, ekonomide mal ve
hizmet {retiminde yatirimlart tesvik edecek olan
diizeyden daha  asagida  gerceklesmesi  olarak

tanimlanabilir.



Bir baska reel kriz tiirii olan igsizlik krizi ise, emek
piyasasindaki issizlik oranlarmin alisilmis seviyenin
iizerinde seyretmesi seklindedir.

1.1.2. Finansal Krizler

Genel anlamda finansal krizler, finansal
piyasalarda islem goren doviz kurlari, bono ve hisse
senetleri gibi finansal araclarin fiyatlarindaki ve/veya
miktarlarindaki ani ve sert diisiisler olarak tanimlana
bilir.

Bir finansal kriz, finansal piyasalarin, islevlerini
yerine getirememesi seklinde de tanimlanabilir. Finansal
piyasalarin asil iglevi, fonlari, bireylerin ya da firmalarin
sahip oldugu verimli yatirim alanlarma aktarmaktir. Bu
aktarim mekanizmasimi kuran sistem, finansal sistemdir.
Finansal sistem bu aktarim mekanizmasini yerine
getirmediginde, finansal kriz ortaya ¢ikar.

1.1.2.1.Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, finansal sisteme olan gilivenin
kaybolmasi nedeniyle, tasarruf sahiplerinin mevduatlarini
geri ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmeleri durumunda

ortaya  cikar. Bankalarin bu talepleri  yerine
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Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Olustuklar1 Piyasalara Gore Siniflandirilmasi
Kaynak: Kibrit¢ioglu, 2001:9




getirememeleri ile mali panik krize doniismiis olur
(Seyitoglu, 2001: 583).

Eger banka iflaslar1 kapanmayla, birlesmeyle
Oonlenemiyor ve devlet tarafindan kontrol altina
alimamiyorsa; iflas olmadan bile, birlesme, satin alma
veya biiyiik 6lgekli hazine yardimi yapiliyorsa bu durum
bankacilik krizinin baglangic1 olarak degerlendirilir
(Ozer, 1999: 33). Para krizlerinin teorik modelleri ii¢
seklinde incelenmektedir.

1.1.2.2. D1s Borg¢ Krizleri

Bir dis bor¢ krizi, alinan dig bor¢larin verimli
alanlara  yonlendirilmemesi, bu borglarin tiiketim
finansmanmda kullanilmas1 ve/veya verimsiz, geri
donmesi yiliksek risk tasiyan uzun vadeli yatirimlara
yonlendirilmesi nedeniyle, bu borclarin geri 6deme
vadesi geldiginde ekonomik sistemin bir biitiin olarak
sikintiya diismesi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Bir
iilkenin kamu ve/veya Ozel sektore ait dig borglarini
odeyememe durumudur. Ozellikle hiikiimetlerin  dis
bor¢larini ¢evirmek ve yeni dis kredi bulma konusunda
sikintrya diismesi nedeni ile yiikiimliiliiklerini ertelemesi

seklinde ortaya ¢ikar. Kamu sektoriiniin geri 6deme



yiikiimliiliiklerini yerine yetiremeyecegi seklindeki risk
algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diislise
ve bir doviz krizine yol agabilir (Delice, 2003: 61).

1.1.2.3. Borsa Krizleri

Bir borsa krizi en basit anlamda, borsada islem
goren menkul kiymetlerin degerlerindeki ytliksek diisiisler
olarak tanimlanabilir. Bu kriz tiirii, borsa da islem goren
cesitli menkul kiymetlerin tiirline gore olusturulan
endekslerde veya borsanin genel bilesik endeksinde
biiyiik diismeler seklinde kendini gdsterir.

1.1.2.4. Para Krizleri

Piyasada spekiilatif bir atagin baslamasi ile birlikte

“bulusma” ve “siirii davranig1” etkisiyle piyasadaki diger
katilmcilarda hizla yerli parasal aktiflerden yabanci para
cinsinden aktiflere kaydirabilirler. Bu durum sabit kur
sistemini benimseyen ya da doviz kurunu ¢ipa olarak
kullanan Merkez Bankasmin doviz rezervlerinin erimesine
veya devaliiasyona neden olur. (Parasiz ve Basoglu, 2001:
109)

Para krizlerinin literatiirdeki tanimlamalar1 farklilik
gostermekte; ancak tanimlamalar doviz kurundaki yiiksek

oranli  degigsmeler  ve  devaliiasyon  iizerinde



yogunlagmaktadir. Bu sekilde yapilan para krizi
tanimlamalarinda, devaliiasyonlar ile veya ulusal paranin
deger kaybiyla iliski kurulurken; ayn1 zamanda yurtici
faiz  oranlarindaki  asir1  dalgalanmalar  ve/veya
uluslararas1 rezervlerdeki kayiplar da yer almaktadir
(Kibrit¢ioglu, 2001: 15). Bu acidan bir para krizi, en basit
anlamda, uluslararas1 rezervlerde bir kayba ve ulusal
paranin devalilasyonuna yol acacak spekiilatif atak
donemi olarak tanimlanabilir.

Para krizleri birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil
kriz modelleri ve l¢iincii nesil kriz modelleri seklinde
incelenmektedir.

Birinci nesil kriz modeli; Geleneksel kriz modelleri
de denilebilen Birinci Nesil Kriz Modelleri’nin temel
¢ikis noktasi, Salant ve Henderson tarafindan 1970’li
yillarin  ortalarinda  gelistirilmistir. ~ Salant  ve
Henderson’in ¢ikis noktasi ise, tlikenebilir kaynaklar
piyasasinda  hiikiimetin ~ yapmis  oldugu  fiyat
sabitlemeleridir. Salant ve Henderson 6zellikle o yillarda
giindemde olan altin fiyatlarinin ve resmi altin stoklarinin
esas almmas: ile para krizlerinden ¢ok, reel piyasalarda

uygulanan istikrar programlarina odaklanmislardir. Bu



iktisatgilarin amaci, altin fiyatlarmin seyri ile ilgili olarak
hiikiimetin politikas1 hakkinda olusan beklenti etkilerinin
aciklanmasidir (Salant ve Henderson, 1978: 628).

Salant ve Henderson’in ¢alismasinda altin gibi bir
kaynagin secilmesinin nedeni, altinin tiikenebilir ancak
arzinin artirtlamaz bir kaynak olmasidir. Bu agidan altin
fiyatlarinin ~ hareketlerinin izlenmesi, “Standart
Tiikenebilir Kaynaklar Teorisi”ni (the standart theory of
exhaustible resources) anlamakta iyi bir se¢im olmustur
(Salant ve Henderson, 1978: 628). Bir iilke hiikiimeti i¢in
dovizin tiikenebilir ve arzinin kolayca artirilamaz bir
kaynak olmasi, bu modelin doviz piyasalarina da
uygulanabilirligini saglamistur.

Krugman (1979) tarafindan ortaya atilan ve Flood
ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen BKM benzer bir
diisiinceyle olusturulmustur. Bu modelin agikladigi
finansal krizlerin temelinde ciddi bir mali genisleme
yatmaktadir. Bu genislemeyi; zayif denetim, gizli ve agik
mevduat garantileri ve bankacilik sektoriinde yasanan
seffaflik eksikligi izlemistir. Buna bagli olarak krizler,
asirt degerlenmis kuru ve diigiik ihracati beraberinde

getirmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1998: 444)



Modelde sabit doviz kuru rejimi 6ngoriilmekte ve
krizin, para talebi artisinin ¢ok iizerinde seyreden yurt i¢i
kredi artisina bagli olarak ortaya c¢iktig1 ifade
edilmektedir. Aslinda sabit doviz kuru, finansal krizlere
kars1 bir nominal ¢ipa gorevi gorebilir. Nitekim
Feldstein’a gdre sabit doviz kuru uygulamasi, fiyat
istikrarinin saglanmasia yardime1 olan, yabanci sermaye
giriglerini tesvik eden ve doviz kuru oynakligint ortadan
kaldirma yoluyla faiz oranlarinin diisiik kalmasini
saglayan bir aragtir. Bu yonleriyle finansal istikrari
saglayict olmasina ragmen bazi durumlarda finansal
istikrar1 bozucu etkilere yol agabilir. Ornegin; yurt ici
fiyat seviyesinin diger llkelere kiyasla ¢ok daha hizli
artmasi veya yurt dig1 nakdin nominal degerinde, yurt ici
nakdin sabitlenmedigi degere dogru nispi bir azalig
yasanmasi nedeniyle reel doviz kuru asir1 degerlenebilir.
Bor¢ veren yabanci firmalar, yiiksek faiz oranlarindan
etkilenip bor¢ vermeyi siirdiirebilirler ki bu yolla artan
cari a¢igin finansmani kargilanmaya devam eder. Ancak
sonugta devaliiasyon korkusu, yiiksek faiz getirisinin

cazibesine galip gelir ve bu noktadan sonra yabancilar,
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bor¢ verme kapasitelerini daha fazla arttirmazlar, sonugta
nakit 6nemli 6l¢lide azalir (Feldstein, 2002:6).

Ayrica bu modelde, sabit doviz kuru sistemi gegerli
iken yurti¢ci kredi hacminin para talebinden daha ¢ok
artmas1 da uluslararasi rezervlerin yavas ancak stirekli
azalmasim1 saglar. Bdylece iilke parasina yonelik
spekiilatif bir saldir1 ortaya ¢ikar. Bu saldiri, rezervleri
hizla tiikketir ve otoriteleri, pariteyi terk etmeye zorlar.
Ekonomik ajanlar, sabit doviz kuru sisteminin sonunda
cokecegini ve saldir1 yapmadiklari zaman sermaye
kayiplarina ugrayacaklarint anladiklar1 i¢in, siire¢ bir
saldir1 ile son bulur.

Birinci nesil kriz modeli bu tiir krizleri biitge
aciklarmin kontrolsiiz para basilarak finanse edilmesi ya
da sabit doviz kuru sistemini koruma girisimi gibi
ekonomi politikalar1 arasindaki tutarsizligm bir sonucu
olarak aciklar. Merkez Bankasi, yeterli diizeyde rezerve
sahipse bu tutarsizlik ile gecici olarak basa ¢ikabilir,
ancak, bu rezervler yetersiz kalmaya bagladiginda
spekiilatorler harekete gececektir.

Bu model finansal kriz literatiiriine bazi onemli

katkilar saglamigtir. Bunlardan birincisi, pek c¢ok para
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krizinin yurti¢i para politikas: ile doviz kuru arasindaki
tutarsizhd1 acikca yansitmasidir. ikincisi, yerli paradan
milyarlarca dolarlik ani kagiglarin sadece yatirimcilarin
ya da piyasay1 yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina bagli
olamayacaginin ortaya konmasidir. Bu modele gore,
fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi sonucunda o paray1 elde
tutmak karsiz olacak ve spekiilatif sermaye kacislari
istikrar programinin sona ermesine sebep olacaktir.
Kanonikal kriz modeli, asir1 mekanik ve tek yonlii
olmasindan  dolay1 elestirilmigti. ~ Bu elestiriler,
hiikiimetin biitce aciklarmi kontrolsiiz bir bicimde para
basarak finanse etmesi ve Merkez Bankasi’nin ekonomik
gidisata  bakmaksizin  rezervlerindeki son  dolar
tikeninceye  kadar  doviz  kurunu  baskilamasi
varsayimlarindan kaynaklanmistir. Aslinda biit¢e stirekli
acik verdiginde bile hiiklimetin para basimmin diginda
baska politika se¢enekleri de vardir. Merkez Bankasi’nin
da doviz piyasasina miidahale ederek doviz kurunu
savunmasindan bagka daraltic1 para politikas1 uygulamak
gibi araglar1 bulunmaktadir. Ayrica modele gore sabit
doviz kurunun siirdiiriilebilirligi tamamen ekonomik

ajanlarn  davraniglarindan  bagimsiz, digsal olarak
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varsayillmistir. Iste bu varsayimlar elestirilere konu olmus
ve ikinci nesil kriz modelleri giindeme gelmistir.

Ikinci  nesil modeller;Birinci nesil modellerin
aksine ikinci nesil modellerde, iktisadi ajanlarin
beklentileri ile fiili politika sonuglar1 arasindaki etkilesim
esas alimmis ve bu etkilesimin kendi kendini besleyen
krizlere yol agacag1 belirtilmistir.

Krugman’in kanonikal kriz modeli ¢aligmasinda,
zaylf ekonomik gostergelerin (fundamentals) para
krizlerinde tetikleyici bir rol oynadig ileri siiriilmiistiir.
Diger taraftan ikinci nesil kriz modelleri de ekonomide
zaylf gostergelerin  roliinii  reddetmemistir.  Ancak,
finansal krizlerin her zaman zayif gostergeler tarafindan
belirlenmesi sart degildir. Bunun anlamu biitiin spekiilatif
saldirilarin zayif gostergelerden kaynaklanmamasidir.

Obstfeld’in 1994 yilinda gelistirdigi ikinci nesil
kriz modellerinin {i¢ temel bilesimi bulunmaktadir.
Birincisi, hiikiimetin sabit doviz kuru sistemini terk
etmek istemesinin bir nedeni vardir. Tkincisi, hiikiimetin
sabit doviz kuru sistemini korumak istemesinin de bir
nedeni vardir. Ucgiinciisii ise, krize sebep olan kisir

dongiiniin meydana gelebilmesi i¢in doviz kurunu sabit
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tutmanin maliyetinin, bundan elde edilecek faydalar1
astigina olan inancin yayginlagsmasidir. Bu modele gore
ekonomi politikalar1 rasyonel olarak belirlenir ve yapilan
fayda maliyet analizi sonucunda sabit doviz kuru
sisteminin siirdiiriiliip stirdiiriilemeyecegine karar verilir.
Sabit doviz kuru sistemini devam ettirmenin yararlari,
enflasyon baskisinin azalmasi ile ticaret ve yatirimi
tesvik edecek bir ekonomik ortam yaratmaktir. Sabit
doviz kuru sisteminin maliyeti ise, yiiksek faiz oranlari
ile iicretlerde asagiya dogru yapiskanlik s6z konusu
oldugunda, artan igsizlik orani ile karsilagilmasidir.

Eger gelecekte paranin devaliie edilecegi beklentisi
hakim ise, sabit doviz kuru sistemini korumanm maliyeti
yiiksek olur. Spekiilatif hareketlerin olusmasi, paranin
beklenenden Once devaliie edilmesine yol agar. Bu
anlamda halk, gelecekte paranin devaliie edilecegi
beklentisini tasiyorsa sabit kuru korumanin maliyeti
artacakti. Ornegin devalilasyon beklentisi tastyan
tasarruf sahipleri, paralarmin deger kaybedecegini
diistinerek yiiksek faiz oranlar1 talep edecekler, bu da
mevcut borg yiikiinii arttirarak devaliiasyonu zorunlu hale

getirecektir. Isci sendikalarmin da ayn1 beklenti igerisinde
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oldugu diisiiniildiigiinde sendikalar daha yiiksek Ticret
diizeyi belirleyecekler bu durum, maliyet artiglarina
sebep olarak iilkenin rekabet gliciinii zayiflatacak ve
nihayet bu giiclin yeniden kazanilabilmesi i¢in
devaliiasyon zorunlu hale gelecektir.

Bu modelin dayandigi en Onemli varsayim,
ekonomi  politikalarinin =~ 6nceden  belirlenmedigi,
ekonomik degismelere tepki olarak uygulamaya
baslandigi ve ekonomik birimlerin, beklentilerini
olustururken bu durumu dikkate aldigidir. Sonu¢ olarak
ikinci nesil kriz modeli, finansal krizlerin sebebini uzun
donemde sabit doviz kurunun siirdiiriilmesini imkansiz
hale getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklara
baglamistir.

Ikinci nesil kriz modelleri, global finansal
piyasalarin yapisini daha iyi agiklamakla birlikte, analizin
temel tasint olusturan beklentilerdeki degismenin
nedenlerini  agiklamakta  yetersiz  kaldigi  i¢in
elestirilmistir.

Goriildiigii gibi birinci nesil kriz modelleri finansal
krizleri agiklarken zayif ekonomik gdstergelere 6zel bir

onem vermistir. Benzer sekilde ikinci nesil kriz modelleri
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de zayif gostergelerin 6nemini vurgulamistir.

Uciincii  nesil modeller;1997 yilinm Temmuz
ayinda, Asya ekonomilerinden bazilar1 beklenmedik bir
kriz dalgasi ile sarsilmistir. Ekonomiyi vuran bu kriz ne
birinci ne de ikinci nesil kriz modellerinin 6ne stirdigi
dengesizliklerden kaynaklanmustir. Ornegin, bu iilkeler
1990’1 yillarda giicli  bir biiylime performansi
yakalamiglar ve saglikli mali dengeye kavusmuslardir.
Asya krizinin kaynagi hakkinda bazi anlagsmazliklar olsa
da, bu tilkelerdeki finansal yapmnin kirilganliginin krizin
ana nedeni oldugu konusunda fikir birligine varilmistir.
Gozlemlenen finansal kirilganligin anahtar
ozelliklerinden bir tanesi kurumlarin ve bankalarm dig
bor¢ diizeyinin agir1 artmasidir. Varolan kur rejimi
finansal arabuluculugu (disardan bor¢lanma ve bu yolla
yurt i¢i firmalara bor¢ verme) kolaylastirmistir. Bu
sekilde yurtdisindan borg¢lanarak, finansal arabuluculuk
yapma islemi, 6demeler dengesini bozarak devaliiasyona
olan duyarliligi arttrmusti. Bu deneyim krizlerde
finansal sektor dengesizliklerinin roliinii agik bir bigimde
ortaya koyan ii¢ilincii nesil modellerinin olusturulmasina

neden olmustur.
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Bu yeni modelin bir takim aywrt edici 6zellikleri
vardir. Bunlardan bir tanesi, yiikselen piyasalarda yatirim
yapma ile 6zdeslesen riskin, ahlaki tehlike ve asimetrik
enformasyon problemlerine yol a¢masidir. Banker ve
portfoy yoneticilerinin siirli psikolojisine girmesi, iilkeler
arasinda finansal ve ticari iligkiler gibi bazi islem
kanallar1 yoluyla uluslararas1 bulagma etkisi goriilmesi de
diger 6zellikleridir.

Uciincii nesil modelleri potansiyel erken uyari
sinyali olarak finansal kirillganligin 6lgiilmesinde bir ¢ok
tahmin seti gelistirmistir. Bu gOstergeler sermaye giris
cikiglari, dig borglanma ve dis borglara yonelik faiz

odemeleri ile iligkilendirilmistir.
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IKINCI BOLUM

2.1. KRIZLERLE ILGILI UYGULAMALI
CALISMALAR

Finansal krizler iilkeler i¢in her zaman korkulan ve
onemini koruyan bir konu olmustur. Son yillarda,
yiikkselen piyasalarda ekonomik, sosyal ve siyasal
cokiintiilerle sonuglanmig ¢ok sayida finansal kriz
goriilmiistiir. Bu finansal krizlerin bircogu ekonominin
kendi i¢indeki sorunlardan kaynaklanmis, ayni zamanda
diger piyasalara da bulasarak yayilma sergilemistir.
Sonug olarak, uluslararas: finansal kurumlar, ekonomik
zayiflik ve yiikselen piyasalar arasindaki duyarlilik gibi
boylesi olaylar1 onceden tahmin edebilmek amaciyla
“erken uyart sistemi modelleri”  gelistirmislerdir
(Bussiere and Fratzscher, 2002: 5).

Finansal krizlerin tahmin edilebilmesi i¢in hangi
parametrelerin gosterge olabilecegi lizerine bir ¢ok
ampirik ¢alisma yapilmistir. Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart, bu ¢aligmalar1 kullandiklar1 metodolojilere gore
dort ana gruba ayirmaktadir (Kaminsky vd, 1997: 8).

[Ik grupta yer alan g¢aligmalar para krizlerinin

nedenlerini ve krizlere yol agan gelismeleri sadece
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niteliksel olarak tartismaktadir. Bu ¢alismalarda sik sik
bir ya da daha fazla gostergenin gelisimi vurgulanmakta
ve krizlerin tahmin edilmesinde ¢esitli gostergelerin
kullanilabilirlikleri konusunda hicbir sinama
yapilmamaktadir. Bu gruba giren c¢aligmalar arasinda
Dornbusch, Goldfajn ve Valdes (1995) asir1 degerlenmis
doviz kurunu, Goldfajn (1996) banka kredilerindeki bir
patlamay1 vurgularken, Krugman (1996) yiiksek borg
diizeyi iizerinde yogunlagmig, Milesi, Ferretti ve Razin
(1995) ise hizmet maliyetlerine farkli bir 6nem vermistir.

Ikinci grup ¢aligmalar, para krizi éncesi dénem ile
kriz sonrast donemin karakteristik Ozelliklerini inceler.
Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995), Frankel ve Rose
(1996) ve Moreno (1995) degiskenlerin kriz Oncesi
davraniglari, sakin donem (tranquil times) olarak da
adlandirilan kriz olmayan donem ile karsilastirmstir.
Edwards (1989), Edwards ve Santaella (1993) ve Kamin
(1988)’in caligmalarinda ise kriz olmamus iilkeler kontrol
grup olarak ele alimmistir. Parametrik ve parametrik
olmayan testler kullanilarak yapilan calismada, kriz
olmayan donem ve kontrol grup arasinda sistematik

olarak bir farklilik olup olmadig1 degerlendirilmistir. Bu
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testler potansiyel gostergeler listesinin daraltilmast
acisindan faydali olmustur.

Ucgiincii grup calismalar, genellikle belli bir teorik
modelden yola ¢ikarak bir ya da birka¢ donem sonrasi
icin devalliasyon olasiligmi1 tahmin etmektedir. Bu
caligmalar tek bir iilke ile iligkili oldugu gibi birden fazla
iilkeyi de kapsayabilmektedir. Bunlardan bazilar1 ayni
zamanda devaliiasyonun biiytikliigiinii de 6ngormektedir.

Dordiincli grup ¢alismalar ise Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart’in kullandig1 yonteme dayanir (Kaminsky
vd., 1997: 9). Yapilan ampirik ¢aligmalardan en genis ve
ayrintili olan1 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in Sinyal
yaklagimi modelidir. Bu bolimde 1990’11 yillarda para
krizleri, bankacilik krizleri ve ikiz krizlerle ilgili yapilan
uygulamali calismalar incelenecektir.

2.1.1. Para Krizleri ile Tlgili Uygulamah
Cahismalar

Para krizlerinin sistematik erken uyar1 sistemi ile
tahmin edilebilecegi ya da bu krizlerin piyasanin
dogasindan kaynaklandig1 icin tahmin edilemeyecegi
yoniindeki ~ goriisler  birgok  ¢alismanin  ortaya

konulmasma neden olmustur. 1990°I1 yillarda yasanan
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krizler, para krizlerinin tahmin edilip edilemeyecegi
konusunu giindeme getirmistir. Para krizleri ile ilgili
uygulamali ¢alismalar 1990 sonrasi yapilan g¢aligmalar
seklinde ele alinacaktir. 1990’lardan 6nce yasanan para
krizlerinin tahmin edilmesinde, anlamli degiskenlerin
oldugu diisiiniilmektedir. ~ Ozellikle birinci  nesil
modellerdeki agiklayici ekonomik degiskenler, krizin
tahmin edilmesinde faydali olarak goriilmiistiir. 1990’11
yillarda yasanan spekiilatif ataklar ise, Ozellikle de
Avrupa’da yasananlar dikkate alininca, para krizlerinin
cogunlukla hiikiimetlerin mali ve parasal disipline
ulagmadaki yetersizliklerinden kaynaklandigi goriisiine
kars1 ¢ikilmasina neden olmustur. Bir¢ok iilkede yasanan
para krizleri genislemeci politikalardan
kaynaklanmamistir. Krizlerin nedenlerini anlamak igin
yeni uygulamali modeller kullanilmistir. Frank ve Rose
(1996); Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996); Sachs,
Tornell ve Velasco (1996); Kaminsky, Lizando ve
Reinhart ( 1997) bu ¢aligmalardandir.

2.1.1.1. Frankel ve Rose (1996)

Frankel ve Rose (1996)’ da, 100’in iizerinde
gelismekte olan iilkenin 1971 — 1992 wyillar1 aras1 yillik
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verileri kullanilmigtir. Para krizleri, paranin nominal
devaliiasyonunun yilda en az %25 olmas1 ve devaliiasyon
oraninin bir dnceki yila gore en az %10 oraninda artmas1
olarak, nominal kurlarda ve nominal devaliiasyon
oranlarinda genis Ol¢iide yasanan degisimler olarak
tanimlanmistir. Calismada borg, borg seviyesi bilesimi ve
cesitli yabanct makroekonomik faktorler sinanmis ve
degiskenler dort kategoride ele alinmustir.

-Yurtdis1 degiskenler: Gelismis {ilkelerdeki faiz
oranlar1 ve gelismis lilkelerdeki liretim seviyesi

- Ulusal makroekonomik gostergeler (liretim, mali
ve parasal soklar)

-Digsal degiskenler (Paranin asir1 degerlenmesi,
cari hesap ve borgluluk seviyesi)

- Bor¢ kompozisyonudur.

Model sonuglarindan doviz rezervlerinin  ve
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasinin, yurti¢i kredi
oraninin ve faizlerin artmasmin kriz olasiligini arttiric
yonde etkisi oldugu tespit edilmistir (Topcu ve Mutan,
2009: 39).
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2.1.1.2.Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996)

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996)’da, para
krizlerinin bir iilkeden diger iilkeye yayilmasi ve
spekiilatif ataklarin iligkisi irdelenmektedir. Yayilmaci
para krizlerini test etmek amaciyla, 20 sanayilesmis
iilkenin  1959-1993 wyillar1 arast ii¢ aylik verileri
kullanilmis ve yayilmaci etkiler ile ilgili kanitlar
bulunmustur. Diinyanin herhangi bir yerindeki meydana
gelen spekiilatif atak, ulusal paraya yonelik atak
olasihigin1 artirmaktadir. Yapilan tahminlere gore,
yabanci bir iilkedeki paraya yapilan atak, ulusal paradaki
atak olasiligin1 %8 oraninda artirmaktadir. Bu ¢alismada
spekiilatif ataklarin uluslararasi yayilmasmin, iki yolla
gerceklestigi dikkate almarak test edilmistir. ilk yol,
atagm ticari iliskiler ile iilkeler arasinda yayilmasidir.
Atagimm yayillmasmin diger nedeni ise, iilkelerin
makroekonomik benzerlikleridir. Calismanin sonucunda,
benzer makroekonomik yapiya sahip {ilkelere gore,
aralarinda uluslararas: ticaret iliskisi olan tilkelerde
yayllmanin daha kolay gergeklestigi bulunmustur.
(Eichengreen, B.; A. Rose and C. Wyplosz, 1997)
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2.1.1.3. Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1997)

Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1997)’de, 15
gelismekte olan ve 5 gelismis {ilkenin verileri
incelenerek, para krizlerinin tahmin edilebilirligi, sinyal
yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Sinyal yaklasimi
modeli, kriz Oncesi farkli davraniglar gosterebilecek
secilmis gdostergelerin izlenmesine dayanmaktadir. Bu
metot, 1970-1995 yillar1 aras1 aylik verilerle 20 iilkedeki
79 krize uygulanmistir. Modelde; uluslararasi rezervler,
ithalat, ihracat, dis ticaret hadleri, reel doviz kurunun
normal trendinden sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlari
arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut M1 degeri
arasmdaki fark, M2 carpani, i¢ kredilerin GSYIH’ ye
orani, reel mevduat faiz orani, kredi/mevduat orani,
banka mevduatlari, M2’nin briit uluslararasi rezervlere
orani, liretim indeksi ve sermaye piyasalar1 indeksi olarak
15 tane gosterge secilmistir. Uygulama sonucu reel doviz
kuru, M2/briit uluslararasi rezervler, sermaye piyasasi
indeksi, liretim ve ihracat artis1 gostergelerinin en 6nemli
sinyalleri verdigi kabul edilmistir. 1970-1995 yillar1
arasinda gozlenen krizlerin yaklasik %70’inin sinyallerle

yakalanabildigi goriilmiistiir. Bulgulara gore ihracat, reel
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doviz kuru orani, para/uluslararast rezervler, liretim
fiyatlar1 gibi degiskenler ile elde edilen sinyaller sonucu
krizler tahmin edilebilmektedir. (Kaminsky, Lizondo and
Reinhart, 1997: 3-4)

2.1.1.4. Sachs, Tornell ve Velasco (1996)

Sachs, Tornell ve Velasco (1996) calismasmin
temelini, 1995 yili boyunca bazi yiikselen piyasalarin
kriz yasarken neden bazilarinin kriz yasamadiginin
incelenmesi olusturmaktadir. Ayrica ¢alismada, finansal
krizlerin ¢esitliliginin ekonomik temellerle agiklanip
aciklanamayacagi ya da bu krizlerin sadece yayilma
etkisinden mi kaynaklandig1 tartisilmaktadir. Meksika
devaliiasyonun dan sonra bazi iilkelerin finansal krizlere
kars1 neden daha savunmasiz oldugunun incelendigi bu
calismada, parasal piyasalarda goriilen riskler dlgiilmeye
calisilmistir. Gelismekte olan 20 iilkenin 1994-1995
baski indeks degiskeni hesaplanmistir. Faiz oranlarmin
dikkate alinmadigi hesaplamada reel doviz kurlarmin,
banka kredi genislemelerinin ve iilkenin M2/rezervlerinin
dogrusal olmayan bilesiminin baski indeks hareketlerinde
onemli tahmin ediciler oldugu bulunmustur. (Sach,

Tornell and Velasco, 1996)
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2.1.1.5. Woo (2000)

Woo (2000)’de, 1997-1998 yillarinda Malezya,
Endonezya, Filipinler, Kuzey Kore ve Tayland’da
yasanan para krizinin, makro ekonomik temellerin kotiiye
gitmesinden mi yoksa finansal bulasmadan mi1
kaynaklandig1 arastirilmistir. Calismanin ilk bdliimiinde,
yeni bir reel doviz kuru indeksi olusturarak 5 Asya
iilkesindeki para ve fiyat degismeleri incelenmistir.
Arastirmanin  sonucunda, {ilkelerin ticaretteki rekabet
avantajlarin1 kaybetmeleri ile krizin ilerlemesi arasinda
ilisgkinin ~ belirsiz ~ oldugu  sonucuna  ulagilmistir.
Caligmanin ikinci boliimiinde ise, 1996 yil1 verileri coklu
modeller kullanilarak 1997°de bu bes Asya iilkesindeki
para krizi tahmin edilmeye c¢alisilmisti. Bagimli
degiskenin paranin reel deger kaybmnin, bagimsiz
degiskenlerin makro ekonomik politika degiskenlerinin,
ticari sektor rekabet gostergesinin ve doviz kurunu
desteklemedeki hiikiimet politikalarinin secildigi calisma
sonucunda makro ekonomik temellerin para krizini

tahmin etmede basarili olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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2.1.2. Bankacihk Krizi ile ilgili Uygulamah
Cahismalar

Son donemlerde iilkelerin karsilastiklar1 finansal
kriz tiirlerinden bir digeri de bankacilik krizleridir.
Bankacilik krizlerinin para krizlerine gore daha maliyetli
olmasi ve daha uzun silirmesi nedeniyle bu kriz tiirii
literatlirde Oonemli bir yer tutmaktadir. Bu alt boliimde
bankacilik krizi ile ilgili; Demirglig-Kunt ve Detragiache
(1997) (1998), Demirgiig-Kunt ve Detragiache (2000),
Hardy ve Pazarbasioglu (1998), Beck, Demirgilig-Kunt ve
Levine (2003) uygulamali ¢aligmalar1 ele alinacaktir.

2.1.2.1. Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1997)
(1998)

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1997,1998)’de, 65
sanayilesmis ve gelismekte olan iilkenin 1980-1994
yillar1 arast makroekonomik ve kurumsal verileri
sistemik bankacilik krizlerinin belirleyici faktorlerini
saptamak amaciyla ¢oklu degisken modeller kullanilarak
incelenmistir. Agiklayict degiskenler olarak biiylime, faiz
oranlari, devaliiasyon, M2/rezerv oranlari,
GSYIiH/sermaye, banka varliklar;, mevduat giivencesi,

zayif kanunlar ve diizenlemeler secilmistir. Calismanin
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sonucunda, krizlerin zayif makro ekonomik ¢evrenin
oldugu, 6zellikle diisiik bliylime ve yliksek enflasyonun
yasandig1 lilkelerde daha fazla ¢ikma egiliminde oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Ayrica yiiksek reel faiz oranlarmin
sistemik bankacilik problemleri ile yakindan iligkili
oldugu tespit edilmisti. Odemeler dengesi krizlerine
kars1 savunmasizlik ve zayif yasal uygulamalarin oldugu
iilkelerde a¢ik mevduat giivenceleri risk unsuru olarak
saptanmistir (Demirgii¢, Kunt and Detragiache, 1998: 98-
100).

2.1.2.2. Demirgii¢c-Kunt ve Detragiache

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (2000)’de, gelismis
ve gelismekte olan 61 {lilkenin 1980-1997 verileri ¢ok
degiskenli  modeller  kullanarak, ac¢ik  mevduat
giivencelerinin  banka istikrar1 {izerindeki etkilerini
incelenmistir. Ag¢ik mevduat garantilerinin; finansal
serbestlesmenin daha fazla oldugu ve zayif kurumsal
cerceveye sahip olan iilkelerde kriz olasiligint artirdigi
tespit edilmistir. A¢ik mevduat garantileri, banka faiz
oranlarinin diizenlenmedigi ve kurumsal cergevesi zayif
iilkelerde banka kirilganligint artirma egiliminde

olmaktadir. Ayrica agik mevduat garantilerinin sigorta
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kapsami uzadiginda, devlet tarafindan fonlandiginda
ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunu yarattigi sonucuna
ulasilmistir.

2.1.2.3. Hardy ve Pazarbasioglu (1998)

Hardy ve Pazarbasioglu (1998)’de, gelismis ve
gelismekte olan 50 tlkenin 1980-1997  yillar1 arasi
makroekonomik  ve  finansal degiskenleri  Oncii
gostergeler olarak belirlenerek Asya Krizi tahmin
edilmeye calismistir. Calismada, GSYIH biiyiimesi,
tiikketim biiylimesi, yatirim biiylimesi, mevduat, kredi ve
yabanct sorumluluklar gibi gdstergeler kullanilmistir.
Ulkelerin GSYIH biiyiime oranlar1 diistiigiinde, yurti¢i
kredilerin bliylimesi hizlandiginda, enflasyon, yurtici faiz
oranlar1 ve sermaye girisi yiikseldiginde kriz riskinin
arttig1 bulgusuna ulasilmistir (Ural ve Balaylar, 2007: 52)

2.1.2.4. Eichengreen ve Rose (1998)

Eichengreen ve Rose (1998)’de, gelismekte olan
100 tlkenin 1975-1992 yillar1 aras1 makroekonomik ve
finansal verileri, bankacilik krizlerinin sebeplerini ve
olusma sikligmi bulmak amaciyla analiz edilmistir.
Caligmanin sonucunda, yiikselen piyasalarda yasanan

bankacilik krizlerinde ters digsal kosullarin 6nemli bir
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sekilde etkili oldugu bulunmustur. Ozellikle gelismis
iilkelerdeki faiz oranlarinin yiiksekligi, gelismekte olan
iilkelerdeki bankacilik krizlerinin baslamasinda kuvvetli
bir sekilde etkili olmaktadir. Gelismis iilkelerin faiz
oranlarindaki %1°lik artisin, gelismekte olan iilkelerdeki
bankacilik krizi olabilirligini yaklasik %3 oraninda
artirmakta oldugu tespit edilmistir.

2.1.2.5. Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2003)

Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2003)’de, banka
yogunlagmalarinin, banka diizenlemelerinin ve ulusal
kurumlarin sistemik bankacilik krizine olasi etkilerini
incelemek amaciyla, 70 {ilkenin 1980-1997 yili verileri
incelenmistir.  Incelemede logit olasilik  modeli
kullanilmisti,.  Calisma  sonucunda,  yogunlagmis
bankacilik  sisteminin,  bankalarm  rekabet ve
faaliyetlerine yonelik kisitlayici diizenleme azligmin ve
rekabeti tesvik eden kurumlarin varhiginin bankacilik kriz
olasiligini azaltici etkilerinin oldugu bulunmustur.

2.1.3. ikiz Krizlerle Tlgili Ampirik Calismalar

1990’lh  yillarda para krizleri ve bankacilik
krizlerinin birbirini besledigi ve/veya birlikte olustugu

gozlemlenmistir. Bu gercevede asagida ikiz krizlerle ilgili
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son donemlerde yapilan uygulamali c¢aligmalar ele
alinacaktir.

2.1.3.1. Glick ve Hutchinson (1999)

Glick ve Hutchinson (1999)’da bankacilik ve
parasal krizlerin sebepleri, krizlerin tek tek ve birlikte
olusumu dikkate alinarak Olgiilmeye calisilmigtir.
Sanayilesmis ve gelismekte olan 90 iilkenin 1975-1997
verileri probit yontemi kullanilarak incelenmistir. ikiz
krizlerin, finansal serbestlesmenin saglandigi yiikselen
piyasalarda daha yaygm oldugu, bankacilik krizlerinin
para krizlerine Oncii gosterge oldugunu ancak para
krizlerinin bankacilik krizlerine dncii olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

2.1.3.2. Kaminsky ve Reinhart (1999)

Gelismis bes ve gelismekte olan on bes iilke
lizerine 76 para ve 26 bankacilik krizlerini inceleyen
Kaminsky ve Reinhart (1999 ve 2000), krizlerde
cogunlukla bankacilik sektorii problemlerinin finansal
krize yol actigin1 ve bunun akabinde ddemeler bilangosu
krizlerinin geldigini ve en sonunda da ekonominin reel
sektoriinde krizlerin ortaya ¢iktigini belirlemislerdir. Bu

iki  arastirmaci, ekonomide bankacilik  krizinin
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kestirilmesinin gelecekteki bir para — finans ve reel
sektdr krizlerinin bilinmesine yardimei olacagini ileri
stirmektedirler. Fert bagina milli gelir seviyesinin 1991,
1994 ve 1999 tarihlerinde olmak iizere ii¢ kez negatif
biiylimenin yasandigi 1990 — 2000 donemindeki Tiirkiye
ekonomisinde iki defa IMF ile stand-by anlagmasi
imzalanarak istikrar politikalar1 uygulamistir. Kaminsky
ve Reinhart’in tespitlerine paralel olarak, 1994 ve 2000
krizlerinin ikisinde de ulusal para talebinden kaynaklanan
mali sektor sikistirmalarinin yarattig1 likidite krizi, krizi
baslatan etken olarak kabul edilmektedir. 2001 Ocak-
Mart sonuna kadar gegen silirede yasanan kriz ise,
finansal krizin yansimasi olarak, aynen 1994 krizi gibi
dovize asir1 talepten kaynaklanmis ve doviz krizi olarak
ekonomide yansimalari ortaya ¢ikmig ve en sonunda
1994, 2000 ve 2001°de yasanan krizler reel ekonomide
daralmalar1 da beraberinde getirmistir (Topalli, 2006: 46
—49).

2.1.3.3. Flood ve Marion (2001)

Flood ve Marion (2001)’de, 1990’l1 yillarda
Meksika ve Asya’da yasanan finansal krizler

gozlemlenerek, bankacilik ve para krizlerinin miisterek
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dagilimmma (joint distribution) yonelik bir calisma
yapilmistir. Hiikiimetlerin sabit doviz kuru izlemesi ve
biitce ac1g1 finansmani arasindaki politika tutarsizliginin
0zel sektoriin tepkisine neden oldugu bulunmustur.
Hiikiimetlerin politika tutarsizliklar1 sonucunun bilinmesi
ve hiikiimetlerin kalic1 agiklarinin finansmani nedeniyle

para krizlerinin kaginilmaz oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM

1990 SONRASI YASANAN KRIiZLER

Kapitalizm yirminci yiizyilin baslarinda biiyiik
sirketlerin yiikselisiyle doniisiim gecirmis; Ikinci Diinya
Savagi’nin ardindan az sayidaki biiyiikk sirket cogu
sanayiyi denetimi altina almis, fiyat rekabeti ortadan
kalkmis ve artigin cogalmast durumu ortaya c¢ikmustir.
Bunun sonucunda, iiretimde ortaya ¢ikan kronik asiri
kapasite yeni yatirimlardan beklenen karlar1 ve boylelikle
yatirim yapma arzusunu azaltarak sermaye birikimini
frenlemistir. 1970’ler, bu gelisim siireciyle birlikte
durgunluk kosullarina geri doniilmesine taniklik etmistir.
Sermayenin malilesmesine giden bu siireg, 1970’lerde ve
1980’lerde diinya c¢apindaki borgluluk artiginin ilk
belirtileri ile devam etmistir. Yatirim arayisinda olan
artik i¢in Uretim kapsaminda karli alanlar bulamayan
biiyiik sirketler para sermayelerini mali spekiilasyon
kanaliyla ~ ¢ogaltmaya  yOnelmislerdir. ~ Finansin
ekonominin igleyisi icinde giderek artan roli
kapitalizmin malilesmesi ile sonuglanmig; iktisadi

etkinligin agwrhk merkezi iiretimden finansa dogru
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kaymistir. Tarihsel deneyim, mali patlamanin artigin
emilmesine yardimci oldugunu ancak iiretken ekonomiyi
anlamli  diizeyde ayakta tutmayr basaramadigini

gostermektedir (Foster, 2008).

3.1. LATIN AMERIKA KRiZi

1970 ortalarindan itibaren spekiilatif fonlarin
merkezi haline gelen Latin Amerika’nin 1982 yilinda bir
dis borg krizi ile karsilagmasinin temel nedeni, gelismis
iilke bankalarindan alinan kamu bor¢larmin, Brezilya ve
Meksika’da  siiregelen  biiylik  biitce  agiklarinin
finansmanmda, Arjantin’de ise Ozel sektore kredi
aktariminda kullanilmasidir (Edwards, 1998: 5; Feldstein,
2002: 18).

1982 dis borg krizi, 6nemli biiyiikliikteki birkag
bankanin, ekonomik istikrarsizlik i¢inde bulunan
gelismekte olan iilkelere kredi aktarimini durdurmalari
ile baslamistir. Daralmanin ilk etkileri, Dogu Avrupa
iilkelerinde goriilse de, Latin Amerika iilkelerinin birgok
gelismis iilke bankalarindan aldiklar1 “kamu borcu”

niteligindeki (Feldstein, 2002: 18) dis borg¢larint geri
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o0deyememeleriyle birlikte diinya ekonomisini etkiler
durama gelmistir.

Latin Amerika iilkelerinde reform Oncesi goriilen
en Onemli problemlerden biri mali sistem iizerinde etkin
bir denetim mekanizmasi olmamasidir. Bankalarin kredi
portfoyleri hakkinda yeterli bilgi verme zorunlulugunun
minimum diizeyde olmasi ya da hi¢ olmamasi, yerli ya da
yabanct bagimsiz denetleme kurumlarinca bankalarin
denetlenmemesi mevduata verilen garantiler nedeniyle
baz1 holding bankalarinin topladiklar1 kredileri kendi
biinyelerindeki, sirketlere usulsiizce aktarmalari, siipheli
alacak karsiliklarinin diisiik olmasi ve benzeri nedenler
yiiziinden verimsiz kredilerin orani yiikselmistir. 1982
yilindaki bor¢ kriziyle birlikte verimsiz kredilerin orani
bankalarin toplam portfoyliniin % 20’sine ulagmustir
(Orug, 2002: 35).

Ozetle, 1982 yilindaki bor¢ krizi Latin Amerika
iilkelerine akan yabanci sermayenin durmasina yol
acmistir. O donemde bor¢ batagma saptanmis iilkelerin
oniinde ¢ok secenek yoktu. IMF ‘den borg alabilmek i¢in
genel adiyla yapisal uyum denilen ve ekonominin disa

acilmasmi ve finansal serbestlestirmeyi hedefleyen
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politikalarin uygulanmasi zorunlulugu vardi. Ulkeden
iilkeye degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika
iilkelerinde yapilan finansal reformlar faiz oranlarmin
serbest birakilmasmi, kredi tahsis politikalarinin terk
edilmesini, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini
ve etkin bir denetim mekanizmasi gelistirilmesini hedef
almaktaydi. Fakat pek c¢ok Latin Amerika iilkesinde
makroekonomik istikrarsizligin hakim olmast ve kamu
bor¢ yiikiiniin yiiksekligi yapilan reformlarin amacma
ulasmasmi engellemistir. Nitekim bu silire¢ Latin
Amerika tilkelerinde finansal krizle sonuglanmaistir.
Almman tedbirler sayesinde enflasyon ve faiz
oranlarinin diisecegi beklenirken enflasyon
beklenildiginden daha yiiksek ¢ikmis ve bu yilizden de
reel olarak Latin Amerika {ilkelerinin ulusal paralar1
degerlenmistir. Sonugta, ihracat ve iiretim olumsuz
sekilde etkilenmistir. Ulusal ve uluslar arasi faiz oranlari
arasindaki biiylik farklar yiiziinden ve doviz kurundaki
degisikliklerin onceden ilan edilmesinden dolayi,
sermaye girisleri hizlanmis ve bu durum hizli bir parasal
genislemeye yol agmis, sonug olarak yerli talebin kontrol

edilmesini giiclestirmistir. Mali sistemi kontrol eden
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etkin bir denetim mekanizmasinin olmamasi ve mevduata
verilen garantiler nedeniyle bankalar asir1 derecede borg
vermiglerdir. Ancak bu durum bankalarin dolar cinsinden
bor¢larinin artmasina neden olmustur. Latin Amerika
iilkelerinin cari islemler dengesinin saglamak amaciyla
paralarin1 biiyilk oranlarda devaliie etmek zorunda
kalmalar1 dolar cinsinden bor¢lanmig bankalar: iflasa

stiriiklemistir (Bahgeci, 1997: 27).

3.2. MEKSIKA KRiZi

Meksika  1980°li  yillarin  ortalarnda  kamu
maliyesini 1slah programiyla ise baslamig ve bunu
ozellestirme ve biiyiik capta finansal reformlar izlemistir.
Ayn1 zamanda dig borglarini yeniden yapilandirmis ve
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlagsmasini (NAFTA)
imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde 6nemli
mesafeler kaydetmistir. 1990’11 yillarda iki sene gibi kisa
bir stirede 1982 yilinda kamulastirilan 18 kamu bankas1
ozellestirilmistir. Bunlarm yaninda diger Latin Amerika
iilkelerinde oldugu gibi Meksika’da da faiz oranlari

serbest birakilmis kredi smirlamalar1 ve bankalarin
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kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldmrilmigtir
(Martinez, 1998: 6 —9).

Bu uygulamalar baslangigta on yildan uzun bir
zamandir ¢ok diisiik biliylime oranina ve yiiksek bir
enflasyona  sahip olan Meksika  ekonomisinin
canlanmasini saglamistir. Gergekten de 1989-1994 yillar1
arasinda, GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama % 4
biiyiimiis ve 1993 yili sonunda enflasyon orani yirmi
yildan beri ilk kez % 10’nun altina inmistir. Bu istikrarli
biiylime Meksika’nin o giine kadar gormedigi kadar ¢ok
yabanci sermaye c¢ekmesini saglamistir (Akdis, 2004:
21).

Ancak hizli sermaye hareketleri toplam talebin asir1
derecede artmasina, hisse senetlerinin ve gayrimenkul
fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Edwards,
Latin Amerika iilkelerini kapsayan c¢alismasinda,
Meksika dahil birgok {ilkede finansal serbestlesme
programlarinin uygulanmaya konuldugu yillarda &zel
tasarruf oranlarinin  diistiigiini  gostermistir.  Singh
(1997)’e gore hizli portfoy akimlar1 Latin Amerika
iilkelerinde rahatliga neden olmus ve yatirimlardan

vazgecilmek pahasina tiiketimi artirma aligkanligina yol

39



acmustir (Giiloglu ve Altunoglu 2002: 85). Sonucta cari
islemler acig1 hizla artmis ve yatirimcilar bu agigin uzun
stire siirdiiriilemeyecegi hissine kapilmiglardir.

Meksika krizi 1994 Aralik ayinda bir panik
seklinde ortaya c¢ikmistir. Meksika hiikiimetinin ihrag
ettigi kagitlarin iizerindeki faizin yiiksek olmasi,
Meksika’nin uzun donem borglarin1 ddeyebilecegi
yoniindeki biitiin isaretlere ragmen yabanci yatirimcilar
bir anda yatirimlarmi durdurmuslardir. Bunun nedeni
yatirimcilart izleyen aylarda enflasyonun artacagina dair
beklentilerin  kirilamamis olmast  ve Meksika’'nin
bor¢larin1 geri 6deyemeyecegine dair olusan bir inang
olmustur (Sachs, Tornell, Valesco, 1996: 15)

Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde
doviz kuru bandin1 % 15 oraninda genisletme kararmdan
sonra, pezo beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde deger
kaybetmeye baslamis, uluslararasi rezervler iki giin
icinde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun yeterli
olmayacagir disliniilmiis ve 22 Aralikta pezo
dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum faiz oranlarinin
firlamasina yol agmis ve bankalarin portfoylerinin

bozulmasini hizlandirmistir. Panik i¢indeki uluslararasi
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yatirimeilar  hizli  bigimde fonlarm1 geri ¢ekmeye
baslamiglar ve krize neden olmuslardir. Meksika’daki
krizin bolgede olusturdugu giivensizlik “tekila” etkisiyle
diger Latin Amerika llkelerine de sigramig ve bdolge
iilkelerinin  borsalarinda 6nemli  diisiislere neden
olmustur. Krizle birlikte Meksika’ya yonelik portfoy
yatirimlart  azalmig  ve 1995 yilinda  Meksika
ekonomisinden yaklasik 3,4 milyar dolarlik portfoy
yatirimi ¢ikmustir (Akdis, 2002: 78).

3.3. 1995 ARJANTIN KRiZi

Bir zamanlar diinyanin yedinci en biliylik
ekonomisine sahip olan Arjantin’in deneyimi herkes i¢in
onemli tecriibeler olusturmustur. 1986-1995 doneminde
reel milli gelir % 2,8 oraninda artarken, bu donemde
enflasyon ortalamast % 212,2 oraninda gergeklesmistir.
Ancak, 1989 yil1 enflasyon oran1 % 5000 diizeyindeyken,
Domingo Cavallo yonetiminde enflasyonu yenmek tizere
para kurulu rejimine (ililkenin ulusal parast Peso, ABD
Dolarina 1 Peso=1 Dolar paritesiyle sabitlenmis, parasal
tabanin genislemesi sadece iilkeye dolar girisi sonucunda

gergeklesirken, dolar ¢ikiglarmin  para arzinda bir
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daralmayla sonuglanmasi seklinde igleyen bir sisteme)
geemistir. Uygulanan para kurulu rejimi, baglangicta arzu
edilen sonuglar verirken 1996 yilinda enflasyon % 0,2’ye
diistirilmistiir.  Arjantin, 1980’lerdeki durgunluktan
cikarak, 1991-1994 yillarinda ortalama % 7 biiylimiistiir
(Toprak, 2001: 138).

1991-1994 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan gelismeler
Ozetlendiginde; sabit kur uygulamasi yiiksek faiz ve
yavag diisen enflasyona bagli olarak degerli reel doviz
kuru, rekabet giicii kaybi, dis ticaret agig1 ve yiiksek
miktarda sermaye girisi, tiikketim artigi, hizmet ve ice
doniik sektorlerde yatirim ve biiyiime, reel sektoriin
rekabet giiclinde azalma seklinde Ozetlenebilecek bir
dongii olusturmustur (Yentiirk, 2002:59-61). Aslinda bu
noktaya kadar her sey istenildigi gibi gitmis, lakin para
kurulunun roliiniin hiperenflasyondan ¢ikis i¢in bir arag
oldugu unutularak, bir amag¢ haline sokuldugu yanlisina
diistildiigii  belirtilebilir. Nitekim Peso’nun birebir
endekslendigi, ABD Dolarinin Avrupa paralar1 ve Japon
Yeni karsisinda deger kazanmasiyla baslayan ihracat

yapamama sikintisi, Arjantin’de liretim diisiislerine yol
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acarken, bu da i¢ talebin kisilmasi sonucunu getiren bir
sarmala neden olmustur (Apak, 2002: 41-47).

1994-95 Meksika krizi, “bolgesel bulasmanin” ilk
ornegidir. Yani, bir lilkede meydana gelen krizin diger
bolge iilkelerine yonelik sermaye giriglerini ve finansman
maliyetlerini olumsuz etkilemesidir ( Calvo ve Mendoza,
1996: 35). Meksika krizinin, bir¢ok Latin Amerika
iilkesine bulagsma siirecine “Tekila Etkisi” adi
verilmektedir (Singh, 1999: 64). Meksika krizinden en az
etkilenen gelismekte olan {iilkeler, Malezya ve Tayland
(Sachs, Tornell, Velasco, 1996: 16) iken, en ¢ok
etkilenen iilke Arjantin’dir (Esquivel ve Larrain, 1998:
9). Bunun nedeni ise, Arjantin’in, bdlgesel yatirim
portfoylerinde Meksika ile ayni gurupta diisiiniilmesidir.

1980’ler boyunca Arjantin ekonomisinin temel
sorunu kamu sektoriindeki olagandist agik ile bu agigin
ozel sektor tasarruflarinca kapatilamamasi olgulari
olmustur. Arjantin ekonomisi 1990’a yillik yiizde
1350’ye varan bir hiper-enflasyon, ulusal para biriminin
coktiigii bir mali yap1 ve derin bir krize siiriikklenen sanayi
sektorii ile birlikte girmek zorunda kalmistir. Arjantin

baslangigta izledigi farkli kur rejiminin kendisini 1994
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Meksika krizinden koruyabilecegini diistinmiistiir. 1990
yilinda ylizde 7,4 olan issizlik orani, 1994°te yiizde
11,5%e, 1995°te yiizde 17,5’e yiikselmistir (Delice, 2002:
170). Ancak issizlik ile bas edebilmek icin para
kurulu'nu terk edebilecegi  yOniindeki  silipheler,
spekiilatorlerin - Arjantin - Peso’suna karst  pozisyon
almalarma neden olmus ve Aralik 1994°ten Mart 1995’¢
kadar li¢ ayda, banka mevduatlarinin yilizde 16’smn1
olugturan yaklasik $ 7,4 milyarlk sermaye ¢ikist
meydana gelmistir (Goldstein ve Turner, 1996: 41).
Rezerv karsilig1 olmaksizin pezo’nun arz edilemeyecegi
Para Kurulu rejiminde, ani sermaye ¢ikis1 para hacminde
hizl1 bir diisiise yol agmistir. Bundan dolayi, vadeli ve
vadesiz mevduatlara uygulanan kanuni  karsilik
oranlarinin azaltilmas1 ve smirli mevduat sigortasinin
uygulanmaya baglanmasi tam anlamiyla bir bankacilik
krizine isaret etmektedir (Sachs, Tornell, Velasco, 1996:
43). Ote yandan, Ocak 1995-Aralik 1998 déneminde,
banka sayist 206’dan 130’a diismiistiir. Sonug olarak,
diizenlemelerin yiiriirliige konmasi ve sistemin 6deme
giiclinii arttirmaya yonelik hizli ve yaygm bankacilik

reformlar1 ile sona eren Arjantin krizi, bir bankacilik

44



krizinin sabit kur rejimini her zaman tehdit edebilecegini

gostermistir (Delice, 2002: 179).

3.4.1997 GUNEYDOGU ASYA KRIiZi

1982 Latin Amerika dis bor¢ krizinden bu yana
gelismekte olan iilkeleri etkileyerek sistemik risk kaynagi
olan Asya krizi, 1980 sonrasi en 6nemli finansal olayidir
(Radelet ve Sachs, 1998: 1)

Asya  llkelerinin  kriz ~ Oncesi  donemi
incelendiginde, Onemli sayilabilecek makroekonomik
dengesizliklerin olmadig1 goriiliir. Gergi baz1 gostergeler;
ozel sektore acilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel
olarak 6zel sektoriin bankalara olan borg¢lariin artmas,
reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi,
cari iglemler agiginin yiikselmesi ve kamu bor¢ stokunun
varligr gibi, ekonomik gidisin yon degistirmesi
gerektigini diislindiirliyorsa da, bu gostergeler 6nemli bir
krizi onceden kestirmek i¢in yeterli degillerdi (Poret,
1998: 39).

Krizden hemen onceki yillarda Endonezya, Giiney
Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland yogun olarak

sermaye akimina ugramislardir. Yogun sermaye girisleri
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ozellikle de kisa donemli sermaye hareketleri diizensiz
finansal serbestlesmeye atfedilebilir (Poret, 1998: 40).
Disa agilma siireci, Oncelikli sektorlere verilen izinlerle
baslamis, bu da kisa donem sermaye hareketlerinin
artmasina neden olmustur. Yerlesik olmayanlarin borsada
menkul kiymet alimlarma ve dogrudan yatirimlaria
onemli sinirlamalar getirilmis (6zellikle Giiney Kore de)
ancak finansal serbestlesme yurtdisindan kisa donem
bor¢lanma imkanlarint artirmustir. (Eren ve Siisli, 2001).
Asya llkelerindeki wulusal faiz oranlarinin,
uluslararas1  faiz  oranlarindan  farkli  olmasindan
kaynaklanan biiyiik capli yabanci sermaye arzi, mali ya
da mali olmayan bircok kurumun uluslararasi
piyasalardan bor¢ bulabilme yetenegiyle birlesince, Asya
bankalarinin uluslararasi 6demeler bankasi (Bank of
International Settlement) nezdindeki yiikiimliiliikleri
onemli Olgiide artiglar gostermistir. Boylelikle Asya
iilkelerinin doviz stoklar1 dis borglarina oranla oldukga
azalmigtir. Kisa donemli dig borglarin déviz rezervlerine
orani artmaya baglaymca (6zellikle bu oran 1’i asinca),
biitiin kreditorler, nakit haldeki doviz rezervlerinin yeterli

miktarda  olmadigimm1  diisiinerek  panik  havasi
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olusturmaktadirlar (Tuncay, 1998: 34). Asya iilkelerine
yonelik biiyiik miktardaki 6zel sermaye giriglerinin
aniden tersine donerek tilkeleri terk etmeye baglamasi,
Asya krizinin ortaya ¢ikmasmda en Onemli etkendir
(Radelet ve Sachs, 1998: 9).

Meksika’da oldugu gibi Asya iilkelerinde de ulusal
para birimlerinin reel anlamda degerlenmesi, kisa
donemli dis bor¢larin artmasi, cari islemler dengesinin
bozulmasit doviz piyasasinda biiyiik baskilara ve
dengesizliklere neden olmustur. Boyle bir durumda
piyasalar Asya iilkelerinin uyguladiklar1 doéviz kuru
politikalarmin uzun siire daha devam edemeyecegi
kanisina varmiglar ve doviz kurlarina yonelik spekiilatif
hareketler hiz kazanmistir. Biitiin bunlara, goreceli olarak
pahali hale gelen Asya lilkelerinin ihra¢ mallar1 yiiziinden
ihracatin azalmasi, cari islemler dengesinin biiyiik aciklar
vermesi ve bankalarin en c¢ok kredi verdigi insaat
sektoriinde fiyatlarin hizla diismesi nedeniyle koti
kredilerin artmas1 eklenince, Asya iilkeleri paralarini ¢ok
hizl1 bi¢imde devaliie etmek zorunda kalmislardir. Ulusal
paralarinin hizli deger yitirmesini 6nlemek amaciyla faiz

oranlarinin  yiikseltilmesi ve uluslararast rezervlerin
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kullanilmast da Asya {lkelerindeki doviz kuru
politikalariin iflas etmesini dnleyememistir (Giiloglu ve
Altunoglu, 2002: 75). Daha agik bir ifadeyle, doviz
piyasasinda baglayan panik finansal sistemi de etkisi
altma almistir (Seyidoglu, 2001, 586). Bunun nedeni ise,
sermaye c¢ikisint  durdurmak i¢in faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin yol a¢tig1 zararlarmn yani sira, finansal
piyasalara olan giiven kaybmnin ardindan ortaya cikan
banka hiicumlaridir (Seyidoglu, 2001, 433). Dolayisiyla,
Asya krizi Orneginde para krizi ile baslayan siirece
bankacilik krizinin de eslik etmesiyle, “ikiz kriz” in

ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

3.5. RUSYA KRiZi (1998)

Daha Asya krizinin etkileri heniiz hararetini
yitirmemisken diinya ekonomisi yeni bir krizle karsi
karstya  kalmistir.  Finans  piyasalarinda  Onemli
istikrarsizliklara neden olan Asya Krizinin ardindan,
Agustos 1998 yilinda Ruble’nin devaliie edilmesi Rusya
Federasyonu’nda yeni bir krize yol agmistir. Rusya Krizi,

etkiledigi iilkelerde ekonomik ve siyasi istikrarin
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bozulmasma ve global sermaye piyasalar1 hakkinda
siiphelerin olugsmasina yol a¢mistir. Asya Krizi’nin
etkileri yogun olarak yasanirken, Rusya Krizinin ortaya
cikmasi tiim diinyada gelismekte olan iilkelere yonelik

belirsizlikleri ve kuskular1 da arttrmustir.

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla
beraber Rusya Federasyonu serbest piyasa ekonomisine
gecis yoniinde hizli bir degisim yasamig, ancak gecis
doneminde onemli ekonomik reformlar
gergeklestirilmekle beraber ekonomik sistem rayina
oturtulamamigtir. Bu reformlara bagli olarak 1990’h
yillarmn  basindan itibaren yurti¢i fiyatlar serbest
birakilmis, dis ticaret serbestlestirilmis, Ruble'nin degeri
piyasa kosullarinda belirlenmeye baslamis ve devlete ait
isletmelerin  gogunlugu  Gzellestirilmistir.  1992°den
itibaren izlenen bu politikalarla fiyatlarin serbest
birakilmis ve enflasyon orani, 1997°de % 1353’ler
seviyesinden % 15’¢ indirilmis ayrica  petrol
fiyatlarindaki artigla beraber Odemeler dengesi fazla

vermistir (Ulgen, 1999:13).
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3.6. 1990 SONRASI TURKIYE KRiZLERI

1980’11 yillarin baslangict ile birlikte borg krizleri
yasamaya baslayan bircok Gelismekte Olan Ulke (GOU),
sermaye hesab1 liberalizasyonuna gitmek suretiyle 6zel
sektor yatirimlarini diglamadan kamu agiklarmi finanse
etmeyi amaglamistir. Bununla  birlikte, Tiirkiye
ekonomisinde tam konvertibilitenin net etkisi sonucunda
en kiiciik tasarruf sahipleri dahi “emin” ve “giivenilir”
yabanci para birimlerine kolaylikla ulasabilecek duruma
geldiklerinden, Hazine borglanabilmek i¢in fon arz
edenlere daha yiiksek risk primi ve faiz sunmak zorunda
kalmig ve sonug olarak 1990’larin ortasia dogru nominal
faiz ile enflasyon orani arasindaki fark ortalama 30 puana
kadar ¢ikmig, bu durum ekonomideki gelir dagilimi
tizerinde de olumsuz etkiler yaratmistir (Orug, 2002: 75).
Bu gelismelerin 15181nda artan borg servislerini ve

faiz 6demelerini karsilamak iizere Ponzi Finansmanina
ihtiya¢ duyulmus yani artan faiz 6demeleri ancak yeni
bor¢lanma ve bor¢lanma araglarinin yaratilmasi suretiyle
Odenebilir hale gelmistir. Sonu¢ olarak i¢ bor¢ faiz
odemeleri 2001 yili itibariyle vergi gelirleri toplamini

asmisg, biitce aciklarmin kapatilmasina yonelik olarak
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¢ikarilan yeni tahvil ve bono toplaminm GSYIH’ya orani
1990 yilinda % 6 iken 1999°da % 40’a yiikselmistir.

Ozetle, 1989 yilinda uygulamaya koyulan
ekonomide “finansal serbestlesme” rejimi altinda
makroekonomik biiytliklikklerin birbiriyle iliskileri ve
ortaya c¢ikan belli baslt sonuglar asagidaki gibi
sekillenmistir. (Arioghu ve Yilmaz, 2001: 78):

a.  Tirkiye’de tasarruf hacmi disiiktiir. Bu
“cilizlik” dogrudan dogruya “cari islemler agig1”ni
olumsuz sekilde etkilemektedir. Milli gelir cinsinden %
19-22’lerde seyreden tasarruf hacminin en az % 30-35’¢
¢ikartilmas: gerekmektedir. Ornegin Giiney Kore’de
anilan biiytikliik ¢cok uzun siire istikrarli sekilde kabaca
%35 diizeylerindedir.

b. Ekonomide ¢ok ciddi boyutlarda hiikiim siiren
“marjinallesme” ve “vergi kayiplar’” kamu sektoriiniin
aciklarmi artirmaktadir. Artan agiklar beraberinde kamu
bor¢lanma geregini de artrmaktadir. Tiirkiye’de toplam
vergi gelirlerinin (sosyal giivenlik primleri dahil) GSYIH
icindeki payr -cari fiyatlarla- 1996 ve 1997 yilinda
strastyla % 25,4 ve 27,9 diizeyindedir.
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Tiirkiye nin milli geliri mertebe yakinsaklig1 i¢inde
200 milyar dolar/y1l kabul edersek toplam vergi
gelirindeki ac¢igin boyutu kabaca 26 milyar dolar/yil
olmaktadir. Ayni1 yillarda toplam dig bor¢/Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) rasyosunun yaklasik % 45 oldugu
hatirlanirsa toplam vergi gelirlerindeki agigin boyutunun
(% 13 GSYIH) ne denli 6nemli oldugu anlasilacaktir.
Vergi gelirlerinde olmasi gereken diizeyde etkin artigin
bir tiirlii gergeklestirilememesi siirekli bigimde (i¢ borg
faizi/vergi gelirleri) oraninin artmasina neden olmustur.

(1989-2000) doneminde uygulanan politikalar
sonucunda “i¢ bor¢ ve dis bor¢” olgusu daha da
agirlasmistir.  Ornegin = 1996  yilinda  toplam  dis
bor¢/GSMH oram1 % 43,24 iken 2000’de % 56,60’a
yiikkselmistir. Toplam dig bor¢ servisi (anapara +
faiz)/GSMH orani ise ayni yillar i¢in sirastyla % 35,19 ve
% 68,95 olmustur. Ozel sektdor borcu ise GSMH
cinsinden 1996°da % 5,8 iken 1999 yilinda yaklasik % 14
mertebesine ¢ikmustir (Yeldan, 2001a: 54). Uluslararasi
makroekonomik literatiirde kabul goren Olgiite gore bir
iilkenin toplam dis bor¢/GSMH>%50, toplam dis
bor¢/ihracat>%275, bor¢ servisi/ihracat>%30, faiz
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servisi/ihracat>%?20 rasyolarmin en az {igli belirtilen
diizeyleri asiyorsa o iilke ¢ok veya “agir borglu iilke”
olarak tanimlanmaktadir. Verilen Olgiitlere gore Tiirkiye
dis bor¢ ve dis denge rasyolar itibartyla agir borglu iilke
konumundadir (Ongun, 2001: 25). I¢ borcun artmasi
beraberinde yiiksek reel faiz oranlarmi getirmistir.
Ozellikle 1989°da finansal serbestlestirme olgusu Tiirk
Lirasin doviz karsisinda asir1 6lgiide degerli kilmistir. Bu
durum sicak para girisini olaganiistii  boyutta
hareketlendirmistir. Tamamen kisa vadeli ve spekiilatif
birikim anlayistyla giren yabanci yatirimecilarm yani sira
bankalar ve 6zel biiylik sanayi kuruluslarinda sicak para
hareketinin i¢inde agirlikli olarak yer almiglardir.

Sonug olarak, 1990’larm ikinci yarisinda diinyanin
cesitli iilkelerinde yasanan finansal krizler, globallesen
diinya ekonomisinin bir iiriinii olarak, gelismekte olan
iilke ekonomilerini ¢ok ciddi dlglide tahrip etti. Yine
yasanan deneyimler agik¢a gdostermistir ki ozellikle
sermaye hareketlerini tamamen bagibos birakmayan,
diger bir deyisle sicak para giris ¢ikiglarint ¢esitli
mekanizmalar aracilifiyla denetleyen ve mali disiplinini

saglayan {ilkeler bu hususlar1 ¢ok kiiciik diizeylerde
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atlattilar. Uzun vadeli politikalar ve planlar olmaksizin, i¢
kaynaklarin  verimli bicimde harekete gecirilmesi
saglanmaksizin ve 6zellikle biitge disiplini saglanmadan
finansal istikrar ger¢eklestirilemez.

3.6.1. 1994 Krizi

Tiirkiye’nin 1980 oncesindeki durumu birgok
yonden Latin Amerika iilkeleriyle benzerlik tagiyordu.
Bu iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de yliksek
enflasyon ve dig bor¢ (Ozellikle kisa vadeli), issizlik,
ithalat tikaniklar1 ve ihracat durgunluguyla kars1 karsiya
bulunmaktaydi. Nitekim kamu kesimi bor¢lanma geregi
1988 yilindan itibaren siirekli artarak, 1988-1993
doneminde GSMH’nin % 4,8’inden % 12’sine ulagmustir.
TL’nin reel anlamda deger kazanmasi ve i¢ talebin
artmasi, ihracatgilari i¢ piyasa i¢in iiretim yapmaya tesvik
etmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmistir.
Thracattaki duraksama ve ithalattaki artislar sonucu cari
islemler ac¢ig1 1993 yilinda 6 milyar 433 milyon dolara
ulasarak GSYIH nin % 3,3’iine erismistir (Giiloglu ve
Altunoglu, 2002: 35).

1988 yilinda iicret artiglarinin enflasyon artisindan

diisiik tutulmasi politikasindan vazgecilmis ve degerli kur
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politikas1 benimsenmistir. Sonugta i¢ talep ve ithalat’da
biiyiilk miktarlarda artis kaydedilmistir. 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL
reel anlamda deger kazanmaya baslamis, kur degerli
tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini
yurticine ¢ekebilmek i¢in faiz oranlar1 yiiksek
tutulmustur. Bu donemde reel faizler yiikselmeye
baslamistir. Ayrica 1984-1990 doneminde dis borg geri
O0demeleri yogunlastigindan, bu donemde dis borg
Odemeleri genelde i¢ borg¢lanmaya bagvurularak
yapilmistir. Bu da faiz oranlarmin yiikselmesini tesvik
etmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu kisa vadeli
sermaye hareketleri hizlanmig ve 1990 yilinda doruk
noktaya ulagsmistir. Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin
finansmant ve aynt zamanda kamu agiklarinin ig
bor¢lanma yoluyla kapatilmast i¢in kullanilmistir
(Karluk, 1999: 413).

1993 yilinda ¢esitli nedenlerle artan ve faizler
iizerinde biiyiik baski yaratan kamu acgiklarmin
finansman maliyeti diisliriilmek istenmistir. Bu amagcla,
bor¢lanma miktarma smirlamalar getirilerek faiz oranlari

diistirilmeye baslanmis ancak yiiksek enflasyon, yiiksek
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cari islemler ve biitce aciklart gibi i¢ ve dig
dengesizliklerden dolayr TL’ye giiven azaldigindan, TL
tutmanin cekiciligi kalmamigtir. Bu donemde Hazine’nin
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na olan borglar1
silinerek, Hazine’nin TCMB’den kisa vadeli avanslari
kullanmas1 kolaylastirilmistir (imer, 2003: 33). Zaten dis
kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da
bor¢lanmay1 azaltma yoluna gidince, zorunlu olarak
Merkez Bankasi kaynaklarini yogun olarak kullanmaya
(parasallasma) baslamistir (Bahgeci, 1997: 129).

Sonu¢  olarak  piyasadaki  likidite  fazlasi
devaliiasyon beklentisiyle 1994 yilinin baglarinda dovize
yonelmistir. Kurlar hizlanmaya baslamis ve 1994 yili
basinda resmi kur ile serbest kur arasindaki fark % 23’i
geemistir (Keyder, 2000: 112). Bu gelismeler iizerine, 26
Ocak 1994 tarihinde TL yaklagik % 14 oraninda devaliie
edilmistir. Yerli paranin yabanci paralar karsisindaki
deger kaybinin hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi
daralmis, acik pozisyonlarmni kapatma yariginda olan
bankalarin da dovize hiicum etmeleri sonucu Merkez

Bankasi rezervleri hizli bigcimde erimistir.
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Biitin bu gelismelere 1i¢ kiigiik bankanin
kapatilmasi eklenince Tiirk Ekonomisi krize siiriiklenmis
ve 5 Nisana gelinmistir. 1994 krizinin ekonomiye faturasi
agir olmustur. 5 Nisan 1994°de doviz rezervleri 3 Milyar
dolarla dibe vurmus, enflasyon orani Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) bazinda %106’lara firlamustir.

5 Nisan krizi Meksika ve Asya krizleriyle
karsilastirildiginda, asirt degerlenmis doviz kurunun, kisa
vadeli sermaye girislerinin ve yurtici faiz oranlariyla
yurtdig1 faiz oranlar1 arasindaki farkliliklardan dolayi,
bankalarin yurtdisindan doviz cinsinden krediler alip
yurticinde yerli paraya cevirerek bor¢ vermelerinin
Tiirkiye, Meksika ve Asya iilkelerinde ortak noktalar
teskil  ettigi  goriilmektedir. Kriz  goOstergelerine
bakildiginda 1994 yilinda Tiirkiye'nin cari islemler
acigmin  GSYiIH’ya oranmin % 3,3 M2Y/rezervler
oraninin yaklasik % 6 civarinda oldugu goriilmektedir.

Bu gostergeler Asya lilkeleri ve Meksika’nin
gostergeleriyle karsilagtirildiginda  Tiirkiye’nin  cari
islemler/GSYIH ve M2Y/rezervler oranlarinin kriz

iilkelerindeki seviyelere yaklastigi, sermaye
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hareketlerinin tipki kriz iilkelerinde oldugu gibi krizden
onceki yillarda hizl arttig1 goriilmektedir.

Tirkiye’'nin 1994 yilinda yasadigi krizde de
uluslararasi sicak paranin etkilerini gormek miimkiindiir.
Son on yilda Tirkiye’ye giren sermaye 32 milyar
dolardir. Bu miktarm 14 milyar dolar1 cari islemler ve net
hata noksanin telafi edilmesinde kullanilmistir. Geriye
kalan 18 milyar dolarin da 6demeler dengesi disindaki
faaliyetleri finanse ettigi diisliniilebilir. 18 milyarm 7
milyar dolarin1 merkez bankasi kendi bor¢lanmasi ile
saglamistir. Bu durumda bu donemde Tiirkiye’ye Merkez
Bankasi’nin  borglanmasi ve Odemeler dengesinin
finansman1 amaci diginda 11 milyar dolarlik bir sermaye
girisi gergeklesmis olmaktadir. Tiirkiye’nin 1994°te krize
ugramasinin sebeplerinden biri, tabii ki o giinlerde hatta
daha onceden baslayan birtakim spekiilatif girisimlerdir.
Tiirkiye 1994°te, bu 11 milyar dolarin olusumuna katkida
bulunan ve orada asir1 degerlenmis olan 1 Tiirk Lirasina
yakalanmig, bunun da bedelini 6demistir (Akdis, 2004:
81).

Giilten Kazgan’a gore bliylime hizindaki yiikselme

yillari, yurtigi tasarruf yatirim acigi ve cari islemler
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aciginin patladig yillar oldu. Biiyiime zoraki yollardan
yaratildi. Asir1 degerli kur ve AB ile ticaretteki giimriik
indirimi yolu ile ucuz ithalat patlamasmin getirdigi goreli
diisiik fiyath girdiler, {iretimi tesvikin bir ayagini;
genisleyen tiiketim ve konut kredileriyle ve reel artiga
gecen maag-licret gelirleriyle pompalanan i¢ tiikketim
artist ikinci ayagini olusturdu. Cari islemler agiklari
1990’da GSMH’nin % 3’4 iken (2,6 Milyar dolar),
1992’de tekrarlanan acik 1993’de GSMH’nin % 7’sine
cikarak siirdiiriilemez bir noktaya gelmisti. (6,9 milyar
dolar).

1994 krizine yol acan temel etmenleri sdyle
siralayabiliriz.

- Asir1 degerli ulusal para

- Biiyiiyen dis ticaret ve biit¢ce agiklar1 ve biriken
kamu borglarinin finansman yiikkii nedeniyle kamu
kesiminin giderek artan miktarda piyasadaki fonlari
toplamasi ve faiz oranlarmin artmasi,

- Bankalarin yurt disindan sagladiklar1 fonlar
nedeniyle acik pozisyonlarinin artmasi ve batik kredilerin

yiikselmesi,
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- Kisa vadeli sermayenin hacmindeki artis ve
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin biiyiik bir
kismmin yabanci yatirimcilarin elinde bulunmast,

- Yeterli derinlige sahip olmayan IMKB’nin yiiksek
tutardaki talep sonucunda asir1 degerlenmesi (Manci,
2006: 124).

3.6.2. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri

1990°’lh yillarda ciddi ekonomik ve finansal
krizlerle karsilasan bir bagka iilke Tirkiye'dir.
Stirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olugmast ve basta
kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz
yapmin ve diger yapisal sorunlarin kalict bir ¢oziime
kavusturulamamis olmasi, s6z konusu Kkrizin baslica
nedenleridir. Ek olarak kiiresellesme, ekonomide belirgin
bir kriz olmadiginda da bulasict krizler araciligi ile
Tiirkiye'de istikrarsizlik dogurmus, Asya ve Rusya
krizleri gibi digsal etkenler ekonominin dayanikliligini
azaltarak durgunluga ve daralmaya neden olmustur
(DTM, 2002).

Tiirkiye’nin bu donemde karsilagtigi sorunlar ne
kisa donemde ortaya ¢ikmis birka¢ hiikkiimetin koti

performansi, ne de suf ekonomik nedenlerden
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kaynaklanmaktadir. Tiirkiye, Osmanli’nin moratoryum
ilanindan bu yana, birka¢ kez moratoryum ilan etmis bir
iilkedir. ~ Moratoryumun  olus  sikhig1t  giderek
kisalmaktadir. Eskiden 20 yilda bir veya 10 yilda bir
giindeme gelen tikaniklik, artik giderek 3-5 yilda bir
meydana gelmeye baslamistir. Bu  donemlerdeki
hiikiimetlerin de istikrarsizhigin artigina dnemli Slglide
katkida bulundugu acgiktir (Toprak, 2001: 170).

Uzun yillarin savurganhigi, yolsuzluk, partizanlik
ve popiilizm, bunlar1 6nleyecek yapisal reformlarin
gergeklestirilememesi, mevcut kanunlardaki kontrol
mekanizmalarimin ~ dahi  layikiyla  isletilememesi
enflasyonun giderek azmasina, doviz, enflasyon ve faiz
makasinin agilmasina, dis a¢igin biiyiimesine, i¢ ve dis
faiz ile dis bor¢ ve taksit 6demeleri yiikiiniin giderek
artmasina yol agmustir (Hig, 2001: 518).

Tiirkiye’de 1999 yili sonunda uygulanmaya
baglanan kur bazli istikrar programlarmin ortak
Ozellikleri arasinda, dig ac¢ig1 finanse etmek iizere
sermaye girislerine bel baglanmasi, enflasyonist
beklentileri kontrol altina almak iizere kurun giiven veren

bir ¢ipa olarak kullanilmasi, ancak kur ¢ipast uygulamasi
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sonucunda yerel para biriminin asir1 deger kazanmasi ve
yerel para biriminin deger kazanmasi ile baslangicta
arbitraj firsatlarindan yararlanmak isteyen yabanci
sermayenin yurda girisinin daha sonralar1 finansal
kirilganhigi  artirmasi  sayilabilir.  Bu  programlar
sonucunda, sert ve hizli bir devaliiasyon beklentisi i¢inde
hizli bir sermaye c¢ikist ile kur bu sefer de diger
istikamette hedef agimi (over-shooting) yaparak deger
kaybetmekte ve faiz oranlarinda hizli yiikselis
yasanmaktadir (Orug, 2002).

1999 yilinda ¢ikarilan Kamu borg¢lanma araglarinin
bankacilik  sektoriiniin  6zel sektore actigr  kredi
toplammin neredeyse iki kati olmasi 0Ozel sektor
bor¢lanmasinin dislanmasi hususunda onemli bir 6rnek
olusturmaktadir (Boratav ve Akyiiz 2002: 16). Bu
ortamda, bankacilik sektorii aktiflerindeki Kamu
bor¢lanma araglarmi finanse etmek icin biiylik acik
pozisyonlar olusturmuslard: ki, bu a¢ik pozisyonlar da
Kasim 2000 ve Subat 2001°de TL’ye yapilan saldirida

onemli rol oynamustir.
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Tiirkiye 2000 yili Sonbaharinda, cari islemler
acigmin GSYTH'nin %4'iinii ast1g1, ithalat giderleri ve dis
bor¢larm arttig1 buna karsilik ihracat gelirlerinin azaldig:
ve yabanci sermaye girigsinin saglanamadigi bir
durumdaydi. Devaliiasyon beklentisinin iyice arttigi1 bu
olumsuz ortamda yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik
portfoy yatirimi lilkeden ¢ikmig ve bankalarin agik
pozisyonlarini kapatmak telasiyla doviz talepleri artmis
ve piyasada likidite sikintis1 baglamistir. Merkez Bankasi
artan likidite ihtiyacina karsiik, IMF programi
cercevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum
seviyede tutmak ve parasal tabani net dig varliklardaki
artis oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya
likidite vermemistir. DOviz talebindeki artis faiz oranlar1
arttirilarak azaltilmak istenmistir (Giiloglu ve Altinoglu,
2002: 111-140).

IMF'nin 7,5 milyar dolar tutarinda ek kredi
vermesi ve halkin her seye ragmen TL'den dovize
geememesi Kasim krizinin derinlesmesini Onlemistir.
Kasim krizinden sonra, IMF’nin de uyarilarma ragmen

sabit kur c¢ipasina devam edilmistir. IMF kredisi ek
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rezerv kolaylig1 seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve
maliyeti yiikksek olmustur (Uygur, 2001: 37-71).

Kisa vadeli dis borglarin rezervlere orani ve
M2Y ’nin rezervlere oranindaki artiglar, Subat Krizi’'nde
onemli gostergeler olmustur. Uluslararas1 spekiilasyon
acisindan, Kisa Vadeli Dis Bor¢/Rezerv Oranmin %60
olmasi, kritik esik olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’de
2000 y1l1 istikrar programi ile birlikte bu oran, Haziranda
%112’ye, Aralikta %145°e yiikselmistir. M2Y/Rezerv
oranindaki artiglar Merkez Bankasi’nin durumunun
kotiilestigini gostermektedir. 2000 yilinda bu oran %3,1
iken daha sonra %@4’lere yiikselmistir (Yeldan, 2001b:
580-581).

Gecelik faizler Kasim Krizi’nde c¢ok yiiksek
seviyelere ulagsmistir. Kasim Krizi’nden sonra artan risk
primi nedeniyle yerli ve yabanci fonlarin vadeleri
kisalmig ve Ocak ayindan itibaren diigen faiz oranlari
Subat ayinda yine en yiiksek seviyeye ulagmistir. Kasim
Krizi'nden yaklagik ii¢ ay sonra Basbakan ve
Cumhurbaskan1 arasindaki siyasi gerginlik spekiilatif
saldirtyr baglatmis ve doviz krizine neden olmustur. 21

Subat’ta bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz

64



%6200’e ylikselerek ortalama %4018,6 seviyesinde
gergeklesmistir. 16 Subatta 27,94 milyar Dolar olan
Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta 22,58 milyar
Dolar’a diigsmiis ve rezerv kayb1 5,36 milyar Dolar olarak
gergeklesmistir. Merkez Bankasi 21 Subat’ta kuru
dalgalanmaya birakmistir (Uygur, 2001: 23).

Subat Krizi sonrasinda ekonomi %8,5-9 daralmus,
ulusal gelir 51 milyar Dolar azalmuis, kisi bagina gelir 725
Dolar gerilemis, 1,5 milyon kisi issiz kalmis, enflasyon
%70’1 asmis, hazinenin faiz 6demeleri %101 artmus, i¢ ve
dis borg yiikii artmistir (Karluk, 2002: 477).

21 Subat krizinde ise ilk giinlerde 4,9 milyar
dolarlik kisa siireli sermaye yurtdigina g¢ikmistir. Bu
siiregte lilkeden ¢ikan toplam yabanci sermayenin ise
yaklagik 7,5 milyar dolarlik bir hacme ulastigir tahmin
edilmektedir. Elbette her iki kriz de ekonomi politika ve
uygulamalarindaki hatalardan kaynaklanmiglardir. Ancak
gerek 22 Kasim 2000 ve gerekse 21 Subat 2001
krizlerinde uluslararasi kisa siireli sermayenin ani ¢ikislar
gergeklestirerek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda

olusan panik havasmi yayginlastirdigi ve piyasa
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soklarin biliylimesine katkida bulundugu
sOylenebilecektir (Akdis, 2004: 86).

Yiikselen piyasalarda daha dnceden yasanmis olan
likidite  krizleri, Tiirkiye’de  uygulanmakta olan
programda var olan yumusak kur c¢ipasmna benzer
uygulamalarin stirdiiriilebilirligi hakkmda uluslararasi
yatirimcilarin  duydugu giiveni daha onceden Onemli
Olgiide sarsmig ve uluslararasi yatirimeilary, sorun
olduguna dair ilk belirtiler ortaya ¢ikar ¢ikmaz yerel para
biriminden ka¢gma egilimine sokmustur.

Tirkiye 1999 yilinda enflasyonla miicadele
programina baglamadan 6nce Meksika ve Giiney Asya
iilkelerindeki duruma benzer bigimde siirdiiriilebilir cari
islemler agigina, yiiksek faizlere ragmen cevrilebilir i¢
bor¢/GSMH oranma ve yaklasik olarak Meksika ve
Tayland’in kriz Oncesinde sahip oldugu M2Y/rezervler
oranina sahipti. Bu {lilkelerden farkli olarak Tiirkiye’de
enflasyon ve faiz oranlar1 oldukca yiiksekti ve biiyiime
orani onemli dl¢iide diistiktii. Ayn1 zamanda, Meksika ve
Asya oOrneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kriz oncesi
yabanct  sermaye  hareketlerinde  biiyiikk  artiglar

gbzlenmistir. Sermaye hareketlerinin iceriginin ise daha
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cok portfoy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden olustugu goriilmektedir. Biitge-kamu
aciklari, % 54,9 — 106,3 araliginda seyreden kroniklesmis
enflasyon, siirekli biiyiiyen i¢ ve dig borglar, yiiksek reel
faizler ( %11 — 46,8) ile beslenen spekiilatif-rantiyer tiirii
birikimin ekonomik yasamda kemiklesmesi, GSYIH deki
ortalama biiylime oraninin % 3,9 (1990 — 1999) gibi ¢ok
ciliz diizeyde kalmasi ve “agik pozisyonlar1” itibariyla
cok riskler tastyan bankacilik sektoriiniin kirillganligi
Kasim 2000°de bas gdsteren finansal krizin daha sonra da
Subat 2001°’de yasanan krizin derinlesmesine yol agan
belli basli faktorler oldular (Giiloghu ve Altunoglu, 2002:
87).

Bu baglamda Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ¢ikig nedenlerini su basliklar altinda toparlaya
biliriz.

* Devletin Hantal Yapisi: Devletin hantal ve
randimansiz yapisini reforme etmek i¢in hemen hemen
hicbir sey yapilmadi. Bu zaten zaman alacak ve zor bir
yapisal reformdu. Ama bu alanda Tiirkiye’nin ilerleme

kaydedecegine dair iimit veren hicbir isaret gdzlenmedi.
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* Yolsuzluk ve Riisvet: Yolsuzluk ve riigvetin
kamu aciklarinin olugmasinda 6nemli bir rol oynadigi
bilinmektedir. Konuya iliskin  kokli  reformlara
girismekten kaginiliyordu.

+ Ozellestirme: Ozellestirme, 2000 yilinda hizli
baslamist1 ve yilin ilk yarisinda hedefler asilmisti. Ama
sonra durakladi: Telekom ozellestirmesi polemik ve
politik engellere takildi. Bu; yabanci sermayenin, gelecek
hakkinda goriisiiniin olumsuz istikamette degismesinde
kiigiikte olsa bir rol oynadi. Nitekim s6z konusu
engellerin belirginlesmesinden kisa bir siire sonra
Tiirkiye’den net sermaye c¢ikis1 baglamisti. Yabancilarla
birlikte yerli sermaye de tilkeyi terk ediyordu.

* Bankalarin Acik Pozisyonlari: Bu tir bir
sermaye  c¢ikisinin  basladigma  dair  emareleri
degerlendiren bankalarin, sene sonunda ag¢ik pozisyon
kapatma cabalarma iliskin doviz ¢ikist bu dinamigin ve
Kasim Krizinin olusumunda ¢ok onemli bir rol oynadi.
Hikiimet ise, Mart 2000 tarihinde yayinladigi,
“bankalarin acik pozisyonlarini sermaye tabanlarinin
%20’si ile snirlayan kararnameyi”, Kasim ayimdaki bu

olusumlar karsisinda geri c¢ekip zamana yayan bir
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bicimde diizenlememesi, bu balgamda olusan yangmnin
hizla yayilmasmma neden oldu (Cakman ve Cakmak,
2001: 49-50). Sermayenin %?20’si kadar olmas1 gereken
acik pozisyon limiti, 11-12 milyar dolar civarinda
sermaye tabani olan bankacilik sistemi i¢in 2,5 milyar
dolarm altinda bir smir ifade etmektedir. Bunun
iizerindeki pozisyon asimi %100 munzam karsiliga
tabidir (Keyder, 2000: 40). Beklenen ac¢ik pozisyon 2,5
milyar dolarm altindayken fiili ag¢ik 15 milyar dolar
asmustir (Toprak, 2001: 185).

e Kamu Bankalarinin Goérev Zararlar: Ziraat,
Halk ve Emlak Bankalarinin durumu ve bunlarin yeniden
yapilandirilmast  konusu Onemliydi. Bu bankalarin,
“gorev zararlar1” biiyliktii ve istikrar programina ragmen
kiigiilme egilimi gostermiyordu. Piyasa faizinden diisiik
faizle siibvansiyon niteliginde kredi vermelerin yan1 sira
“gOrev zararlarinin” Onemli bir kismi, bu bankalara
Hazinenin, “nakit dig1” adi altinda piyasadaki gecerli
faizin ¢ok altinda ve gecerli vadenin ¢ok iistiinde kagit
satmasindan kaynaklaniyordu. Nakit dist bu devlet
tahvilleri, kamu borcunun ortalama vadesini azaltiyor ve

durumun vahametini gizliyordu. Bu uygulama sayesinde,
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kagit lizerinde “kamu borcu” ve “biitce agigr” gercekte
oldugundan daha kiigiik goziikiiyordu ama sadece kagit
tizerinde. Clinkii bu bankalarm gorev zararlar1 da kamu
borcuydu. S6z konusu uygulama sadece kisa vadede
giinii kurtarmaya yartyor, orta ve uzun vadede ¢oziimiin
degil sorunun bir pargasi oluyordu. Bunun béyle oldugu
Kasim krizinde de, Subat krizinde de tiim ¢iplakligryla
ortaya cikti ve bu bankalarin durumu krizi koriikleyen
nedenler arasinda yer aldi. Anlasilan o ki, salt bankacilik
sektoriindeki  hastalikli  yapt ve Ozellikle kamu
bankalarinin durumu nedeniyle er ge¢ bir kriz ile
karsilasilacakt1 (Cakman ve Cakmak, 2001: 50-51).

* Tiiketici Kredilerindeki Artis: Faiz hadlerinin
hizla diismesi i¢ talebi genis dlgiide arttirmustir. i¢ talep
genislemesi bankalarin diisiik faizlerle verdigi tiiketici
kredileriyle desteklenmistir (Morgil, 2001: 613). Tiiketici
kredilerinde ki artis reel olarak %330 dolayinda artmustir.
Bu denli yiiksek tiikketim, hele ithalattaki ciddi
boyutlardaki artis, biiyiik cari agiklara neden olmus, bu
da gelismelerin son derece kritik noktaya geldigini

gostermektedir (Toprak, 2001: 185).
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e Sterilizasyon ve Yerli Paranin Agin
Degerlenmesi: Istikrar programi cercevesinde sabit kur
politikasi uygulandigi i¢in enflasyon oranmin 6n goriilen
oranin lizerine ¢ikmasiyla TL reel olarak deger
kazanmstir. Bilindigi gibi 2000 yili i¢cin Ongoriilen
enflasyon orant %25 iken gerceklesen enflasyon orani
%38 olmustur (Morgil, 2001: 613). Bu ortamda mevcut
programin siirdiiriilebilmesi de ancak, doviz girisiyle
miimkiin olabilmektedir. Doviz girigi de dis bor¢lanma
ile miimkiin oldugu i¢in programin siirdiiriilmesi pamuk
ipligine bagl hale gelmistir (Toprak, 2001: 185).

e TL’nin Asin Degerlenmesi, Cari Islem
Aciklarnn ve Dis Piyasalarda Ulke Riskinin Artisi:
TL’nin beklenenin iizerinde reel deger kazanmasi, 2000
yilinda %6,1 gibi yiiksek diizeyde biiyiime nedeniyle,
%86’s1 ara mal ve yatirim malindan olusan ithalat %23
artarken, ihracat artis1  sadece  %2,2  olarak
gergeklesmistir. Hizla diisen faizler nedeniyle tiiketici
kredilerinin %330 artis;, bunun neden oldugu i¢ talep
patlamasi sonucu {iretimin ihracat yerine i¢ tiiketime
yonelmesi, ihracattaki olumsuz gelismelerin diger bir

nedeni olarak goriilebilir. Euro/Dolar capraz kurunda
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dolar lehine gelisme de ihracatin dolar degerini diisliren
bir faktor olmustur. Sonugta 2000 y1l1 cari islem ag¢ig1 9,8
milyar dolar olmus. Bu da GSMH’nin %5’ seviyesine
ulagmustir. Bu oran kritik kabul edilen sinirm oldukga
tizerindedir (Keyder, 2001: 38-39). 2000 yilinin son
doneminde, cari agiktaki artisin hizlanmasi ve Euro
piyasalarinda iilke risk priminin yiikselmesi aslinda ciddi
sinyaller veriyordu. Tirkiye’nin risk yayilimi Eyliil
aymdan itibaren yiikselmeye baslamistir (Toprak, 2001:
186).

* Yapisal Reformlarin Gecikmesi ve Azalan Dig
Kaynak Girisi: Yukarida agiklanan nedenlerden dolay1
belirsizlik ortaminin artmasi nedeniyle 2000 yilnin ikinci
yarisindan  itibaren dig kaynak girisi azalmaya
baslamustir.

* Yabanc1 Kisa Vadeli Finansmana Bagimhhk:
Yabanci kisa vadeli finansmana bagimlilik yiliksek
diizeydedir. 2000 yilinda net dogrudan yabanci sermaye
cari islemeler aciginin yaklagik %1’ini olustururken;
portfoy yatirimlar: ve diger kisa vadeli sermaye akimlari,
cari agigin yaklasik %52’sidir. Sermaye akimlarinin

aniden tersine donmesi Tirkiye’yi beklenmeyen soklara
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maruz birakmaktadir. Ozellikle para krizlerinin baslica
nedeni bu hareketler olmaktadir (Toprak, 2001: 187).
Yerli ve yabanci aktorlerin net sermaye hareketlerinin
yon degistirmesi yoluyla ekonomide tasidigi negatif
sokun biiyiikligli 23,4 milyar dolardir. Bu biiytikliikler,
finansal krizin olusumuna sermaye hareketlerinin
katkisini agik¢a ortaya koyuyor. Sermaye hareketlerinde
GSMH’nin %12’si dolaylarinda bir yon degistirmenin
parasal biiyiikliiklerde faiz hadlerinde ve finansal
sistemde yaratacagi soklar agik olsa gerek (Boratav,
2001: 13).

e Faiz Oranlann ve Enflasyon: %106’likk bir
ortalamadan %36,4’liik bir ortalamaya, ilk aydan itibaren
gecilmis olmasi, enflasyonla miicadelede 6nemli sorunlar
yarattl. Ertelenmis tiiketim istekleri hizla devreye girdi.
Bankalarin diisiik faizlerle verdikleri bireysel kredilerin
destegiyle tasarruflar tiilketime kaymaya baslad1
(Egilmez, 2001: 8). Doviz, faiz ve borsanin yatirim araci
olarak  ¢ekiciligini kaybetmesi tiikketim egilimini
kamgiladi (Ongun, 2001: 4). Talebin canli olmasi, petrol
fiyatlarindaki 6ngoriilenin {izerindeki artislar, toptan esya

enflasyonu i¢in ig diinyasmin ve halkin enflasyon
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beklentisinin hedeflenen enflasyonun iki kati olmast ve
enflasyon bekleyislerinin ~ bir  tirli  kirillamamasi
nedeniyle enflasyondaki diislis beklenen hizda olmadi.
Yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle TL asir1
degerlendi, TL’deki asir1 degerlenme ile birlikte ithalat
artt1, ihracat azaldi. Bu da cari agikta rekor diizeyde artisa
neden oldu. Gorildigi gibi ekonomik faktdrlerin
herhangi birindeki bir olumsuzluk diger faktorlere
yansimakta ve birbirini besleyen bu siire¢ finansal bir
krizin olusum sartlarini hazirlamaktadir.

* Dar Tabanh ve Yiiksek Oranh Vergiye
Dayanan Yetersiz Kamu Gelirleri: Kamu gelirlerinde
temel sorun, yiiksek vergi oranlarina ragmen vergi
tabaninin yeterince yayginlastirilamamasit nedeniyle,
toplam vergi tahsilatmin yetersiz kalmasi ve vergi
yiikiiniin adaletsiz bir bigimde dagilmasidir. Bu yap1
nedeniyle, biitge aciginin  ylksek maliyetli ig
bor¢lanmayla karsilanmasi, faiz giderlerinin biitge
icerisindeki paymin hizla artrmistir (Toprak, 2001: 192).
Verimsiz kamu harcamalarmnin  vergi gelirleri ile
kargilanmaya calisilmasi, bu asamada da vergi

gelirlerinin  giderek kamu harcamalarmi karsilama
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oraninin diismesi tilkemizi i¢inde bulundugumuz sorunlu
giinlere  tasmmustir.  Ulkemizde uygulanan  vergi
gelirlerinde  verimlilik analizleri yapilmamis, gelir
beklentileri gerg¢ek¢i hesaplamalara dayandirilmamigtir
(Sevig, 2001: 794). Kokli bir vergi reformunun ve yerel
idarelerdeki israfin Onlenmesi ise programim bugiine
kadar ele alinmamis ve eksik kalmis iki dnemli yoniidiir
(Hig, 2001: 521). 38 milyon se¢men bulunan iilkemizde
12 milyon civarmda vergi miikellefinin bulunmasi
durumun vahametini agik¢a gostermektedir.

* Depremin Yarattigi Tahribatin Ekonomik
Yapiya Yansimasi: 17 Agustos ve 12 Kasim 1999
depremlerinin, ekonomide yarattig1 tahribatin
boyutlarinin ekonomik yapiya yansimasmin bu déneme
denk gelmesi de krizin ortaya ¢ikmasinda rol oynamistir

(Berksoy, 2001: 2).

3.7. MORTGAGE KRiZi

ABD ekonomisinde 2000 Mart ve 2002 Ekim
tarihleri arasinda borsa, degerinin % 50’sini yitirmistir.
Iki yil sonra bu kaybin yaklasik yaris1 geri dénerken,

bor¢  yikselisi  slrmistiir.  Borsa  kopiigiiniin
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patlamasindan kaynaklanan ekonomik sok,  konut
piyasasindaki spekiilasyona dayali konut fiyatlar1 borg
koptigiiniin geniglemesiyle yatistirilmistir (Foster, 2008:
53). Kredibilitesi gorece diistik riskli kesimlere subprime
mortgage kredileri verilmesi, yiiksek riskli kredilerin
boyutunu 1,5 trilyon Dolara yiikseltmistir. Riski yiiksek
kisilere daha yiiksek faiz oranlar1 ile mortgage kredisi
kullandirilmigtir. 2004 yilinda enflasyonla miicadele
kapsaminda FED’in politikasin1 degistirmesiyle faiz
oranlar1 yiikselmeye baslamis ve bu durum 0Ozellikle
degisken faizli mortgage kredilerinin geri doniisiinde
sorunlar ¢ikmasma neden olmustur. 2008 yili Subat
ayinda subprime kredilerin % 21,5’i 6deme sorunuyla
karsilagsmustir. Bankalar daha fazla kredi verebilmek igin,
bu riskli gruba verilen kredilerden dogan alacaklarmi
teminat gostererek emlak tahvilleri c¢ikarip, bunlari
piyasadaki benzerlerine gore daha yiiksek faizle, riskli
yatirimlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen
hedge fonlara satmislardir (Susam ve Bakkal, 2008: 73).

ABD ekonomisinde konut sektoriinde yasanan

kredi kullandiriminin kontrolden ¢ikmasini, 2005-2006
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doneminde kredi dongiisiinin - doyum  noktasina
ulagsmasma baglamak miimkiindiir. Ciinkii bu doénemde
piyasada yatirim amach kullanilabilecek asir1 miktarda
likiditenin varhigi, dar kar marjlarinin olusmasina sebep
olmus ve bu gelismeler kontrolsiiz kredi kullandiriminin
onlinli agmustir. Hatta bu krediler karsiliginda alinan
teminatlarda gevsek politikalar benimsenmistir. Buna
karsin, riskli konut kredisine dayali yatirim araglarinin ve
bunlara yatirim yapan finansal kuruluslarin kredi
derecelerinin diigiiriilmesi, bu yatirimlarin ve firmalarin
degerlerinin hizla erimesine neden olmustur. Uriinlerin
nakde  doniistiiriilmesinde  yasanan  sikintilar  ve
yatirimetlarin paralarint geri alma istegi ile piyasalar
likidite krizine siiriiklenmis, Lehman Brothers’in iflasini
takip eden giin American International Group (AIG)
ismiyle Diinyanin en biiylik sigorta sirketinin hisse
senetlerinin % 60 deger kaybetmesi biitiin Diinyada
deprem etkisi yaratmigtir. FED tarafindan mevduat
kuruluglarina saglanmakta olan kisa donemli likidite
imkanlarindan diger biiyilk yatirim girketlerinin de
yararlanma istekleri risk algilamasimi artirmis ve Diinya

genelinde bankalar arasi para piyasalar1 kilitlenerek
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fonlama maliyetleri yiikselmistir. Bir anda kiiresel
likidite krizine doniisen Mortgage Krizi, Diinya
genelinde azalan talep ve bozulan beklentilerin tiiketim
tizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle kiiresel durgunluk

halini almistir (Unal ve Kaya, 2009).

Kiiresellesmis finansal piyasalar nedeniyle ABD
gayrimenkul piyasalarinda baslayan ve daha sonra
likidite krizine doniisen bu siireg, ABD bankalarmnin borg
verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu,
basta Avrupa olmak iizere biitlin Diinyaya yayilmis,
kiiresel piyasalarda sistemik risk artmistir. Bu baglamda,
kiiresel mali krizin nedenlerini; gevsek para politikasi,
finansal piyasalarda risklerin oldugundan kiigiik
degerlendirilmesi, sirket yoOnetimlerinin basarisizhigi,
hane halklarinin az tasarruf edip c¢ok bor¢lanmasi ve
federal biitce agiklar1 gibi gerekgelerle Ozetlemek
miimkiindiir. {lk {ic gerekce, finans kurumlarinda agir1
kaldiraglamaya yol a¢migs ve borsa balonuna neden
olmustur. Gerek hane halklarinin asir1 borglanmas,
gerekse borsa balonlarmin riski kirilganlik derecesini

artirarak ekonomileri kiiresel mali krize siiriiklenmistir
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(Aydogus, 2009: 37). Dolayisiyla finansal sisteme
yonelik diizenlemelerin azaltilmasi, 2000 yilinda “yeni
ekonomi” hisse senedi balonunun ¢okmesinin etkilerine
kars1 koymak i¢in FED tarafindan faiz oranlarmin asir1
diistirilmesinin  konut balonunun olusmasina neden
olmasi ve konut alacak giicii olmayan pek ¢ok insana
biiyiilk miktarda esik alt1 ipotek kredisi verilmesi gibi
nedenler arasinda en fazla ilizerinde durulan, mortgage
bazli  sorunlu  varliklarin  Diinyadaki  kurumsal
yatirimcilara satilmast olmustur. Ancak, sorunun temeli
daha derinlerdedir. Bu temel, reel ekonomideki diisiik
bliylime orant deneyiminde aranmalidir. Ciinkii bu
gelismeler, sermayenin yasadigi sorundan c¢ikist
saglayacak kaldirag giiciin bulunmasi stirecinde borg¢larin
ve spekiilatif kazanglarin artmasiyla, malilesmeyi

beraberinde getirmistir (Foster ve Magdoft, 2009: 41).

Bu siiregte yurt disindaki ucuz emegin kullanima,
iiretimin uluslararasi bir nitelik kazanmasi gibi nedenlerle
reel licretlerin baskilanmasi s6z konusu olmus, boylece
art1 deger ¢ogalmistir. Ancak reel {icretlerin baskilanmasi

ya da ekonomik biiyiimenin altinda kalist ve artan
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tiikketici borglariyla bozulan hane halklarinin iktisadi
kosullar1 talebi olumsuz etkilemis, iiretim-tiiketim
dengesi bozulmustur. Bu siire¢ ekonomiyi resesyona
stiriiklerken, finansal sistem ve esik alt1 ipotek kredileri
devreye sokulmus; bankalar tiiketicilere sunduklari
kredileri fonlayabilmek i¢in saglam temeli olmayan yeni
finansal enstriimanlar yaratmiglardir. ABD
ekonomisindeki kreditérler diinya nakit havuzundan
kaynak saglamak i¢cin bu menkul kiymetleri tiim diinyaya
satinca sO6z konusu gelismeler kiiresel bir nitelik

kazanmistir (Durmus, 2009: 15).

Mortgage krizinin nedenleri su alt1 baslik altinda

toparlayabiliriz.

. Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk
istahiyla kisilerin kredi ge¢mislerine bakilmadan verilen
subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesiyle
birlikte temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya
baslamis ve bu durum karmasik tiirev araglarla finansal
sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. 2007

yilinin ikinci ¢eyreginden sonra krize doniisen bu siirecte
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mortgage kredilerinin geri 0demelerinde yasanan
aksakliklar sistemin tamamini olumsuz etkilemistir.
(Demir vd, 2008: 45).

. Faiz Yapisimin Uyumsuzlasmasi

Bagkan Bush yonetiminin 6zellikle disiik gelirli
aileleri hedef alan konut edindirmeye yonelik politikalar
nedeniyle her tiirlii esneklik saglanmasi sonucu subprime
ve degisken faizli konut kredilerinin sayisinda artig
olmustur. Ancak ABD Hiikiimeti tarafindan desteklenen
bu programlar ¢ergevesinde, her tiirlii yatirimim hiikiimet
tarafindan  saglanacagi  diisiincesiyle  yatirimcilar
tarafindan dogru bir planlama yapilmadan konut alimlari
gergeklesmistir.  Bu  ¢ercevede kullanilan  konut
kredilerinden de ozellikle degisken faizli olan mortgage
kredilerinin geri 6deme tutarlari, faiz oranlarinin artmasi
nedeniyle oldukga yiiksek diizeylere ulagsmistir.

. Konut Fiyatlarindaki Balon Artislar

Kisa vadeli dolar faizlerinin yiikselmesiyle
birlikte, stirekli yiikselen konut fiyatlar1 2006 yilinda
gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte
diismeye baslamistir. Fiyatlarin daha da yiikselecegi

diistincesiyle yiiksek faizlere katlanan tiiketiciler i¢in
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beklentilerinin  tersine gelismeler ortaya c¢ikmustir.
Degisken faizli subprime mortgage kredilerinin piyasalar
iizerinde baski yaratmasmin ardindan, FED tarafindan
faiz oranlarina miidahale edilmis ve kisa vadeli faiz
oranlar1  diisiirilmiistiir. Ancak, faiz oranlarmin
diistiriilmesi mortgage kredilerinin taksit 6demelerini bir
dereceye kadar indirmis, teminat niteliginde olan
konutlarin degerini de azaltmistir. Konut degerlerinin
yiiksek oldugu donemlerde, mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetlerin diisiik risk grubunda
degerlendirilerek yatirimeilara sunulmasinin ardindan
teminat niteligindeki konut degerlerinin ani diigmesiyle
yiiksek zararlar kaydedilmistir.

. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan
Sikisikhik

Mortgage kredilerine dayali olarak ihrag edilen
menkul kiymet piyasasmin temel fon kaynagi olan
mortgage kredileri geri O6demelerinin  yapilamamasi
nedeniyle ikincil piyasanin fonlanmasinda sikintilar
yasanmaya baslamustir. Ozellikle subprime mortgage

kredilerinin  menkul  kiymetlestirilmesi,  sermaye
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piyasalarint derinlestirmekten ziyade mevcut isleyigin
temelden bozulmasina neden olmustur.

. Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi Kredi
saglayan kurumlar alacaklarin1 teminat gdOstererek
biiyiikliigli trilyon dolar1 bulan konut tahvillerini
piyasaya satmiglardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan
hazine bonosunun ¢ok iizerinde oldugu i¢in ozellikle
riskli ve yliksek getiri hedefleyen serbest fonlarin bu
tahvillere yonelmesinde etkili olmustur. Bankalar, kredi
alacaklarmi menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim araci
haline c¢evirdikleri i¢in mortgage piyasalari, sadece kredi
veren kurulusla kredi kullanan arasindaki kredi iligkisine
bagl bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem artan
faizler karsisinda dalgalanma donemine girmistir.

. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Kredi derecelendirme kuruluslar1  genellikle
sadece kredi borcu ddememe riskine karsi varliklarin
derecelendirmesini yapmiglardir. Ancak bu bakis acisi
yatirimcilar tarafindan yanlis anlasilmistir (Goodhart,
2007: ??). Ikincil piyasada islem yapan yatirmmecilar icin
piyasa riski ve likidite riski s6z konusudur. Nitekim

ikincil piyasalarda yasanan krizin en belirgin riski likidite
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riskidir.
3.7.1. Mortgage Krizinin Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal krizden
bankacilik kesimi giiglenerek ve risklere karsi duyarliligi
artarak c¢ikmustir. Bu donemde yeniden yapilanan
bankacilik kesimi ve 0zel sektdr yurtdisindan
bor¢lanmaya yonelmistir. 2004 yilindan sonra biiyiime
acisindan belirli bir yavaglama siirecine giren Tiirkiye,
2008 y1ilmin ikinci ¢eyreginde durgunluga ve 2008 yilinin
son ¢eyreginde de ekonomik gerilemeye teslim olmustur.
Tiirkiye ekonomisine gelen kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerindeki azalisla birlikte kiiresel ekonomiye
iliskin belirsizlikler, iktisadi goriiniime iliskin kotiimser
beklentiler ve GSYH’ da yasanan diisiis de bu siiregte

etkili olmustur.

2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik kriz
sonrast donemde Tirkiye’de reel sektor, ucuz doviz ve
genisleyen kredi imkanlarindan faydalanarak hem ucuz
ara mali ithal edip bunlarla dayanikli tiiketim mallari

iretmeye agirlik vermis; hem de disardan yiiksek
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miktarda yabanci para cinsinden bor¢ edinmistir.
Ihracatin ithalata bagimli hale gelmesi ve dis kaynak
bagimlilig1 ile sonuglanan bu siireg, kiiresel mali kriz ile
birlikte daralan kredi imkanlar1 ve dis piyasalarda
yasanan talep daralmasinin ihracat kapasitesini olumsuz
etkilemesi sonucu, reel sektorii agik hedef haline
getirmigtir. Dolayisiyla, Diinya ekonomisindeki soz
konusu olumsuz gelismelerin Tiirkiye’de, 1994 ve 2001
krizlerinde oldugu gibi mali sektorii degil, aksine reel
sektorii etkiledigi goriilmektedir. 2008 yili ve sonrasi
olusan kiiresel kosullar, 2001 yilin1 takiben Tiirkiye
ekonomisinde goriilen diizelmenin asil nedeni olan
uluslararasi piyasalardaki ucuz kredi, ucuz doviz ve ucuz
ithalata dayali biiyime modelini isler olmaktan

cikarmistir.

Bu baglamda Tiirkiye’ nin hem kiiresel mali krizin
etkilerini hem de 2002 sonrasi olusan iktisadi
yanilsamanin ve yanlis politikalarin getirdigi reel krizi bir
arada yasadig1 soylenebilir. Clinkii Tiirkiye 2002 yilindan
beri Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan 6ngoriilen

yiiksek reel faiz ve diisiik kur politikasinin getirdigi reel
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sorunlar1  hissetmekteydi. Her ne kadar ABD
ekonomisinde “sorunlu varlklar” olarak adlandirilan
tiirev irlinlerin Tirkiye’ye gelmemis olmasi nedeniyle
bankacilik sektorii kiiresel krizden nispeten korunmus
olsa da dis mali piyasalardaki olumsuz gelismeler
Tiirkiye’nin reel krizini derinlestirmistir. Hem ihtiyag
duyulan dis kaynak kesilmis; hem de ihracat pazarlari
daralmistir. Reel kesimin iiretim kapasitesi i¢ taleple
denk olmadigindan; aksine ihracat odakli oldugundan,
reel kriz biiyiimiistiir. Ustelik bu dénemde reel sektdriin

dis borg yiikii artmig ve reel ekonomi parasallagmisti.

Tiirkiye ekonomisinde durgunluk siireci, tarim ve
imalat sanayi sektorlerinde 2005 yili sonunda baglayan
sorunlarla paralel gelismistir. Tarim ve imalat sanayi iki
gelismeden Otiirii baski altina girmistir. Birincisi, asiri
degerli Tiirk Lirast (TL) nedeniyle ara mallarin ig
piyasadan daha diisiik fiyatla ithal edilebilmesidir. Bu
nedenle ozellikle girdi ireticilerinin bir kismi rekabet
edemez hale gelmistir. Tkincisi de diisiik kurun tiiketim
ve yatrim mallarinda rekabet giicslizligli ve pazar

kaybma neden olmasidir. Yiiksek reel faiz ve diisiik kur
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politikas1 enflasyonu asag1 cekerken ayni1 zamanda
iiretimi de olumsuz etkilemis, rekabet giiciinii azaltmigtir.
Tablo 3.1°den de goriilecegi gibi imalat sanayindeki
durgunlagsma ve biiyiime performansinda giderek artan

yavaglama bu gelismeleri dogrular niteliktedir.

Tiirkiye’de yasanan 1994 krizinde mevcut egilimi
degistiren bir issizlik orani artig1 gozlenmemis, 2001 krizi
oncesinde icsel gelismelerden kaynaklanan bunalimlar
issizlik iizerinde pek etkin olmamustir. Tiirkiye’de igsizlik
orant 1988-2001 doneminde yiizde 6,3 ile 9,2 arasinda
dalgalanmis, ortalama yiizde 7-8 diizeyinde kalmustir.
Ayni oran 2002-2007 doneminde yiizde 10 dolaylarma
cikmis, bu donemde gerceklesen en diisiik issizlik orani
yiizde 9,9 olmustur (Tablo 3.1). Bununla birlikte, 6zel
kesim imalat sanayinde 1997 sonrasi reel iicret artisi
yasanmamistir. Kamu kesiminde ise reel {icret artis1 ¢ok
kiigiik oranda gerceklesmistir. Ustelik ozellestirmeler
nedeniyle kamunun imalat sanayindeki pay1 2008 yilinda
yiizde 1,6’ya kadar diigsmiistiir (Bulutay, 2009: 27 — 60).
Ozellikle 2002 yilindan bu yana Tiirkiye’de elde edilen
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Tablo 3.1: Tiirkiye'de Son Yillardaki Temel Ekonomik Gdstergeler

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008
GSYH Biiylime Hizlar1 (%) 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.6 0.9
Dis Ticaret Dengesi* (milyar $) -155(-22.11-344]-433| -54.0| -62.8| -69.8
Cari Islemler Dengesi* (milyar $) -1.5] -8.0(-15.6[-22.6| -32.8| -382]|-41.3
Issizlik Oran1 (%) 103 10.5| 10.3| 10.3 9.9 103 11.0
Biitce Dengesi* (milyar TL) -40.11-40.2 (-303| -8.1 -46| -13.7|-17.1
Im. Sanayi Uretim Endeksi** (%) 103.4] 112.4 1123.5| 100.0 | 107.7 | 114.8 | 112.7
Kapasite Kullanim Orani (%) 762 78.5| 81.5| 80.3 81.0 81.8 | 78.1
Enflasyon Orani (TUFE %) 29.7| 18.4 9.3| 10.5 9.7 84| 104
Sicak Para* (milyar $) 81| 16.2] 30.4| 58.1 64.9 107 | 50.3
Reel Faiz Orani (%) 2.2 26| 104 | 113 12.9 13.8 7.4

Kaynak: DPT, Ekonomik Géstergeler, Aralik 2009; TCMB, http://evds.temb.gov.tr/ ve TUIK, www.tuik.gov.tr.

* Veriler yaklasik degerleri igermektedir.

** 2004 yilina kadar 1997=100 endeksli, 2005 sonras1 ise 2005=100 endeksli rakamlar derlenmistir.
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yilksek biiyiime hizlarna ragmen igsizlik sorunu
azalacagma artmistir. Gerekgelerden biri tarim kesiminin
son yillarda istihdam kaybetmesi ve bu kaybin diger
sektorlerce tam olarak yerlestirilememesidir. 1997
yilinda ytlizde 42 olan tarim kesimi istihdami yillar i¢inde
azalarak 2008 sonunda ylizde 25’e¢ gerilemistir. Yani
Tiirkiye, 2000’lerden itibaren bir yandan yeni issizlerine
is ararken bir yandan da tarim kesiminden agiga ¢ikan
gizli issizlere is arayan bir iilke konumuna gelmistir.
2008’de baglayan kiiresel mali krizin etkisiyle Tiirkiye
ekonomisinde giderek derinlesen reel sektor krizi ise
2009 yilmin ilk sekiz ayinda igsizligi ortalama ylizde
15’e tasimistir (Tablo 3.2).

Reel kesimin igine siiriiklendigi kriz, imalat
sanayi kapasite kullanim oranlarindaki gelismelerden
acikca goriinmektedir. Bu oran, 2004 ve sonrasinda
stirekli ylizde 80’ler diizeyinde iken, 2008 yilinda once
yiizde 78’¢ diigmiis, 2009’un ilk dort ayinda yiizde
70’lerin de altin1 gérmiistiir. Toplam sanayi iiretiminin
takip edildigi “Imalat Sanayi Uretim Endeksi” ise 2009

yilimin  6zellikle ilk c¢eyreginde ciddi anlamda
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gerilemistir. Reel kesim iiretiminde yasanan bu olumsuz
gelismeler biliylime rakamlarina da yansimis, 2008 yilinin
iiclincii ¢eyreginde yiizde 1 olarak gerceklesen sabit
fiyatlarla GSYH biiylime hiz1 2008 yilinin son
ceyreginde, zayiflamaya baslayan ic ve dig talep ile
azalan sermaye girisi gibi nedenlerle, rekor bir
gerilemeyle negatif degerler almaya baslamistir. 2008
yilinin son ¢eyreginde yiizde 6,5, 2009’un ilk ¢eyreginde
yiizde 14,7 ve ikinci g¢eyrekte yiizde 7,9 olarak revize
edilen kiiciilme rakamlar1 {igiincii ¢eyrekte yiizde 3,3
olarak  gergeklesmistir (Grafik 1). Biiylime
rakamlarindaki bu negatif gergeklesmeleri, kiiresel
piyasalardaki dalgalanmalara, TL’nin asirt
degerlenmesine, verimlilik hizindaki yavaslamaya,
rekabet giicliniin azalmasina ve son birka¢ yildir tarim

sektoriinde yasanan duraklamaya baglamak miimkiindiir.

Dolayisiyla,  2002-2008  yillar1  arasinda
Tiirkiye’de yasanan yukari yonlii ivme dis kaynaklhdir.
Bu donemde biiylimenin dis sermaye akimlarina, ihracata

ve Ozellikle ithalata bagimlhihigi artmustir. Hem dig

bor¢lanma (Tablo 3.3) hem de sicak para (Tablo 3.1)
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Grafik 1: Tiirkiye'nin GSYH Biiylime Hizlar1 (%)

—&— GSYH Gelisme Hizi (Sabit) —m— GSY H Gelisme Hizi (Cari)
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hakkindaki gelismeler 2002 yilindan baslayarak Tiirkiye
ekonomisini sorunlu bir siirece sokmustur. S6z konusu
donem yiiksek oranli igsizlik, yiiksek reel faiz oranlar1 ve
biiyiik cari agiklar ile karakterize olmustur. Buna karsin
biiylimenin temeli olan yatirimlarda ve sanayide olumlu
bir gelisme yasanmamustir (Balmumcu, 2010: 1 — 19).
Tiirkiye’nin ~ temel  sorunlarindan  biri  yatrim
yetersizligidir. Yabanci sermaye akimlar1 bu yetersizlige
care olamamistir. Bu sorunu gidermenin bir yolu faiz
oranlarini digiirmek iken 2009 yilinda bu yonde yasanan
gelismeler yatirimi uyarmak i¢in yeterli olmamigtir.
Cilinkii yasanmakta olan bunalim ve deflasyon ortami
yatirim istek ve egilimini azaltmistir (Bulutay, 2009: 27 —
60). 2002-2008 yillar1 arasinda biiyime biiyiik Olcilide
cari agik ile finanse edilmistir. Cari agigin yiiksekligine
ragmen bir sorun olarak algilanmamasinin temel nedeni,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nmn (TCMB)
izledigi yiiksek faiz politikasidir. Bu yiiksek faiz
politikasinin etkisi ile Tiirkiye portfoy ve kisa siireli kredi
plasmanlarmi {iilkeye c¢ekmis, disa acik biiyik bir
ekonomi gibi biiyiime oranini biitge agi1g1 ve cari acik ile

finanse etmistir. 2003-2007 doneminde ortalama yiizde 6
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dolayinda bir biiyiime oranini tutturmasina ragmen
issizlik oranini yiizde 10 diizeyinin altina indirememistir

(Colak, 2009: 51 — 69).

Bununla birlikte, 2008’den bu yana diinya
ekonomisinde yasanan gelismeler merkez bankalarinin
finansal istikrar1 bir kenara birakarak sadece fiyat
istikrarina odaklanmalarinin ¢ok maliyetli olabilecegini
gostermistir. Tiirkiye’de 2006 yilinda baslayan enflasyon
hedeflemesi stratejisi ekseninde fiyat istikrar1 Oncelik
kazanmigtir. 2008 yili sonunda petrol ve emtia
fiyatlarinda yasanan diisiisler, i¢ talepte yasanan daralma
ve giderek kroniklesen ekonomik durgunluk gibi
nedenlerle enflasyon 2009 yilinin ilk sekiz ayinda
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) acisindan yillik yiizde
5,3’e kadar gerilemistir. Asil ilging olan gelisme ise
enflasyonun 2009 yilinin Nisan-Agustos doneminde
Uretici Fiyat Endeksi (UFE) i¢in negatif degerler almis
olmasidir (Tablo 3.2). Bu gelismeleri, Tiirkiye
ekonomisinde durgunluk sorununun ciddiyeti agisindan

mi yoksa enflasyon hedeflemesinin basaris1 yoniinden mi
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Tablo 3.2: Tiirkiye Ekonomisinin 2009 Goriliniimii

Y1I/Ay 2009/1 | 2009/2 | 2009/3 [ 2009/4 | 2009/5| 2009/6 | 2009/7 | 2009/8
Dis Ticaret Dengesi* (milyar $) -14] -0.08] -23| -25| -35| -42 -34| -49
Cari Islemler Dengesi* (milyar $) -04 -02| -1.1] -15| -1.6| -2.0 0.2 0.1
Issizlik Oran1 (%) 15.5 16.1 158 149 13.6 13.0 12.8 13.4
Biitce Dengesi* (milyar TL) -3.0 -741 -88| -09| -06| -2.5 -6.6| -1.5

Im. San. Urt. Endeksi** (aylik %) 243 | -260| -234|-205| -189] -11.2| -103 -7.2

Kapasite Kullanim Oram (aylik %) 63.8 63.8| 64.7| 668 704 72.7 72.3 69.7

Enflasyon Orani (TUFE yillik %) 9.5 7.7 7.9 6.1 5.2 5.7 5.4 5.3
Enflasyon Orani (UFE yillik %) 7.9 6.4 35| -04| -25| -19 -3.8 - 1.1
Sicak Para* (milyar $) 50.4 449 470 51.6| 60.9 63.2 74.0 79.5
Reel Faiz Orani*** (%) 9.4 9.7 9.1 10.3 10.9 9.6 8.2 7.5
Kaynak: DPT, Ekonomik Géstergeler ve Mali Piyasalarda Gelismeler, Aralik 2009; TUIK, www.tuik.gov.tr ve TCMB,
http://evds.tcmb.gov.tr/

* Veriler yaklasik degerleri igermektedir.
** Bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde degisme, 2005=100.
**% 1 yil vadeli agirlikli ortalama TL mevduat faiz oran1 ile TUFE yillik degisim orani farki alinarak hesaplanmustir.
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degerlendirmek gerekir, tartisilir. Hiikiimetin enflasyon
rakamlarindaki bu gelismeleri, kiiresel mali krizi ve
iilkenin yasadig1 reel krizi gormezden gelerek fiyat
istikrarma doniik bir basar1 olarak yorumlamasi

disiindiirticiidiir.

Her kriz doneminden sonra keskin diisiisler
yasayan cari iglemler a¢ig1, 2002 yilinda 1,5 milyar Dolar
gibi ¢ok diisiikk bir diizeyde gergeklesmisken 2008 il
sonunda 41 milyar Dolara kadar tirmanmistir. Kiiresel
mali kriz sonrasinda, 2009 yilinin ilk sekiz aymda ise 7
milyar Dolar diizeyinde tutunmustur. 2002-2008
donemindeki gostergelere bakildiginda, dis ticaret
aciginin ve dolaywsiyla cari dengenin sicak para ile
finanse edildigi goriilmektedir. 2008 sonunda yaklasik 70
milyar Dolar1 bulan dis ticaret a¢igi, kiiresel mali kriz
stirecinde ithalatin ihracattan daha hizli oranda gerilemesi
nedeniyle 2009 yilinin ilk sekiz aymda 22 milyar Dolar
seviyesinde kalmistir. 2007 yilinda rekor artigla 107
milyar Dolar1 bulan sicak para akisi, kiiresel krizin
etkilerinin Tiirkiye’de hissedilmeye baglandigi 2008
sonunda 50 milyar Dolara gerilemistir (Tablo 3.1).
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Kiiresel boyutta likiditenin daralmasi sonucunda risk
algilamasinda yaganan bozulmayla birlikte 2009 yilinin
ilk ¢eyreginde iilkedeki sicak para 50 milyar Dolarin da
altma inmis; dig piyasalarda devreye sokulan genisletici
politikalar nedeniyle yasanan kismi toparlanma, 2009
yilimin {igiincii ¢eyreginde sicak para akisint 79,5 milyar

Dolara kadar ¢ikarmigtir (Tablo 3.2).

Diinya ekonomisinde olusan bol likidite
olanaklarindan yararlanarak yiiksek reel faiz vermek
suretiyle iilkeye ¢ekilen sicak para ve Onemli Olciide
Ozellestirme gelirleri ile finanse edilen cari agigin
nedenlerini; yliksek biiyiime oranlari, i¢ tasarruf agigi ve
ulusal paranin asir1 degerli olmasi seklinde siralamak
miimkiindiir. Yiksek biiylime oraninin cari agig1
artirmasi, ekonomik biiylimenin Ozellikle ara mali
ithalatin1 artirmasi nedeniyle, bliylime ile cari islemler
acig1 arasinda pozitif bir iliski olmasmma baglanir.
Dolayisiyla, 2003 yilinda yogunlagmaya baslayan sicak
para girisinin reel kurlar1 diistirmesi; bunun da ithalati
ucuzlatarak hizla artrmasi sonucu, hizli biiylime ve

yilksek cari agik birbirinin neden ve sonucu haline
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gelmistir. ithalata yonelik biiyiime modelinin agirhk
kazandig1 bu donemde biliylime giderek daha fazla cari
acik vermeyi zorunlu kilmigtir (Susam ve Bakkal, 2009).
Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin siddetli disiisler
yasamast nedeniyle ithalatin ve cari ac¢igin azalmasi
dogal bir sonuctur. 2009 yili rakamlar1 bunu

gostermektedir (Tablo 3.2).

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana 6zel sektor, dis
borcun dagiliminda payini giderek artwrmustir. Hazine
Miistesarlig1 verilerine gore 6zel sektoriin dis borcu 2008
yili sonunda 185 milyar dolara ulagmis goriinmektedir
(Tablo 3.1). Bilangolarinda yiiksek diizeyde déviz borcu
bulunan reel kesimin yiikselen kredi maliyetleri ve doviz
kurundaki artigtan olumsuz etkilenecegi acgiktir. Bu
nedenle, kiiresel finansal dalgalanma olarak baglayan,
likidite krizi olarak devam eden ve sonunda kiiresel bir
resesyona doniisen bu krizin Tiirkiye ekonomisini en ¢ok
dis borglarin finansmani ve 6zel sektoriin yabanci kaynak
bulma sorunu iizerinde sikinti1 yaratacagi tahmin

edilmektedir.
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Bununla birlikte, Tirkiye’nin 2002 yilindan beri
uygulamakta oldugu siki maliye politikasinin katkistyla
biit¢e acigin1 2008 yili sonunda kontrol edilebilir diizeye
cektigi goriinmektedir (Tablo 3.1). Ancak kiiresel mali
krizle birlikte, gerek dis gerekse i¢ talepte goriilen
daralma ve akabinde igsizlikte yaganan artig, dogrudan ve
dolayli vergi gelirlerinde 6nemli miktarda azalmay1
beraberinde getirmistir. Reel kesimde yasanan daralmay1
asmak icin kamu harcamalarini artrrmak veya vergi
oranlarin1  azaltmak seklindeki politikalar, kamu
borcunun ve biit¢e agiginin artmasina neden olmaktadir.
Derinlesen reel kriz, diisen vergi gelirleri ve artan
harcamalarla birlikte biitce a¢ig1 2009 yili i¢in 10 milyar
TL olarak hedeflenirken ilk sekiz ayda 31 milyar TL’ye
ulagmistir (Tablo 3.2). Yilsonu itibariyle bu agik 52,2
milyar TL’yi bulmustur.

Sonu¢ olarak, bilango yapilar1 iyice bozulan
firmalarin i¢ ve dis talepteki gerilemeyle birlikte stoklar1
artmig, nakit akis dengeleri bozulmaya baslamistir.
Kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismeler ve reel kesimin

kredibilitesinin bozulmas1 gibi nedenlerle kredi vermekte
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isteksiz ~ davranan  bankacilik  sektorii,  Tiirkiye
ekonomisinde reel kesimin sorunlarni artirmustir.
Kiiresel mali kriz nedeniyle uluslararasi sermayenin risk
alma istahinin azalmasiyla dis piyasalardan kredi
olanaklar1 da daralmistir. Ucuz kredi, ucuz ithalat, diisiik
doviz kuru iiggeni ile ayakta duran reel sektor, kiiresel
mali kriz ile bu imkanlarmi1 da kaybedince iilke
ekonomisi yiiksek dis bor¢ ve cari agik sorunlari ile karsi

karstya kalmistir.
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DORDUNCU BOLUM

ERKEN UYARI GOSTERGELERI iLE 1990
SONRASI KRIiZLERIN DEGERLENDIRILMESI

Yazarlar tarafindan vurgulanan diger bir nokta da
gostergelerin krize yol agabilecekleri donemle ilgilidir.
Buna sinyal alma donemi denilebilir. Bu donem doviz
krizleri i¢in 24 ay ve bankacilik krizleri i¢cin 12 ay Oncesi
olarak degerlendirilmistir (Kaminsky, Reinhard, 1999:
487). Calismada kullanilan degerler, esik degerleri
agtyorsa ve krizin isaretini (para krizi i¢cin 24 ay
oncesinde, bankacilik krizinde 12 ay Oncesinde)
veriyorsa, bu iyi bir sinyal olarak degerlendirilmektedir.
Eger sinyal sonrasindaki donemde bir kriz yasanmiyorsa,
bu kotii bir sinyal olarak ifade edilmektedir. Ayrica
Kaminsky ve Reinhart 1997 yilinda Lizondo ile birlikte
kriz gostergelerini belirlemek amaciyla yaptiklar1 otuza
yakin akademik caligma ile bu ¢aliymalarda kullandiklar1
temel gostergeleri ayrmtili  bir sekilde ortaya
koymuglardir. Bu gostergeler on alt baslik halinde
gosterilmistir, (Kaminsky, Lizondo, Reinhart 1997):
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* Sermaye Hesabi: Uluslararasi rezervler, sermaye
akimlari,, kisa donemli sermaye akimlari, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ile yurtici ve yurtdist faiz

oranlar1 arasimdaki farkliliklar olarak ifade edilebilir.

* Borg Profili: Dig borglarin toplami ve bu disg
borglar icerisinde kamu dis borcu miktari, kisa donemli
borglar, faiz yapisina ve kredi verenlerin tipine gore
smiflandirilan  bor¢ payi, bor¢ servisi ve yabanci

yardimlar olarak siralanabilir.

 Cari Islemler Hesabi: Reel doviz kuru, cari
islemler dengesi, dig ticaret dengesi, ihracat, ithalat,
ticaret hadleri, ihracat fiyatlari, tasarruflar ve

yatirimlardir.
* Uluslararas1 Degiskenler: Reel GSMH biiyiime

hizi, faiz oranlar1 ve fiyat seviyesi.

* Finansal Serbestlesme: Kredi biiylimesi, para
carpanindaki degisme, reel faiz oranlari, banka borg¢ ve

mevduat faiz oranlari arasindaki fark.

* Diger Finansal Degiskenler: Merkez Bankasinin

bankacilik sistemine aktardigi kredi miktari, para talebi
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ve arzi arasindaki aciklik, tahvil getirileri, yurtigi
enflasyon orani, “gélge” doviz kuru, M2 / uluslararasi

rezervler.

* Reel Sektor: Reel GSMH biiylime hizi, {iretim,
iicretler, hisse senedi fiyatlarindaki degismeler, istihdam /

issizlik, liretim agig1.

* Finansal Degiskenler: Finansal agik, hiikiimet
tiikketimi ve kamu sektdriine yonelik krediler.

* Kurumsal-Yapisal Faktorler: Aciklik, mal
dagmikligi, doviz kontrolleri, sabit ddviz kuru sisteminin
uygulandigi periyot, finansal serbestlesme, bankacilik

krizleri, ge¢miste yasanan doviz krizleri siralanabilir.

* Politik Degiskenler: Hiikiimet degisiklikleri,
politik istikrarsizlik, giiven kaybi yaratan gelismeler ve

gereksiz se¢im kararlar1 sayilabilir.

Yukaridaki  degiskenlerle  ilgili olarak su
degerlendirmeler yapilabilir; “etkin bir uyari sistemi,
genis bir degisken setini” igermelidir (Kaminsky,
Lizondo, Reinhart: 1998: 12). Ciinkii finansal ve
ekonomik krizler pek ¢ok degiskene baglh olarak
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gerceklesmektedir. Bu sebepten kriz agiklamalarinda ¢ok
fazla degisken kullanilmast sonuglar agisindan daha
saglikli olacakti. Bu gostergelerin birinde veya
birkaginda yasanacak sapmalarin bir kriz isareti olarak
algilanmast ve onlem alinmasi da bu yondeki ¢aligmalar

arasinda bulunmaktadir.

Finansal krizlerin dogacagma iligkin  0n
gostergelerin basinda reel kurun asir1 degerlenmesi, M2
para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda ve cari
aciklarmm milli gelire oraninda asir1  yilikselmeler

gelmektedir (Eren ve Siislii, 2001: 662).

Bir ekonomide finansal krizin dogacagma iliskin
beklentileri besleyen bu gostergeler disinda, yasanan
krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gdstergeler de
s6z konusu olmaktadir. Doviz kurlaridaki biiytik
dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan  asir1
yiikkselmeler ve doviz rezervlerindeki onemli miktarda
azalmalar bu gostergelerin baglicalaridir (Eren ve Siisli,

2001: 662).
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4.1. ASYA KRiZi

Glineydogu Asya’da 1997 yilinda ortaya ¢ikan
kiiresel ekonomik kriz konusu ele alinirken ilk
degerlendirilmesi gereken {ilkeler Tayland, Malezya,
Endonezya ve Giiney Kore’dir. Kriz bdlgesindeki iki
onemli iilke, Cin ve Japonya ise krizi iilkeleri diginda
tutmalar1 gerekirken, ekonomik konumlarmin 6nemli
olmasi, kendi yapisal ekonomik sorunlar1 ve bolge
iilkeleriyle olan yogun piyasa iligkileri nedeniyle krizden
biiyiik Olciide etkilenebilecek ve krizi biiylik oSlglide
etkileyebilecek konumda olmalarindan dolayr da c¢ok
fazla da kriz disinda tutulamaz. Cin’e yapilan
yatirimlarm bliylik bir kismi dogrudan yatirim seklinde
gergeklestiginden kriz bu iilkeyi daha az etkilemistir
(DTO Tiirkiye Daimi Temsilciligi 1998). Japonya’nin
gerek ithalat ve ihracat gerekse finans agisindan Giiney
Dogu Asya iilkelerine asir1 bagimliligi Japonya’nin
krizden daha fazla etkilenmesine neden olmustur(Parasiz
ve Basoglu, 1999). Bunun yaninda Filipinler, krizden ¢ok
kiiciik oranda etkilenmesine ragmen kriz iilkeleri
arasinda sayilmaktadir. Hong Kong, Singapur ve Tayvan

ise kriz iilkeleri kapsami diginda degerlendirilmektedir.
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Bu iilkeler onlemlerini alarak krizin olumsuz etkisinden
kisa siirede korunabilmislerdir.

Asya iilkeleri, i¢ pazarlar1 oldukga kiiciik olan ve
bu nedenle dis pazarlara dnem veren, ihracata yonelik
sanayilesme stratejisi uygulayip basarili olan iilkeler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Endonezya, Giiney Kore,
Tayland, Malezya ve Tayvan gibi Asya lilkeleri ucuz is
gilici maliyetlerinden yararlanarak ve para birimlerini
dolara indeksleyerek, ABD basta olmak iizere Japonya ve
AB ilkelerinin piyasalarina rahatca girmektedirler
(Seyitoglu ve Yildiz, 2006: 354).

Bu bolimde Asya krizinin yasandigir bolgedeki
iilkelerin dis ticaretle ilgili verileri analiz edilecek ve dis
ticaret gostergelerinin kriz erken uyar1 sinyali olarak
degerlendirilip degerlendirilmeyecegi konusuna 151k
tutulacaktir. Asya krizinden en fazla etkilenen Tayland,
Malezya, Giliney Kore ve Endonezya’nin dis ticaret,
uluslar aras1 rezervler, sermaye hesabi ve GSYIH
gostergeleri incelenecektir.

Asagidaki Tablo 4.1°de Asya iilkeleri cari hesap
dengeleri sunulmugtur. 1992 yilinda Tayland’in cari

ac1g1 6,3 Milyar dolar iken, bu agik 1996 yilinda yaklasik
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15 milyar dolara kadar yiikselmistir. 1990 yilindan sonra
cari a¢igin artmaya devam etmesi, iilkenin cari islemler
acigmin siirdiirilebilir olmas1 6zelligini kaybetmesine
neden olmustur. Arastirmalarda, cari agigin GSYIH’ya
orant %5’1 gectigi zaman siirdiiriilemez bir yap1 arz
edecegi ve bu nedenle kriz erken uyar1 sinyali olarak
degerlendirilmesi  gerektigi  belirtilmektedir. ~ Tablo
4.2’den de goriilecegi iizere Tayland’in cari agigi
GSYIiH’ya oran1 1990 yilinda %8, 1991 yilinda %7,1,
1995 ve 1996 yillarinda %8 olarak gergeklesmistir.
Tayland’da cari islemler agiginm GSYIH icerisindeki
paymin %5’in iizerinde gergeklesmesi, iilkenin krize
dogru yoneldiginin bir sinyali olarak ele alinabilir bir
ozellik gostermektedir (Seyitoglu ve Yildiz, 2006: 355).
Cari islemler acigimda 90’li yillarin basindan
itibaren bir artis egiliminin gorildiigi Malezya
ekonomisinde bilhassa 1991 yilinda agigin 4,5 milyar $
seviyesine yaklagmasi, cari islemler a¢igini siirdiirtilebilir
olmaktan uzaklastirmistir. Alinan tedbirlerden sonra
1992 yilinda, cari islemler agig1 2,1 milyar dolara diigmiis

ve cari hesap/GSYIH oram1 %3 seviyesine gerilemistir.
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Tablo 4.1: Asya Ulkeleri Cari Hesap Dengesi

Y'“Z;l/f“i 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Tayland 7281 <7571 -6303| -6364| -8085|-13554] -14692| -3021| 14243| 12428] 9313| 6227
Malezya 870 | -4183| -2167| -2991| -4520( -8644| -4462| -5935| 9529| 12603| 8409| n.a.
G. Kore 2003 | -8317| -3944| 990| -3867| -8507| -23006| -8167| 40365| 24477| 12241( 8617

Endonezya | -2988| -4260( -2780| -2106| -2792| -6431| -7663| -4889| 4096| 5785| 7985( 6899

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Arikan Yayincilik,Istanbul, 2006,354-355

Tablo 4.2: Asya Ulkelerinin Cari Hesap/GSYIH Oranlari
Yillar / Ulkeler | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Tayland -0.08 -0.08| -0.06| -0.05| -0.06| -0.08| -0.08| -0.03| 0.11| 0.10| 0.08] 0.05

Malezya -0.02| -0.08] -0.04] -0.05[ -006| -0.10] -0.04] -0.08] 0.13| 0.16] 0.093
G.Kore -0.008| -0.03| -0.01| 0.002| -0.009| -0.01| -0.05| -0.03] o0.10| 006 o0.03] 0.02

Endonezya | -0.026] -0.03| -0.02| -0.01| -0.01]| -0.03| -0.03| -003| 0.03| 003] 005| 004

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz

Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Arikan Yayincihik Istanbul, 2006,354-356
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Malezya ekonomisi i¢in; 1993, 1994 ve 1995 yillarindaki
cari islem agiklarinin sirasiyla; 3, 4,5 ve 9 milyar dolara
ulagmasi kriz erken uyar1 sinyallerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Malezya ekonomisinde krizin habercisi
olarak goriilebilecek sekilde, cari hesap/GSYIH oran,
1990 yilinda % 2, 1993 yilinda % 5, 1994 yilinda %6 ve
1995°te %10 olarak gergeklesmistir.

1990 yilindan itibaren cari hesab1 incelendiginde,
Giliney Kore ekonomisinde yillar itibariyle asir1
dalgalanmalara maruz kalsa bile ekonomik anlamda her
hangi bir olumsuzlugun olmadig1 goriilmektedir. Cari
islemler a¢ig1 1990 yilinda 2 milyar dolar iken, 1991
yilinda 8,3 milyar dolara ¢ikmig ve 1992 yilinda 4 milyar
dolara diismiistiir. 1993 yilinda 1 milyar dolar fazla veren
cari hesap 1994 yilinda yeniden 4 milyar dolara ve 1996
yilinda ise 23 milyar dolara ¢ikmistir. Giiney Kore’nin
1990 — Krizine kadar olan donem icerisinde verdigi cari
aciklar  kriz igin erken wuyar1 sinyali olarak
goriilmemekteydi. Tablo 4.2 den de anlasilacag: lizere
1990- 1997 yillart arasinda %1, %2, %9, %1, %5, %3

gergeklesmesi  nedeni ile cari islemler agiginin
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stirdiiriilebilir olmasi, Asya krizinden darbe yiyen Giiney
Kore i¢in, kriz habercisi gibi gozilkmemekteydi.

Asya krizi magdurlarindan Endonezya’da cari
islemler agig1 1990 — 94 aras1 donemde ortalama 5 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. 1995 yilinda cari iglemler
ac1g1 6,5 milyar dolara ve takip eden yilda ise 7,6 milyar
dolara c¢ikmasina ragmen siirdiiriilebilir bir 6zellik
tasimaktaydi. Ciinkii yillar itibariyle cari a¢ik/GSYIH
oranlarina bakildiginda, krizin ortaya ¢iktigi 1997 yili
dahil  olmak {iizere oranmm  %3’lin  iizerinde
gergeklesmedigi ve bu durumun iilke i¢in sorun olmadigi
goriilmektedir (Seyitoglu ve Yildiz, 2006: 354).

1993 wyilinda dolar karsisinda, diinya ticareti
hacim olarak artarken deger kaybeden ECU ve petrol
fiyatlarindaki diislis nedeni ile deger olarak diismiistiir.
Dolarin, Japon Yen’ine karst deger kazanmasi ile soz
konusu {ilkeler, Japonya’ya nazaran igilincii iilkelere
ornegin ABD ve Avrupa Birligi pazarma yonelik
ihracatta bir rekabet dezavantajiyla karst karsiya
kalmiglardir. Bununla birlikte, Cin Halk Cumhuriyeti’nin
Yuan’t 1994 yilinda devaliie etmesi, birgok Dogu Asya
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Tablo 4.3: Asya Ulkelerinin Ihracat/ithalat Oranlar

I)'J{llll(l:lre:' 1990 [ 1991|1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Endonezya 1.02] 1.01] 1.09( 1.13| 1.05| 0.95| 098] 0.10] 1.23| 1.30| 1.33] 1.26
G.Kore 0.96109010.95] 1.00f 096 0.95| 0.88| 097] 1.37|1.19| 1.07| 1.06
Malezya 1.03f 0.96] 1.02] 0.99] 098] 0.96] 1.01| 1.01| 1.23] 1.26] 1.19] 1.19
Tayland 0.82] 0.85] 0.90] 0.90] 0.89] 0.86] 0.86| 1.03| 1.37] 1.27] 1.15] 1.10

Kaynak: Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Arikan Yaymcilik,istanbul, 2006,357

Tablo 4.4: Asya Ulkelerinin Ithalat /GSYIH Oralarindaki Degisim

Yillar /

Ulkeler 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Endonezya | 0.26 | 0.27 | 0.27 [ 0.24 | 0.25 | 0.28 | 0.26 | 0.28 | 0.43 ] 0.27 | 0.32 | 0.33
G.Kore 0.30(0.30] 0.29] 0.27] 0.29] 0.32] 0.34| 0.36] 0.36( 0.35] 0.42] 0.40
Malezya 0.72]1 0.81( 0.74] 0.79( 0.90] 098 0.90| 092 093| 0.97| 1.05( 0.98
Tayland 042 10431041 042 | 0.44 | 049 | 046 | 0.47 | 0.43 [ 0.46 | 0.58 | 0.60

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Y1ildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, Arikan Yayincilik, Istanbul, 2006,359
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iilkesinin ihracatin1 olumsuz yonde etkilemistir. Bu
iilkelerin dis ticaretindeki diisiis daha ¢ok ihracatlarmin
yarisini olusturan ileri teknoloji {riinlerindeki talep
yetersizliginden  kaynaklanmistir. Tablo  4.3’tende
anlasilacag1 tzere, ilgili {ilkelerde ithalatin ihracati
karsilama oran1 yapilan devaliiasyonlarm ardindan
onemli Ol¢iide artig gostermistir.

Bu ilkelerin uyguladigi kur politikalari, bu
iilkelerin ~ 6demeler  bilangolarindaki  denklestirici
olmayan kalemlerde olumsuz etki dogurmaya
baslamistir. Tayland’in 1990 yilindaki ihracat/ithalat
orant 0,8 iken, bu oran 1991 ve 1992 yilinda 0,9’a
cikmis, ancak iilkenin uyguladigi kur politikalart ve
uluslararasi piyasalardaki durgunluk ve rekabet giicliniin
azalmasi sonucu 1993 yilindan sonra tekrar gerileyerek
1996 yilinda 0,86’ya gelmistir. Giiney Kore’de ise 1990
yilinda ihracatin ithalati kargilama oran1 0,96 iken, bu
oran 1991 yilinda 0,9’a diismiis ve 1993 yilinda ise
%100°e c¢ikmustir. 1993’ten sonra ihracatin ithalati
karsilama oraninda diisiislerin devam etmesi ve 1996
yilinda bu oranin 0,87’ye gerilemesi, Giiney Kore’'nin

ihracat gelirlerinin azaldig1 ve ithalat giderlerinin
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artigmin gostergesidir. Benzer sekilde, 1994 yilina kadar
ihracat/ithalat ~ oran1  %100%n  {izerinde  olan
Endonezya'nin, 1994 yilindan sonra oOzellikle 1995 ve
1996 yillarinda ihrag gelirlerinin azalmasi ve ithalatinin
artmast, ilgili orant %100'n altina diistirmiistiir. Bu bir
durum, bir yandan kaynaklar iizerinde baskiya neden olur-
ken, diger yandan iilkelerin uluslararasi piyasalardaki
rekabet sorunlarinin giderek biiyiimesine yol a¢mustir.
1994 yilinda krize giren iilkelerle benzer mallar {ireten
Yuan'in devaliie edilmesi ve Asya iilkeleri i¢in lokomotif
konumdaki {ilkelerden Japonya'nin 1990'lh yillarda
girdigi durgunluktan c¢ikamamis olmasi1 sebebiyle,
anilan iilkelerin cari agiklar1 1990 yilindan krize kadar ki

doneme kadar siirekli olarak artmustir

Bu iilkelerin  1990-1996  yillar1  arasindaki
ithalat/GSYIH ve ihracat/GSYIH oranlan incelendiginde
(Tablo 4.4 - Tablo 4.5), Tayland’da krizin yasandigi
doneme kadar ithalatm, GSYIH icinde ihracata oranla
daha fazla pay aldig1, ancak 1997 yilindan sonra ihracatin
GSYIH icindeki paymin arttig1 goriilmektedir. Ornegin
1990 yilinda ithalat/GSYIH oram1 041 iken
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ihracat/GSYIH orani 0,34 olarak gerceklesmistir. Yine
1995 yilinda ithalat/GSYIH oram 048 iken
ihracat/GSYIH oram1 0,4lolmustur. Krizin yasandig
yilda ise ithalat/GSYIH orani 0,46 iken, ihracat/GSYIH
orani 0,48 olmus ve izleyen yillarda bu doniisiim devam
etmis, Malezya'da da 1997 yilina kadar ithalatm GSYIH
icerisindeki pay1 oransal olarak biiyiikken, krizden sonra

ithalata gore, ihracat/GSYIH oram daha biiyiimiistiir.

Ozellikle 1990 yilindan sonra, bdlge iilkelerinin resmi
doviz rezervlerinde, krizin yasandigi doneme kadar, biiyiik
artislar  kaydedilmistir.  Ornegin, Tayland'm  doviz
rezervleri 1992-1996 yillar1 arasinda 20,3 milyar
dolardan, 38 milyar dolara kadar ¢ikarken, ayn1 zamanda
ticari bankalarin dig borg¢lar1 5 milyar dolardan 46 milyar
dolar seviyelerine ulagmistir (DTM, 1998). Bununla
beraber, Malezya'nin da ayni donemler igerisinde doviz
rezervi, 1992 yilinda 17,2 milyar dolardan, 1996 yilinda
27 milyar dolara ylikselmistir. Giiney Kore'de de doviz
rezervleri 1992-1996 yillar1 arasinda 17 milyar dolardan
34 milyar dolara kadar ¢ikmustir. Krizden etkilenen Asya

iilkelerinin tamaminda, kriz 6ncesinde rezervlerde siirekli
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Tablo 4.5: Asya Ulkelerinin Ihracat /GSYIH Oralarindaki Degisim

i"j{;ll::]z:- 1990 [ 1991|1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Endonezya 0.26| 0.271 0.29| 0.27( 0.27| 0.26| 0.26] 0.28]| 0.53| 0.36| 0.42| 0.41
G.Kore 0.2910.2710.28] 0.28( 0.28] 0.30( 0.30| 0.35] 0.50| 0.42] 0.45( 0.43
Malezya 0.74] 0.78] 0.76] 0.79] 0.89] 0.94] 091| 093 l.16] 1.21] 1.25| 1.16
Tayland 0.341 036 037 0.38| 0.39( 0.42| 0.39| 048] 0.59( 0.58| 0.67| 0.66

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Y1ildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Arikan Yayincilik Istanbul, 2006,359

Tablo 4.6: Asya Ulkelerinin Rezerv Miktarlarindaki % Degisim

I)'J{llll(l:ll;el/' 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Endonezya 0.241 0.13| 0.08] 0.08] 0.130( 0.33 -0.09] 0.37| 0.16] 0.08] -0.04
G.Kore -0.07] 0.25( 0.18 0.26( 0.27( 0.04| -0.40| 1.55| 0.42] 030[ 0.07
Malezya 0.12] 0.58| 0.58] -0.07| -0.06 0.14] -0.23 0.23 0.20 -0.0] 0.03
Tayland 0.321 0.16f 0.20] 0.20] 0.23 0.05] -0.30| 0.10] 0.18] -0.06| 0.01

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Y1ildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Arikan Yayincilik,Istanbul, 2006,361
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bir artis gozlenmistir. Bolgeye ve bolge bankacilik
sistemine giris yapan c¢ogunlugu kisa siireli olan
borglardan yani 6zel sektore saglanan kredilerde meydana
gelen agir1 genigleme hacmi bolge tilkelerinin resmi doviz
rezervlerindeki bu artisin nedeni olarak gosterilebilir.Bu
durum, resmi doviz rezervlerini artirirken, ticari
bankalarin  likiditesini  genisletmis, sonugta ticari
bankalarin dig borglar1 biiylimiistiir. Kriz iilkelerinin doviz
rezervlerinde 1997 yilindan sonra, ¢ok biiyiikk miktarlarda
azalmalar meydana gelmis, fakat bu durum g¢ok uzun
sirmemis ve 1998 yilindan itibaren doviz rezervlerinde

yeniden artig goriilmiistiir.

Tablo 4.6 incelendiginde Tayland, Giiney Kore ve
Endonezya'nin, kriz dncesinde 1990-1996 yillar1 arasinda
rezervlerinde meydana gelen artiglar olumlu iken
Malezya'da 1994 ve 1995 yillarinda rezervlerinin artma
egiliminden ziyade biiylik oranda olmasa da bir azalma
egilimine girmesi diisiindiiriiciidiir. Ancak anilan iilkelerin
tamammin rezervlerinde 1997 yilinda ¢ok biiyiik
azalmalar olmustur. Tayland'da %30, Malezya'da %23,
Gliney Kore'de %40 ve Endonezya'da %36 oraninda bir
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Tablo 4.7: Asya Ulkelerinin Rezerv Miktarlarindaki Degisim (Milyon Dolar)
I)'J{llll(l:ll;l/' 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001
Endonezya | 7460 | 9258 | 10449 | 11263 | 12133 | 13708 | 18251 | 16587 | 22713 | 26445 | 28502 | 27246
G.Kore |14793]13701|17121(2022825639|32678|34037 (20368 (51975]|73987]96130] 102753
Malezya 97541 10886 | 17228 | 27249 | 25423 | 23774 | 27009 | 20788 | 25559 30588 29523 | 30474
Tayland | 13305 [ 17517 | 20359 | 24473 | 29332 | 35982 | 37731 | 26180 | 28825 | 34063 | 32016 | 32355
Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Y1ldiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyart Sistemleri, Artkan Yayimeilik, Istanbul, 2006,360
Tablo 4.8: Asya Ulkelerinin Rezervler/ithalat Oranlari
I)'J{llll(l:ll;l/' 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001
Endonezya 0.26 0.27 0.28 0.30 0.27 0.25 0.30 0.43 0.44 0.62] 28502 | 27246
G.Kore 0.201 0.16| 0.19] 0.21( 0.22( 0.21| 0.20] 0.21] 0.39( 0.49| 0.56 0.61
Malezya 0.30 0.27 0.40 0.54 0.37 0.28 0.30 0.31 0.36 0.40 0.31 0.35
Tayland 0.37 0.42 0.45 0.47 0.46 0.45 0.46 0.56 0.53 0.60 0.48 0.47

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Arikan Yayicilik,Istanbul, 2006,352-361
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azalma meydana gelmistir. 1992 yilindan sonra
rezervlerde meydana gelen degisimin azalarak artmasi ve
1996 yiliyla birlikte azalmaya baglamasi nedeniyle
rezervlerde meydana gelen degisimleri bir kriz erken

uyart sinyali olarak algilamak miimkiindiir.

Finansal serbestlige sahip ekonomilerde,
M2/rezervler orani, finansal kiriganligin en Onemli
gostergelerinden biridir. Devaliiasyon korkusuna kapilan
yabanci yatirimcilar, ellerindeki yerli para cinsinden
tuttuklart  aktifleri  bozdurarak ddvize ¢evirmek
istemektedir. M2/déviz rezervleri oranmnin 1996 ve
1997'de krizden en fazla etkilenen dort Asya iilkesinde de
sorun olusturacak Ol¢lide yiiksek oldugu goriilmektedir
(Tablo 4.10). Fakat, ozellikle de 1996 Oncesindeki
yillarda Malezya'da M2/d6viz rezervlerine oraninin sorun
olusturacak diizeyde olmadigini belirtmek gerekir.

Tablo 4.9 da goriildiigii gibi dort Asya iilkesinin
tamaminda kisa vadeli dig borg¢larin rezervlere orani
sorun olusturacak oOlciide yiiksektir. Kisa vadeli bor¢larin
rezervlere oraninin yiiksekliginin dort Asya ekonomisinin

hepsi i¢in kriz 6n gostergesi olarak uygun bir degisken
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oldugundan s6z edilebilir. Kisa vadeli dis bor¢ oranlar1
Haziran 1997°de sadece G.Kore, Endonezya ve
Tayland’da 1’1 asmusti, ancak Malezya’da Haziran
1994’ten Haziran 1997°ye Onemli diizeyde yiikselme
yasanmistir. Kisa vadeli bor¢/Doviz rezervleri orani artis
yoniinde egilim gosterince, biitliin kredi verenler, nakit
haldeki doviz rezervlerinin yeterli miktarda olmadigini

diisiinerek panik havasi olusturmuslardir.
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Tablo 4.9: Dogu Asya Ulkelerinde Kisa Vadeli Dis Borglarin Rezervlerine Orani

Yillar / Ulkeler Haziran 1990 Haziran 1994 Haziran 1997
G.Kore 1.06 1.61 2.06
Tayland 0.59 0.99 1.45

Endonezya 2.21 1.73 21.70
Malezya 0.22 0.25 0.61

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Arikan Yayincilik Istanbul, 2006,205

Tablo 4.10: Dogu Asya Ulkelerinde M2 / Rezervler Orani

Yillar / Ulkeler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1998
G.Kore 6.48 8.33 7.20 6.91 6.45 6.11 6.51 10.50
Tayland 4.49 4.10 4.10 4.05 3.84 3.69 3.90 5.29

Endonezya 6.16 5.51 5.61 6.09 6.55 7.09 6.50 7.37
Malezya 291 2.99 2.64 2.09 2.47 3.33 3.66 4.99

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Arikan Yayincilik,istanbul, 2006,201
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4.2. RUSYA (1998), TURKIYE (2000-2001) VE
ARJANTIN (2001) KRiZLERI]

Kiiresellesme  silirecinin  artarak devam  ettigi
giinimiiz ekonomilerinde diinyanin  herhangi bir
tarafinda meydana gelen bir kriz kisa siire igerisinde,
etkileri farkli olmakla birlikte diger iilkeleri de dogrudan
ve dolayl olarak etkilemektedir. Bu sebeple, ekonomik
karar vericiler agisindan sadece iilkelerinde olup bitenler
ve bunlara yonelik tedbirler degil, ayn1 zamanda diinyanin
geri kalaninda neler olup bittigini de takip etmek ve
gerekli tedbirleri vakit kaybetmeden almak bir zorunluluk
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim 1997 yilinda Asya
iilkelerinde baglayip kisa siirede etkisi diger iilkelere de
yayilan kriz Rusya, Tiirkiye ve Arjantin'i de etkilemis ve
zaten sikint1 igerisinde olan bu ekonomilerin ciddi
sorunlar yagsamalarinda 6nemli bir etken olmustur.

4.2.1. Kriz Sinyallerinin Analizi

Yukarida ele alinan {i¢ kriz olayinda s6z konusu
iilkelerin cari hesap dengesi, ithalat ve ihracatin GSYIH
icindeki paylary, ticari denge, uluslararast rezerv
gostergeleri ve sermaye hareketlerinin incelendiginde

goriilecek durumlar asagida agiklanmaktadir.
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Tablo 4.11 de Rusya, Tiirkiye ve Arjantin’in cari
hesap dengesi gorlilmektedir. Rusya'nin  6demeler
dengesi lilke ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemli bir yer tutan
enerji kaynaklarmin fiyatlarindaki diistise paralel olarak
bozulmaya baglamis, cari hesap agisindan 1996'da 11,7
Milyar dolar olan fazlalik, 1997'de 2 Milyar dolar
seviyesine inmistir. Krizin ortaya ¢iktig1 1998 yilinda ise
659 Milyon dolara kadar gerileyen fazla, krizi takip eden
yillarda artmis egilimi gostermeye baslamig ve 1999-
2001 yillar1 arasinda sirastyla; 24,7, 47 ve 34,6 Milyar
dolar olarak gerceklesmistir.

Ulkemiz ekonomisinde 1990 yilinda 2,6 milyar
dolar olan agik, 1994 krizi 6ncesi 1993 yilinda ciddi
sekilde artarak 6,4 milyar dolara ¢ikmistir. 2000 krizine
kadar olan donemde bir iki yi1l fazlalik veren cari hesap,
1999'da 1,4 ve 2001 krizi oncesi 2000 yilinda ise
yaklasik 10 milyar dolar agik vermistir.

1990l yillarda oldukg¢a parlak bir donem geciren
Amerikan ekonomisi ve deger kazanan dolar, parasimni
dolara endekslemis olan Arjantin'in rekabet giiciinii
onemli Olclide azaltmig, bozulan dis ticaret dengesi

paralelinde Arjantin 1991'den bu yana devamli olarak
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Tablo 4.11: Arjantin, Rusya ve Tiirkiye nin Cari Hesap Dengeleri

/%(llll(lealle‘r 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Arjantin 4552 -647] -5660| -8169| -11171 -5175] -6825| -12243 | -14532] -11902| -8879| -4554
Rusya - - - - 8292 74571 11725 2032 659 24730 47293 | 34621
Tiirkiye -2625 250 -974| -6433 2631 -2338 | -2437| -2638 1984 -1360| -9819 3396
Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Y1ildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, Arikan Yayincilik Istanbul, 2006,367
Tablo 4.12: Arjantin, Rusya ve Tiirkiye’nin Cari Hesap/GSYIH Dengeleri
/%(llll(lealle‘r 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Arjantin 0.06| -0.003| -0.02 -0.03 -0.04 -0.02 -0.03 -0.04 -0.05 -0.04 -0.03 -0.02
Rusya - - - - 0.05 0.02 0.03] 0.005 0.005 0.14 0.18 0.12
Tiirkiye -0.02]1 0.002| -0.01| -0.05 0.03| -0.02] -0.02] -0.02 0.01] -0.01] -0.05 0.03

Kaynak: Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Arikan Yaymecilik,istanbul, 2006,367
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cari islemler acig1r vermistir. 1991 yilinda 657 milyon
dolar olan cari agik, 1994 ve 1998 yillarinda sirastyla;
11,2 ve 14,5 Milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. S6z
konusu agik kriz 6ncesi 2000 yilinda ise, 8,9 milyar dolar
olmustur.

Tablo 4.12'de Rusya, Tiirkiye ve Arjantin'in cari
hesaplarmm GSYIH icindeki paylar1 goriilmektedir.
Rusya'da ozellikle kriz oncesi ve krizin oldugu 1998
yilinda cari hesabin GSYIH igerisindeki pay1 pozitif
olmakla birlikte ¢ok ciddi diisiis gostermistir. S6z konusu
oran 1994'de %5 iken, 1997 ve 1998'de %05 olarak
gerceklesmistir. Rusya 1997 ve krizin yasandigi 1998 yili
hari¢ bu gosterge bakimindan Tiirkiye ve Arjantin'den
oldukca iyi durumda oldugundan bu gosterge Rusya
acisindan bir kriz erken uyar1 sinyali olarak
degerlendirilemez.

Tiirkiye'de, 1994 krizi 6ncesi 1990-1992 aras1 %2
ile %0,2 araliginda gerceklesmis olan s6z konusu
gosterge, 1993 yilinda %4,7, krizin oldugu 1994 yilinda
%?2,6 olmus, tabip eden 1996-1997 yillarinda %2, 1998-
1999 yillarinda %1, 2000 yilinda %5 ve 2001 yilinda
%?2.7 olarak gerceklesmistir. Buna karsilik Arjantin'de bu
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oran 1997-2000 doneminde sirasiyla; %4,2, %4.,9, %4,2
ve %3 olarak gerceklesmistir. Buna goére, GSYIH
icerisindeki pay1 %5 ve iizerinde oldugu zaman tehlike
sinyalleri veren cari agik Rusya ve Tiirkiye acisindan kriz
oncli gostergesi olarak kabul edilemezken, Arjantin'de
1997-2000 yillan arasinda ¢ok yiiksek oranlarda seyreden
bu gostergenin kriz erken uyan sinyali olarak alinmasi
miimkiindiir. Nitekim Arjantin'de s6z konusu donemde
kisa ve uzun siireli sermaye hesaplarinda belirgin bir
azalma ve buna ilave olarak rezervlerde ciddi bir erime

olmustur.

Rusya'nin en Onemli ihra¢ kalemleri arasinda
bulunan bagta petrol olmak iizere dogal kaynaklarinin
fiyatlarinda 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren goriilen
diistis Rusya'nin gerek ihracat gerekse de ithalatini
onemli 6l¢lide etkilemis, petrol fiyatlarinda yiizde 50’lere
varan diisiisler yasanmasi, ihracatinin %36’sin1 petroliin
olusturdugu Rusya’yt olumsuz yonde etkilemistir.
Ozellikle Asya Krizinin yol actig1 talep daralmasmin
etkisiyle diisen petrol fiyatlarmin Rus Hiikiimetine

maliyetinin 35 milyar dolar civarinda oldugu tahmin
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edilmektedir (DTM, 1998). Ihracat 1995 yilinda 92
Milyar dolar iken kriz oncesi 1997 yilinda 99 Milyar
dolara ¢ikmis; ayn1 donemde ithalat 80 Milyar dolardan
87 Milyar dolara yiikselmistir. Krizin yasandigi 1998
yilinda ise, ¢ok ciddi bir diisiisle ihracat 40,6; ithalat ise
30,8 Milyar dolara gerilemistir. Ruble’nin Agustos
sonrasinda birkag¢ hafta i¢erisinde dolar karsisinda %217
deger kaybetmesi ve Ruble Dolar paritesinin 1$=6,3
Rubleden 15=20 Rubleye yiikselmesiyle ortaya cikan
rekabet avantajinin sonucu olarak ihracat 1999, 2000 ve
2001 yillarinda ise sirasiyla; 77,3; 115 ve 110,7 Milyar
dolara yiikselmistir, ihracatm 1992 yilinda GSYIH
icerisindeki pay1 %62 iken, bu pay 1995’de %27,7'ye,
kriz oncesi 1997 yilinda ise %?24'e gerilemistir. 2001
yilinda ise tekrar %37'ler seviyesine cikmigstir. Ayni
yillarda ithalatm GSYIH igerisindeki paylan sirasiyla;
%48, %24 ve %21 iken bu oran 2001 yilinda %24 olarak
gergeklesmistir. 2000 yili sonunda, ticaret fazlasi 60,7
Milyar dolar olmustur.

Ug iilkenin 1990-2001 yillan arasi ihracat ve
ithalatlarmm GSYIH icerisindeki paylarmm gelisimi

Tablo 4.13 ve 4.14’de verilmistir. ithalatinin énemli bir
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Tablo 4.13: Arjantin, Rusya ve Tiirkiye nin Ithalat/GSYIH Oranlar1

Yillar

JUlkeler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Arjantin 0.05 0.06| 0.08 0.09 0.11 0.10 0.11 0.127| 0.129 0.12 0.11 0.10
Rusya - -| 048 0.30 0.23 0.24 0.20 0.20 0.23 0.26 0.24 0.24
Tiirkiye 0.171 0.16] 0.17( 0.19] 0.20 0.241 0.27 0.3 0.28] 0.26 0.31 0.31
Kaynak: Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar1 Sistemleri, Arikan Yayincilik,Istanbul, 2006,369
Tablo 4.14: Arjantin, Rusya ve Tiirkiye’nin Ihracat/GSYIH Oranlar:
/%(llll(lealle‘r 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Arjantin 0.10 0.08| 0.07 0.07 0.08 0.09 0.10 0.10 0.10 0.09 0.10 0.11
Rusya - - 0.62 0.38 0.28 0.28 0.25 0.24 0.31 0.44 0.44 0.37
Tiirkiye 0.13| 0.13] 0.15 0.14| 0.21 0.20 0.21 0.25 0.24] 0.23 0.24| 0.33

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, Arikan Yayincilik Istanbul, 2006,368
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kismi ara ve yatirim mali olan ve bu nedenle ihracati
ithalata bagli olan Tirkiye, 1990-1993 wyillar1 arasi
ihracatin1 neredeyse hi¢ arttrramamis ve bu donemde
yaklastk 18 Milyar dolar’lik bir ihracat rakamina
ulagmistir. Bu donemde ithalati ise 23,5 Milyar dolardan
26,5 Milyar dolara ¢ikmigtir. 1994 krizinde yapilan
devaliiasyonun da etkisiyle 1994-1998 arasi1 ihracatta
belirgin bir artis kaydedilmis ve sdz konusu donemde
ithracat 1998 yili itibartyla 40,4 Milyar dolara ithalat ise
46 Milyar dolara yiikselmigtir. 2000 ve 2001 krizleri
oncesi 1999 yilinda ihracat 33, ithalat 38 Milyar dolara
gerilemistir. Krizin yasandigi yil ihracat 44,5 ve ithalat
58,3; 2001 kriz yilinda ihracat 41,5 ve ithalat 38,5 Milyar
dolar olmustur. Ihracatin GSYIH igerisindeki paylar1
1993 yilinda %13,6 ve 1999 yilinda %23 iken, kriz yillari
olan 2000 ve 2001'de %24 ve %33,7 olmustur, ithalatin
ayn1 donemde GSYIH igerisindeki pay: sirastyla; %19,
%26,8, %31,4 ve %31,3 olmustur. Sadece 2001 yilinda,
yapilan devaliiasyonun da etkisiyle ihracatin GSYIH
icerisindeki pay1 ithalatin paymdan daha fazla olmustur.
Ihracat 1991'de 14 Milyar dolar iken, 1997
yilinda 30,8; kriz 6ncesi 2000 yilinda 30,9 ve 2001 kriz
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yilinda 30,7 Milyar dolar olmustur. Gorildigi gibi
Arjantin'de 1997-2001 yillar1 aras1 ihracat neredeyse ayni
kalmigtir. Ayn1 yillarda ithalat degeri sirastyla; 11; 37,4;
32,7 ve 27,3 milyar dolar olarak gerceklesmis, ihracatin
GSYIH icerisindeki pay1, 1991'de %7, 1997'de %10, kriz
oncesi 2000 yilinda %10,8 ve krizin ¢iktig1 2001 yilinda
ise %11,4 olmustur. Ayn1 donemde ithalatin GSYIH
icerisindeki payi sirasiyla; %6; %12,7; %11,5 ve %10,2
olarak gerceklesmistir.

Rusya’da 1990 yilindan 2001 yilina kadar s6z
konusu oran izlendiginde, bu oranin siirekli olarak I’den
biiyiikken, Tiirkiye'de s6z konusu oran, 1990 yilinda 0,75
olmus ve 1993'de 0,71'e gerilemis, krizin yasandigi 1994
yilinda ise 1,05 olarak gerceklesmistir. Ayrica, 1995-
1999 yillan arasinda 0,80 olan bu oran, 2000 krizinin
yasandig1 yilda 0,76 ve 2001 yilinda ise 1,07 olarak
gergeklesmistir. Arjantin'in 1990 yilinda ihracat/ithalat
orani 2,5 iken bu oran 1992'de 0,80'e, 1994'de de 0,70
oranina kadar gerilemistir. Ancak 1995 yilindan sonra
0,95, 1998 yilinda 0,80 ve 2000 yilinda ise 0,95 olarak
gergeklesmistir. Tablo 4.15 te Rusya, Tiirkiye ve
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Tablo 4.15: Arjantin, Rusya ve Tiirkiye’nin Ihracat/ithalat Oranlar

/I}J{lllilefler 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Arjantin 2.25 1.27| 0.80 0.74 0.71 0.96 0.94 0.82 0.80 0.85 0.94 1.12
Rusya - -] 1.29 1.25 1.20 1.14 1.20 1.14 1.32 1.65 1.84 1.54
Tiirkiye 0.75] 0.83] 0.83 0.71 1.04 0.82 0.77 0.81 0.87 0.86 0.76] 1.076

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Arikan Yayincilik,Istanbul, 2006, 370

Tablo 4.16: Arjantin, Rusya ve Tiirkiye’nin Rezervlerinde Meydana Gelen Degisimi (Dolar)

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001
/Ulkeler
Arjantin 4592 6005| 9990| 13791 | 14327 14288 18104| 22320| 24752 26252| 25147| 14553
Rusya - - -| 5835 3980 14383| 11276 12895 7801 8457 24264 | 32542
Tiirkiye 6050 5144 6159 6272| 7169| 12442 ] 16435| 18658 | 19488 | 23345 22488 | 18879

Kaynak:Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Arikan Yayincilik,Istanbul, 2006, 370
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Arjantin'e iligkin olarak ihracatin ithalat1 kargilama
oranini gostermektedir.

Cari islemlerle ilgili 6nemli bir gosterge olarak
uluslararas1 rezervler ii¢ iilke igin incelendiginde su
sonuglara ulasilmaktadir. Asya piyasalarindaki krizi
miiteakiben yabanci yatirimcilarm  Rus  sermaye
piyasasindan ¢ikmalar1 Ruble iizerinde baski yaratmus,
mevcut doviz rezervleri ile Merkez Bankasi Ruble'yi
belirlenen smirlarda tutamamigs ve dalgalanmaya
birakmistir. 1993 yilinda 5,8 Milyar dolar olan rezervler,
1997 yilinda 12,9 Milyar dolara yiikselmis, krizin oldugu
1998 yilinda ise 7,8 Milyar dolara gerilemistir. 2000 ve
2001 yillarinda ise 24,3 ve 32,5 Milyar dolar seviyesine
yiikkselmistir. Her ii¢ iilkenin rezervlerinde meydana
gelen degismeler Tablo 4.16’da goriilmektedir.

Ulkemiz agisindan rezervlerde meydana gelen
degismelere bakildiginda, 1990-1994 yillar1 arasinda
ortalama 6 Milyar dolar olan rezervler, 1995 yilindan
sonra artmaya baglamig ve 1995-1998 ortalamasi
yaklasik 16,5 Milyar dolar olmustur. Rezervlerdeki artig
1999-2001 araliginda da devam etmis ve bu donem
ortalamasi 21,5 Milyar dolar olarak gerceklesmistir.
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Arjantin'de Konvertibilite planmin uygulanmaya
basladigi 1991 yilinda 6 Milyar dolar olan rezervler 1993
yilina kadar 6nemli bir artis kaydederek 13,8 Milyar
dolar seviyesine kadar ¢ikmistir. 1994-1995 araliginda
14,3 Milyar dolar diizeyinde kalarak dnemli bir tutarda
degismeyen rezervler daha sonraki yillarda tekrar
artmaya baslamis ve 1996 ve 2000 yillarinda sirasiyla;
18,1 ve 25,1 Milyar dolar olmus, 2001 yilinda ise 6nemli
oranda azalarak 14,5 Milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Krizleri 6nceden tahmin etme cabalarinin uzun
bir gegmisi olmakla birlikte, krizlerin zamanlamasi ile
biiyiikliigiiniin 6nceden net bir sekilde saptanmasi
miimkiin olmamaktadir. Krizler ortaya ¢ikmadan 6nce bir
takin erken uyari sinyalleri vermekte, ancak izlenen
politikalarm etkinsizligi veya sorunlar1 tamamen ortadan
kaldiracak politika iiretilmemesi krizlerin yasanmasini
ka¢inilmaz kilmaktadir.

Kriz yasayan iilkeler agisindan cari hesapla ilgili
degiskenlerden; dis ticaret, cari agik, rezervlerdeki
degisim orant ve sermaye hesabindaki hareketlilikler

olas1 bir kriz agisindan 6nemli ipuglar1 vermektedirler.
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Ele alinan donemde yiikselen piyasalarda yasanan
krizleri tetikleyen olgu, sabitlenmis kur rejiminde goreli
olarak yiiksek seyreden yurti¢i faizlerle dnemli oranda
yabanci sermaye ¢ekilmesi ve artan cari islem agiginin bu
sekilde finanse edilmesidir. Elde edilen sonuglar, cari
acik ile sermaye girisleri arasinda bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Cari agik/ GSYIH oran1 % 4-5’in
tizerinde olan iilkelerde, cari ag¢igin siirdiiriilemez
boyutlara ulagmasi ve kriz dncesinde iilkelerin ¢ogunda
kisa stlireli sermaye kagislarinin yasanmis olmasi, bu
gostergelerin krizi tetikleyen erken uyar1 sinyalleri olarak

algilanabilecegini gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

1990’1 yillarla birlikte daha kisa araliklarla
yaganan Kkrizler, piyasalar1 kirilgan hale getirmis bu
kirilganlik  ise  krizlere neden olmustur. Kriz-
istikrarsizlik-kriz ~ dongtisii, diinyadaki tim ilke
ekonomilerini etkilemekle birlikte 6zellikle gelismekte
olan piyasalarda daha etkili olmus ve istikrarsiz
ekonomiler olusturmustur. Yasanan bu siirekli krizler,
krizin Onceden tahmin edilebilmesini, krizin etkin bir
sekilde yonetilmesini ve krizden nasil korunulabilecegi
gibi konular1 glindeme getirmistir.

Krizlerin onceden tahmin edilip edilemeyecegi
ekonomideki bir takim gostergelerin, kriz sinyali olup
olamayacagi konular1 ekonomistlerin tartistigi = ve
cevabini bulmak istedigi konular olmustur. Bu sorularin
cevabini  bulmak amaciyla, krizlerin olusumunu
aciklamaya yonelik farkli modeller gelistirilirken, bu
modellerle birlikte krizin Ooncli gostergeleri olarak kabul
edilen bir takim ekonomik gostergeler incelenmistir. Bu
calismalar, c¢esitli biiyiikliiklerin krizlerin olusmasindan
once nasil bir degisim gosterdigini ve buna gore krizlerin

onceden tahmin edilip edilemeyecegini aragtirmstir.
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1990’lardan itibaren istikrarsizlik-kriz-biiyiime-
istikrarsizlik iiggeninde bir kisir dongii icerisine itilmis
gibi  goriinen ekonomilerden biri de iilkemiz
ekonomisidir. Ekonomimiz, son ¢eyrek asir boyunca
sirekli bir kriz siireci igindedir. Eldeki bu Oncii
gostergeler, yasanan bu kriz siirecinin agiklanmasi i¢in
bir model olusturabilir diisiincesiyle, Cumhuriyet
tarihinin en biiylik krizleri olan Kasim ve Subat krizleri
oncli gostergeler agisindan incelenmistir ve inceleme
sonucunda bu deneyimlerin O6nemli bir tecriibe
olusturacagi goriilmiistiir. 1990 tarihinden itibaren, kriz
oncli sinyalleri alinmistir. Secilen makroekonomik
biiyiikliiklerin kritik deger araliginda oldugu, Kasim ve
Subat krizleri i¢in dncii bir reel ekonomik gosterge oldugu
gorlilmiistiir. Son s0z olarak yasanan son krizlerin eldeki
verilerle  geleceginin  Ongoriilebilecegi  sonucuna
ulagilmigtir.  Bu  gostergelere  siyasi  faktdrlerin
eklenmesiyle de kriz ka¢inilmaz olmustur. En azindan
oncli gostergeler dikkate alinsa tarihin en biiyiik krizleri
olarak nitelendirilen bu krizler 6nlenemese de daha hafif

bir sekilde atlatilabilmesi miimkiin olabilecekti.
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