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OZET

Finansal krizler genelde diinya ekonomisinde, 6zelde ise gelismekte olan
iilkelerde 1990 sonrasinda en o©nemli iktisadi sorunlarin basinda gelmektedir.
Gelismekte olan iilkeler, iktisadi kalkinma siire¢lerinde ciddi oranda finansman
aciklaria sahiptir. Gelismekte olan iilkelerin finansman sikintilarin1 ¢6zmeye yonelik
pek ¢ok yaklagim gelistirilmistir. Bu yaklasimlardan birisi de, McKinnon-Shaw (1973)
tarafindan gelistirilen, gelismekte olan {ilkelerde, finansal piyasalar iizerindeki
baskilarin kaldirilarak, i¢ ve dis finansal serbestlesmenin gelistirilmesi yaklagimidir. Ne
var ki, gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin ortaya g¢ikma dinamiklerine
baktigimizda, bir yandan gelismekte olan {ilkelerin sahip oldugu yapisal ekonomik
sorunlar ve kirilgan finansal sistem, diger yandan finansal serbestlesmeyle ortaya ¢ikan
sagliksiz ve yikict finansman kosullar1 bir araya geldiginde, gelismekte olan iilkelerde
finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasilig yiikselmekte ve en kiiciik bir sosyo-ekonomi-
politik sorun finsansal krizleri bu iilkelerde tetikleyebilmektedir. Tiirkiye ekonomisi de
iktisadi kalkinma siirecinde yukarida bahsedilen finansman a¢igi, yapisal sorunlar ve
sagliksiz i¢-dis finansman kosullar altinda, siirekli finansal krizlere a¢ik haldedir. Bu
sebeple 6zellikle 1990°dan giliniimiize sik sik finansal krizlere maruz kalmaktadir.

Bu baglamda tezin temel amaci, finansal kriz teorilerini, diinya ekonomisi ve
Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi ortaya ¢ikan finansal krizlerin temel sebep ve
sonuglar1 baglaminda incelemek, Tiirkiye ekonomisinde finansal krizleri Probit model
yardimiyla modellemek, finansal krizlerin 6ngoriilmesi ve 6nlenmesine yonelik politika
onerileri gelistirmektir. Tiirkiye ekonomisi, diinya ekonomisinde 6nemli ve yiikselen bir
iktisadi potansiyele sahip olsa da iktisadi yapidaki zayifliklar, dis risklerle birleserek,
Tiirkiye ekonomisinin kirilganligimi artirarak, siklikla finansal krizlere maruz
birakmaktadir. Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarinin agilmasinda,
kiiresel rekabet giicliniin artirilmasinda ve en Onemlisi gelecek finansal krizlerin
onlenmesinde, kiiresel teknolojik rekabet giiciiniin artirilmasi, finansman, ara mali ve
teknoloji acisindan disa bagimlilifin azaltilmasi, ticari ve finansal serbestlesmenin etkin
bir sekilde yonetilmesi, finansal sistemdeki zayifliklarin azaltilarak, finansal sistemin,
kurumsal etkinlik ve gelismisliginin saglanmasi, para, faiz, doviz kuru ve maliye
politikalarinda etkinligin artirilmasi, ekonomi politika tasarimlarindaki en 6nemli
faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirkiye Ekonomisi



ABSTRACT

Financial crises in the world economy, especially in the developing countries have
been one of the most important economic problems since 1990s. Developing countries
in their economic development processes suffer from very important financial problems.
There have been developed several approaches to solve the financial problems of
developing countries. One of them is developed by McKinnon-Shaw (1973), in order to
eliminate financial problems and to increase financial sources in domestic and foreign
markets for developing countries by allowing international and domestic financial
liberalization. However, when analysing the dynamics of financial crises, critical
factors for financial cirisis in developing countries which are the structural economic
problems and fragile financial and economic structures and the unstable short-term
financial capital flows are always exposed the developing countries to financial crises
by the reason of small socio-economic-political problems. Turkish economy in her
economic development processes has been the similar economic structure and problems
mentioned above like other developing countries. For this reason, Turkish economy has
always been exposed to financial crises especially since 1990s.

In this context, main aim of the thesis is to investigate the theories of the financial
crises by considering the reasons and consequences of the financial crises in the world
economy and Turkish economy since 1990s, to model Turkish financial crises after
1990s by using a Probit model and to develop economic policy recommendations to
forecast and to prevent financial crises in Turkish economy. Although Turkish
economy has a great economic development potential in the world economy, the
deficiencies in the economic structure combining with external risks increase the
fragilities of the economy, which frequently expose financial crises. As a result,
increasing global technological competitiveness, reducing dependency in terms finance,
raw materials, semi-finished products and technology, managing trade and financial
openness efficiently, increasing institutional efficiency and development in the financial
system by decreasing deficiencies, increasing efficiency monetary, fiscal, exchange rate
and interest rate policies are the most important factors in the economic policy design
processes in order to eliminate the structural economic problems, to increase the global
competitiveness and especially, to prevent financial crises in the future in Turkish
economy.

Key Words: Financial Crises, Developing Countries, Turkish Economy
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1.GIRIS

Diinya ckonomisinde kapitalizmle birlikte giigclenen kiiresellesme ve rekabet
yapisi, iilkeler bazinda ve diinya ekonomisi genelinde birgok firsat ve tehditleri
beraberinde getirmektedir. Bu tehditlerden birisi de, basta kiiresellesme siirecine entegre
olmaya calisan iilkeler olmak {izere kapitalist sistemin kiiresellesen merkez ve cevre
carklarinda goriilen finansal ve ekonomik krizlerdir. Krizler kaynagi ne olursa olsun,
tilkeler ve diinya ekonomisi tizerinde sosyal, ekonomik ve siyasi olarak Onemli
sonuglar1 olmaktadir. Bu ¢ercevede krizlerin tiirlerine gore sebepleri, yayilma
mekanizmalar1 ve yarattiklart sonuglarin incelenerek modellenmesi ve tekrar
olusumlarinin engellenmesi i¢in uygun politika tasarimlarinin yapilmasi hem iilke
ekonomileri hem de diinya ekonomisi i¢in son derece 6nemlidir.

Bu baglamda tezin temel amaci, finansal kriz teorilerini, diinya ekonomisi ve
Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi ortaya c¢ikan finansal Krizlerin temel sebep ve
sonuglar1 baglaminda incelemek, Tiirkiye ekonomisinde finansal krizleri Probit model
yardimiyla modellemek, finansal krizlerin 6ngoriilmesi ve 6nlenmesine yonelik politika
Onerileri gelistirmektir.

Bu sebeple tezin ikinci boliimiinde, finansal krizlerin tanimlanmasi, siniflanmasi,
finansal krizlere yol agan faktorler, birinci, ikinci ve tiglincii nesil doviz krizi modelleri
ve finansal krizleri agiklamaya yonelik yaklasimlardan monetarist yaklasim, asiri
borgluluk-finansal istikrarsizlik hipotezi, rasyonel beklentiler yaklagimi, belirsizlik
yaklasimi, asimetrik enformasyon ve aracilik maliyetleri yaklasimi, kredi taymlamasi
yaklagimi incelenmistir. Diger yandan, finansal krizlerin iktisadi konjonktiir teorileri
iligkisi baglaminda, Marx, Veblen ve Mitchell’in gelistirdikleri yaklasimlar analiz
edilmistir.

Tezin tiglincii bolimiinde, diinya ve Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi se¢ilmis
finansal krizler sebepleri ve sonuglariyla incelenmistir. Bu ¢ercevede, Avrupa doviz
kuru mekanizmasi (ERM) krizi, Meksika krizi Asya ve Rusya krizi, 2008-2009 kiiresel
finansal krizlerinin sebepleri, sonuglari, krizin yayilma mekanizmalari, etkileri ve
krizden ¢ikis i¢in uygulanan politikalar ¢ergevesinde incelenmistir. Diger yandan,
Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi 1994, 2000-2001 ve 2008-2009 kiiresel finansal

krizlerinin sebepleri ve sonuglari, krizin Tiirkiye ekonomisini etkileme kanallari, krizin



finansal ve reel sektor iizerine etkileri, Tiirkiye’de kiiresel krize karst uygulanan
politikalar ve etkinlikleri, Tirkiye ekonomisi temel dengeleri ve gostergeleri
baglaminda incelenmistir.

Tezin dordiincii boliimiinde, finansal krizlerin ekonomi iizerindeki etkileri,
ongiiriilmesi ve finansal krizlerin onlenmesine yonelik politikalar incelenmistir. Bu
cercevede, finansal krizlerin ekonomi iizerine etkilerinde, finansal kurumlar iizerine,
finansal kurumlarin karliligina, bankacilik sektoriine, kurumsal yapi ve siireglere,
finansman politikalarina etkileri analiz edilmistir. Makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri, reel doviz kuru ve faiz orani, kredi kosullar1, borsa endeksleri, cari
acik, beklentiler, sanayi iiretimi, GSYIH, dis ticaret, istihdam, yurt dis1 finansmana
etkileri gercevesinde incelenmistir. Iktisat politikalar1 iizerindeki etkileri, para
politikalari, kur politikalari, maliye politikalar1 g¢ercevesinde incelenmistir. Finansal
krizlerin Oncii gostergeleri ¢ergevesinde cari islemler dengesi ve kamu biit¢e agigi,
doviz kuru, faiz oranlari ve resmi rezervler, uluslararasi risk endeksleri, borsa
endeksleri, altin fiyatlar1 ve yatirnmci beklentileri, kurumsal karlarda ve bilangolarda
bozulma ¢ercevesinde incelenmistir. Finansal krizlerin énlenmesine yonelik politikalar
cercevesinde, finansal sektoriin etkin tasarimi, denetimi ve gozetimi, sagduyulu
davraniglarin ytikseltilmesi, risk yoOnetiminin etkinlestirilmesi, biiyiik kurumlarin
batmasmin etkin yonetilmesi, diizenleyici/denetleyici kurumlarin gii¢lii olmasi,
diizenleyici/denetleyici kurumlarin bagimsiz olmasi, denetleyici kurumlarin hesap
verebilir olmasi, kredi verme siirecinin etkinlestirilmesi, muhasebe standartlar1 ve
raporlamada etkinlik, hukuki diizenleme ve siireclerde etkinlik, piyasa temelli disiplinin
tesvik edilmesi, yabanci banka yatirimlarinin tesvik edilmesi, finansal serbestlesme ve
sermaye hareketlerinin diizenlenmesi, finansal sektorde 6zellestirme, dis borg yiikii, cari
acik ve biitce aciginin dengelenmesi, biiyiik kurumlarin batmasina izin verilmesi, para
politikasi, doviz kuru etkinligi ve fiyat istikrar1 ¢ger¢evesinde incelenmistir.

Tezin ekonometrik analiz uygulamasinda, Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi
finansal krizlerin probit model yaklagimiyla ekonometrik analizi yapilarak, ekonometrik

model sonuglart degerlendirilmis, krizlerin 6nlenmesinde politika 6nerileri sunulmustur.



2. FINANSAL KRIZLER ve FINANSAL KRIiZLERI
ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

2.1. Reel ve Finansal Sektorde Krizler ve Tanimlar

Tezin ana temasi iktisadi sistemde finansal kriz olmas1 sebebiyle, dncelikle kriz
kavrami iizerine temel tanimlara yer verilecektir. Kriz kelimesinin, sozliilk anlamlaria
baktigimizda, Compact Oxford English Dictionary’la gore, Yunanca’da “krisis”
‘decision=karar’, krinein’dan ‘decide=karar verme’ anlamlarina gelen kriz, “6nemli bir
zorluk ve tehlike dénemi” olarak tammlamaktadir. Tirk Dil Kurumu (TDK)?, krizin
genel anlamlarindan birisi, “buhran”, “Bir iilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya
bir kurulusun yasaminda goriilen giic donem, bunalim, buhran” olarak tanimlamaktadir.
Aktan’n (2004)° krizle ilgili goriisleri su sekildedir:

“Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da ongériilemeyen bazi gelismelerin makro diizeyde devlet; mikro
diizeyde ise firmalari ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasidir. Sadece ani ve
beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogrudur.
Yoksa normal siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz demek degildir. Kriz, bu agidan
beklenmedik bicimde ortaya ¢ikan “ciddi bir sorun” olarak diisiiniilmelidir. Rutin gelismeler ve
sorunlar “kriz” degildir. Krizin en onemli ozelligi onceden tahmin edilemeyen ya da
bilinemeyen bir anda ortaya c¢ikmasid. Krizin bir diger onemli ozelligi, kisiler ve
organizasyonlar igcin hem bir tehlike ve tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir.
Bu anlamda kriz, genellikle diigiiniildiigii gibi tamamen “negatif” karakter tasyyan bir kavram
degildir. Krizler, kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar iizerindeki
etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonun krize karsit koyabilecek tedbirleri zamaninda
almasina ve uygulamasina baghdir. Nihayet, krizlerin bir diger ozelligi bir bulasici hastalik
gibi yayima etkisi gostermesidir. Herhangi bir organizasyonda ortaya ¢ikan bir Kriz diger
sektorleri de etkisi altina alabilir. Ya da bir organizasyonda yasanan Krizler, bu organizasyonla
iligki icerisinde olan diger organizasyonlart da krize sokabilir.”

Uygur (2001)*un ifade ettigi gibi finansal kriz konusunda su goriis genel kabul
gorlr; krizin ortam1 ve gostergeleri vardir ama krizin kesin olarak olacagini s6ylemek
ve hele krizin zamanim 6ngérmek miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle, “Kriz

ancak patladiginda goriiliir.” Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi

'Compact Oxford English Dictionary, “crisis", http://www.askoxford.com / concise_oed/ crisis?view, Erisim
Tarihi: Eyliil-2009

2 Tiirk Dil Kurumu, "Krizi" http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori =verilst&kelime=kriz&ayn=tam, Erigim Tarihi:
Kasim-2009,

3 Aktan, C.Can (2004) "Ekonomik Kriz" , Yeni Turkiye Dergisi, Www.canaktan.org/yonetim/kriz-
yonetim/genel-olarak.htm, Erisim Tarihi: Kasim-2009

* Uygur, Ercan. (2001) “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri” Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartigma Metni 2001/1,http://www.tek.org.tr, Erisim Tarihi: Kasim-2009
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Ongoriilebilse, gerekli dnlemler alinir, kriz 6nlenir, yani kriz olmaz. Ayrica bilinir ki,
finansal krizdeki baski ve gerginlik, giivensizlik ve panikten kaynaklanir.

Tim sistemler, siirecler ve organizmalarin kendi varolus siirecleri ve amaglarina uygun
bir sekilde caligmalar1 ideal durum olmasina karsin, bu sistemler, siire¢ler ve
organizmalar isleyis kosullar1 bazen beklenmedik olumsuz etkilenmelere maruz
kalabilir. Bu durumda, sistemler, siirecler ve organizmalarin isleyislerinde bir
krize/bunalima girdigi kabul edilir. Krizlerin kaynagi, sistemler, siiregler ve
organizmalar etkileme stiregleri ve sonuglar1 farkliliklar arzedebilir.

Diinyadaki tiim alanlardaki sistemler, organizmalar gibi, iktisadi sistemler ve
ekonomilerin de bireylerin ve toplumlarin refahina katki saglayacak sekilde islemeleri
ideal bir durum olmasina karsin, ger¢cek yasamda iktisadi sistemler ve ekonomilerin
isleyisinde beklenmedik ve sistemin isleyisini 6nemli Ol¢iide olumsuz etkileyecek
durumlarla karsilasilabilir. Genel kriz tanimindan hareketle, iktisadi sistem ve alt
bilesenlerinde ortaya ¢ikan krizi su sekilde tanimlayabiliriz:

Iktisadi sistem veya alt bilesenlerininin isleyisinde beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
ve sistemin isleyisini 6nemli 6l¢iide olumsuz etkileyen durum.

Iktisadi krizin kayna@1 ¢ok ¢esitli sebeplere bagli olabilecegi gibi, iktisadi sistemin
herhangi bir alt bileseninden baslayip genel sisteme yayilabilir veya siirli kalabilir.
Diger yandan kriz, sistemdeki aksaklarin farkedilmesi ve sistemin daha gii¢lii hale
getirilmesi  gerektigini gostermesi acgisindan da bir yenilenme firsati olarak da
goriilebilir.

Iktisadi sorunlarin ¢dziimiine yonelik olarak farkli iktisadi sistemler gelistirilmistir.
Analizimizde kapitalist sistem ve karma ekonomik sistemi yansitan, piyasa
ekonomisindeki iktisadi ve finansal krizlerin incelenmesine odaklanilacaktir. Piyasa
ekonomisinde, piyasalar1 cesitli kriterlere gore alt sistemlere ayirabiliriz. Bu
ayrimlardan birisi, piyasa ekonomisinin, reel ve finansal sektdr olarak ikiye
ayrilmasidir. Reel sektor, toplumsal refahi iyilestirmek icin gerekli olan reel mal ve
hizmetlerin tretimini gergeklestirirken, finansal sektor, reel sektoriin faaliyetlerini
siirdlirebilmesi i¢in gerekli olan finansal kaynaklarin tedarikine ve arz edilmesine
yardimci olur. Bu alt sistemlerinde toplumsal refahi artiracak sekilde calismasi ideal
durum olurken, bu alt sistemlerde de beklenmedik ve sistemin isleyisini dnemli dlgiide

etkileyecek durumlarla karsilasilabilir. Bu durumda reel ve/veya finansal sektorde



krizden s6z edebiliriz. O halde reel sektorde krizi, reel sektor faaliyetlerinin isleyisini
beklenmedik ve onemli olgiide olumsuz etkileyen bir durum olarak tanimlayabiliriz.
Ayni sekilde, finansal sektorde krizi, finansal sektor faaliyetlerinin isleyisini
beklenmedik ve énemli 6l¢tide olumsuz etkileyen bir durum olarak tanimlayabiliriz. Bu
bolimde temel amacimiz, finansal krizlerle ilgili teorilere girmeden Once, reel ve
finansal sektordeki krizlerin kavramsal diizeyde tanimlanmasi, siniflanmasi ve genel

hatlartyla sebeplerinin ortaya ¢ikarilmasi ve yayillma mekanizmalarinin incelenmesidir.
Piyasa Ekonomisinde Reel Sektorde Ekonomik Kriz

Piyasa ekonomisinde daha once belirtildigi gibi reel sektoriin temel amaci,
bireysel ve toplumsal refahi iyilestirmek icin gerekli olan reel mal ve hizmetlerin
tiretimini saglamaktir. Reel sektoriin islemesine etki eden temel faaliyetler, mal ve
hizmetlerin {iretimi, kaynaklarin dagilimi, iiretime katilan faktorlerin {iretimdeki
paylarmin boliisiimii ve liretilen mal ve hizmetlerin tiiketimidir.

Reel sektor faaliyetleri igerisinde, liretim faaliyeti, kaynak dagilimi faaliyeti,
boliisiim ve tiiketim faaliyetleri kendi i¢lerinde ve birbirleriyle olan etkilesimde etkin bir
sekilde ¢aligmalar1 halinde sistemde sorun olmaz. Ancak bu faaliyetlerden herhangi
birini 6nemli derecede etkileyecek beklenmedik bir olumsuzluk meydana gelirse ve
diger faaliyetleri olumsuz etkilerse bu durumda reel sektor krize girer. Uretim, kaynak
dagilimi, boligiim ve tiiketim faaliyetlerinde onemli sorunlar ¢ikar ve toplumsal refah
olumsuz etkilenir. Dolayisiyla, daha dnce tanimladigimiz gibi, reel sektorde krizi, reel
sektor faaliyetlerinin isleyisini beklenmedik ve 6nemli Glgiide olumsuz etkileyen bir
durum olarak tanimlayabiliriz.

Reel sektor faaliyetlerini krize siiriikkleyecek sebepler, calismanin iktisadi
konjonktiir teorileri kisminda genel hatlartyla incelenecektir. Ancak beklenmedik,
maliyet, teknoloji, finansman, dogal afet vb faktorlerden kaynaklanan soklar arz
cephesinde bir sok/kriz yaratabilecek iken, iktisadi birimlerin iktisadi kararlarindaki
yanlighiklar kaynak dagiliminda olumsuz etkilere yol agabilir. Diger yandan iktisadi
birimler arasindaki dengesiz gii¢ dagilimi iktisadi kazanglarin boliisimiinde, gelir
dagiliminda ciddi olumsuz etkiler yaratabilir ve son olarak toplam talepte g¢esitli

sebeplerden dolay1 beklenmedik daralmalar meydana gelebilir. Tiim bu temel faaliyet



alanlarinda ortaya cikabilecek soklar diger faaliyetleri olumsuz etkileyebilir ve reel
sektorii krize sokabilir.

Reel sektordeki krizler ve finansal sektordeki krizler karsilikli olarak birbirlerini etkiler
ve bir yerde herhangi bir sebeple baslayan kriz diger sektore 6nemli Olciide sirayet eder

ve tekrar diger sektorii olumsuz etkileyerek karsilikli etkilesimle derinlik kazanirlar.

Piyasa Ekonomisinde Finansal Sektérde Kriz

Finansal sektoriin iktisadi sistemde temel islevi, reel sektor faaliyetleri igin
gerekli olan finansmani saglamaktir. Bu sebeple finansal sektor, tiim kurumlari,
kurallar1 ve araglariyla reel sektor birimleri i¢in finansman saglama islevine sahiptir.
Ancak finansal sektordeki oyuncularin da temel amaci kendi kazanglarint maksimum
etmek olmasi sebebiyle, yiliksek rekabet ortaminda faaliyet gosterirler. Bu sebeple,
finansal sektor, reel sektorii finanse etmek igin kiiresel ekonomi genelinde yogun bir
rekabet ortaminda faaliyet gosterir. Ne var ki, finansal sektordeki iktisadi birimler,
finansal yatirim karar siireclerinde, kiiresel makroekonomik dengelerin dinamiklerini ve
gelecegini her zaman ideal bir sekilde tahmin edemez. Diger yandan iktisadi birimler
arasinda, asir1 kazang hirsiyla, yiiksek risklerin {stlenilmesi, ahlaki sapmalarin,
manipiilasyonlarin ve asir1 spekiilasyonlarin olusmasi vb faktorlerin ortaya g¢ikmasi
finansal sektoriin isleyis mekanizmalarimi olumsuz etkileyerek finansal sistemde
krizlere yol agabilir. Bu baglamda, finansal sektorde kriz, finansal sektor
faaliyetlerininin isleyisini, beklenmedik ve Onemli Ol¢iide olumsuz etkileyecek
durumlarin ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanabilir. Finansal krizlerin kaynagi, finansal
sektordeki, oyuncular, kurumlar, kurallar ve araglar olabilecegi gibi, reel sektor
faaliyetlerinde karlardaki daralmalar da finansal sektor krizlerinin kaynagi
olabilmektedir.

Finansal kriz ile ilgili literatiirde yapilan tanimlar, temelde finansal sistemin
temel islevi olan reel sektore fon saglama islevini yitirmesi tizerine odaklanmaktadir.

Literatiirdeki temel tanimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:



Micheal Bordo (1987) °, finansal krizi, beklentilerde bir degisim, bazi finansal
kurumlarin iflasindan duyulan korku, gayrimenkul veya likit olmayan varliklarin paraya
¢evrilme tesebbiisii vs. olarak tanimlamastir.

Sundararajan ve Balino (1991)°, krizi, ¢ok sayida finansal kurumun borglarinin,
varliklariin piyasa degerlerini asir1 derecede astigi, iflaslar ve portfdy kaymalarinin
oldugu, baz1 finansal kurumlarin ¢oktiigii, devlet miidahalesinin zorunlu oldugu bir
durum olarak tanimlamaktadir.

Davis (1995)7, krizi, kredi dagilimmin veya ddemelerin yapilmasinin miimkiin
olmadigi, finansal sistemdeki biiyilik ¢okiis olarak tanimlamaktadir.

Schwartz  (1995)°, finansal krizi, herhangi bir fiyattan 6demelerinin
yapilmayacagi korkusuna dayandigini, nakit bulmak i¢in, asir1 kamu miidahalesinin
ortaya ciktigi, bankacilik sistemindeki rezerv sikisikliginin ortaya c¢iktigi, bankalarin
verdigi kredileri geri cagirip yeni kredileri vermedigi ve varliklarini sattig1 bir durum
olarak tanimlamustir.

Mishkin (1996)° asimetrik enformasyon teorisi cercevesinde finansal krizi
tanimlamistir. Bu tanima gore finansal kriz:

“Finansal piyasalarda, ters secim ve ahlaki bozulma problemlerinin daha da
artmasi sebebiyle, finansal piyasalarin, fonlari, en liretken yatirim firsatlari i¢in etkin bir
sekilde dagitamadigi, dogrusal olmayan bozulmalardir.” Mishkin’e gore, finansal kriz,
finansal piyasalarin etkin bir sekilde islevini yerine getirmesini engelleyerek, iktisadi
faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol acar.

Kindlerberger' (2000), finansal krizleri, igerisinde etki-hacim ve kiiresel agidan
onemli derecede finansal krizlerin oldugu, iktisadi dalgalanmalarin zirve donemleriyle

iliskili oldugunu vurgulamistir.

® Bordo, M. (1987), “Financial Crises: Lessons Form History” 5. Uluslararasi Garden Finans Konferansinda
sunulan teblig, aktaran Kindleberger, Charles P. (2000) Cinnet, Panik ve Cékiis Mali Krizler Tarihi, istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari, 5.9

® Sundararajan, V. And Balino, T. JT. (1991) Banking Crises: Cases and Issues, Washington DC: IMF. ,
aktaran Gup, Benton E. , (1998) Bank Failures in The Major Trading Countries Of The World: Causes And
Remedies, Greenwood Publishing Group, s.7

" Davis, E. P. (1995), Debt, Financial Fragility and Systemic Risk, revised and expanded edition, New york:
Oxfor Unv. Press. aktaran Gup, Benton E. , (1998) Bank Failures in The Major Trading Countries Of The
World: Causes And Remedies, Greenwood Publishing Group, s.117

8 Schwartz, A. (1995), “ Systemic Risk and the Macroeconomy” in Kaufman, G.G. (ed) Research in financial
Services, 7.19-30, Greenwich, JAI press aktaran Gup, Benton E. , (1998) Bank Failures in The Major Trading
Countries Of The World: Causes And Remedies, Greenwood Publishing Group, s.7

® Mishkin, Frederic S.(1996), “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, NBER
Working Paper No. 5600, s.17



Kindlerberger (2000), Raymond Goldsmith’in tanimina bagl olarak, finansal
krizi, glizel bir kadina benzeterek, tanimlanmasi zordur ancak karsilasinca anlarsiniz,
seklinde ifade etmistir.'! Devaminda ise, finansal krizi, “finansal gostergelerin tiimiiniin
ya da ¢ogunun —kisa vadeli faizler ve varliklarin (hisse senedi, gayrimenkul, arsa)
fiyatlar1, ticari iflaslar finansal kurumlarin basarisizliklari—keskin, kisa ultra- dongiisel
sekilde bozulmasidir’> seklinde tanimlamistir. Kindlerberger tanimda doviz
problemlerini zorunlu olarak disarda biraktigini da vurgulamstir.

Usiir (2009) ', iktisadi kriz teorilerinin biiyiik bir kisminin "kriz" diye nitelenen
olgunun belki sentaksini verebildigini, ama gramerini verme noktasinda siipheli

oldugunu belirtmistir.

2.2. Finansal Krizlere Yol Acan Faktorler

Finansal krizlerin olusmasinda, pek ¢ok faktor sézkonusudur. Bu faktorler, tilke
ekonomisi veya kiiresel ekonomiden kaynaklanabildigi gibi, finansal sektdr ve reel
sektorden de kaynaklanabilir. Diger yandan finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda iktisadi
sistemin iginde bulundugu konjonktiir, iktisadi oyuncularin davranislari, tercihleri, risk
yonetimleri, ahlaki yapilari, iktisadi degigskenler arasindaki iligkilerin dengesi,
belirsizlik, spekiilasyonlar, manipiilasyonlar, kurumsal, politik faktorler ve ekonomi
politikalarinin yonetim ve koordinasyon basarisi gibi pek c¢ok faktor sézkonusu

olabilmektedir.

2.2.1. iktisadi Sistemde Konjonktiirel Dalgalanmalarin EtKisi

Iktisadi sistemdeki faaliyetler dalgalanma gosterebilir. Bu dalgalanmalar,
iktisadi biliylimenin agamalarma gore siniflanabilir. Bu smiflamada, ekonominin
genisleme donemi, bir zirveden, gecerek gerileme donemi, gerilemeden durgunluga
gecis, durgunlukta bir dip yaptiktan sonra ise tekrar toparlanmaya gecis olarak
siniflanabilir. Bu dalgalanmalar tiim sistemi etkiledigi i¢in finansal sektorii de fazlasiyla

etkileyecektir.

19 Kindleberger, Charles P. (2000) Cinnet, Panik ve Cokiis Mali Krizler Tarihi, Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, s.6

YKindleberger, 5.9

12 Usiir, Isaya. “Kriz Bir "Kavram" Agiklama Notu” Miilkiyeliler Birligi Dergisi « Cilt: Xxin1  Say1: 214, 2009



Schwert (1989)", ABD ekonomisinde, 1834-1987 dénemi igin, hisse
senetlerinin oynakliginin resesyon ve finansal kriz donemlerinde arttigini ortaya
koymustur. Iktisadi faaliyetlerin gerileme donemlerinde hem reel sektdr hem de finansal
sektorde kar oranlarmin azalmasi sebebiyle finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligt
daha da artmaktadir. Aynmi sekilde iktisadi faaliyetlerin, konjonktiiriin zirve yaptigi
donemlerde finansal fiyat gostergelerinde balonlarin olugsmasi ve bu fiyat balonlarinin
patlama olasiligmmin artmasi sebebiyle finansal krizlerde artis egilimi sdzkonusu
olacaktir.

Kaminsky-Reinhart (1999)*, bankacilik krizi ve déviz krizlerinin, ekonominin
resesyona girdigi donemlerde ortaya ¢ikabildigini belirtmistir. Resesyonlarin ise, doviz
kurundaki asir1 degerlenmenin eslik ettigi, kredi ve sermaye girisleri tarafindan
ateslenen iktisadi faaliyetlerin zirve donemini takiben ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir.

Aziz, Caramazza ve Salgado (2000)™ kriz 6ncesi ekonomilerin asiri 1sinmus bir
aktivite diizeyinde oldugunu goézlemislerdir. Genisleyici para politikasi, giiclii yurtici
kredi biiylimesi, asir1 degerlenmis doviz kuru ve ¢ok durumda da yiiksek enflasyon
durumunun sézkonusu oldugunu belirtmistir. EKonominin artan bir finansal kirilganlik
sergiledigi, yukiimliliiklerin arttig1, varlik fiyatlariin diistiigli, uluslararasi rezervlerin
azaldig1, bazi durumlarda diinya faiz oranlarinin arttig1, dis ticaret hadlerinin bozuldugu

ve sonug olarak ekonominin krizlere agik hale geldigini vurgulamislardir.

2.2.2. Yapisal Ekonomik Sorunlar ve Finansman Ac¢iklar:

Gelismekte olan tilkelerin iktisadi kalkinmay1 saglayabilmelerinde karsilastiklar
en 6nemli sorunlarin baginda finansman yetersizligi gelmektedir. Gerek kamu kesimi
gerekse 0zel kesimde fon acigmin olmasi gerekse de doviz agiina bagl olarak ortaya
cikan cari acik, siirekli bir kirilganlik kaynagi olarak kendini devam ettirmektedir.
Gelismekte olan tlkelerin karsilastigi bu finansman agigi, bu {ilkelerin yurtdisinda
finansal kaynak saglamalarini zorunlu hale getirmektedir. Ancak iilkelerin sahip

olduklar1 temel yapisal ekonomik sorunlar sebebiyle uzun vadeli ve diisiik maliyetli

3 Schwert (1989), Business Cycles, Financial Crises and Stock Volatility” NBER, Wp. No: 2957
" Kaminsky, Graciela L. and M. Reinhart, Carmen. (1999), “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-Of-Payments Problems” The American Economic Review, Vol. 89, No. 3 pp. 473-500
' Aziz, Caramazza ve Salgado (2000), « Currency Crisis: In Search of Common Elements” IMF working

paper, wp/00/67



kredi bulmalari miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple gelismekte olan iilkeler, i¢ ve dis
finansal serbestlesmeye giderek, kisa vadeli, yiiksek oynakliga sahip sagliksiz kisa
vadeli bir finansman yapisi ile finansman ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Bu durumda
bir yanda hem sagliksiz bir yapi sergileyen, kiiresel kisa siireli sermaye ile borg verenler
diger yanda, gelismekte olan iilkelerdeki, hiikiimetlerin ve 06zel sektoriin sagliksiz
borglanma yapisi, yapisal ekonomik sorunlar ve iktisat politikasi hatalariyla birlesince

finansal krizlerin tetigine basilmis olmaktadir.

2.2.3. Saghksiz Finansal Serbestlesme ve Sermaye Akimlari

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma siireclerinde yurtici finansal
kaynak yetersizligi ve baski altina alinmis finansal sistem sebebiyle yurtici
tasarruflarinin  diigiik diizeyde kalmasina ¢oziim olarak McKinnon-Shaw (1973)*
tarafindan gelismekte olan iilkelerin yurti¢i ve yurtdisi yatirimcilar agisindan finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi Onerilmistir. Finansal serbestlesme, gelismekte olan
tilkelerin ihtiyag duydugu finansal kaynak ihtiyacini saglama amaci agisindan énemli
olmasina karsin, bir yandan gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine gore yapisal
sorunlart diger yandan ise uluslararasi sermaye hareketlerinin dengesiz, kisa siireli ve
sagliksiz bir finansman imkani sunmasi, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir. Bu sebeple finansal serbestlesme siirecinin ekonominin yapisal sorunlarinin
¢Oziimiine parelel olarak saglikli sekillendirmek, hem bor¢ verenler hem de borg
alanlarin saglikli bir finansman dengesinde olmalarini ve siirdiirmelerini saglamak,
finansal istikrarsizliklarin ve finansal krizlerin 6nlenmesinde 6nemli bir role sahiptir.
Aksi halde finansal istikrarsizliklar ve finansal krizlerden kurtulmak miimkiin
olmayacaktir.

Mishkin (1999)" iilkelerde finansal istikrarsizliga yol agan faktorler igerisinde,
finansal sektordeki oynaklik ve sermaye hareketlerinin 6nemli rolleri olsa da iilkelerin
yapisal sorunlarinin finansal istikrarsizligin artmasina daha fazla etki ettigini bu yiizden,

gelismekte olan iilkelerde, hiikiimetlerin sermaye hareketleri ve finansal sistemdeki

®McKinnon, Ronald 1. (1973), “Money and Capital in Economic Development”, Washington. The Brookings
Institution.

Shaw, E. (1973), “Financial Deepening in Economic Development”, New York. Oxford University Press.
YMishkin, F.S. (1998), International Capital Movements, Financial Volatility and Financial Instability.
National Bureau of Economic Research Working Paper. 6390. s.18
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oynakliktan daha fazla, ekonomideki yapisal sorunlari ¢dzmeye odaklanmalarinin,
finansal oynakliga ise daha uygun politikalar iiretmelerinin daha yerinde olacagini

belirtmistir.

2.2.4. Kamu ve Ozel Kesimde Saghiksiz Bor¢clanma ve Yatirimlar

Daha onceki basliklarda tartisildigr gibi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde hem
kamu kesimi hem de 6zel kesimin finansman acgig1 siireklilik arzetmeketdir. Bu
durumda bir yandan finansman kosullarindaki kisa vadeli, yiiksek maliyetli ve oynaklik
arzeden sagliksiz, dengesiz yapi, diger yandan ise bu kosullar altinda bor¢lanmay1
yapan gelismekte olan iilkelerdeki kamu kesimi ve 6zel kesim kurumlarinin bu finansal
sermaye ile verimsiz, getirisi diisiik, vade yapisi uyumsuz, iilkenin yapisal ve iktisat
politikalariyla ve kiiresel rekabet kosullarindan uzak yatirimlari, biiyiik 6lgekli sagliksiz
finansman ile birlikte sagliksiz yatirim girdabina doniistiigiinde finansal istikrarsizlik ve
finansal krizler kagmilmaz olmaktadir. Bu siiregte taraflar arasindaki asimetrik
enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im siiregleri ve eksik risk degerlemeleri, finansal

istikrarsizliklari, yatirirmlardaki zararlar1 ve finansal krizleri artirmaktadir.
2.2.5. Iktisat (Para-Kur-Maliye) Politikalarinda Basarisizhklar

Iktisadi sistemin isleyisinde gerek kamu gerekse de dzel sektdriin dnemli rolleri
sdzkonusudur. Iktisat politikalarinin, ekonominin sahip oldugu dinamiklere uygun
olarak tasarlanmasi, yliriitiilmesi ve iktisadi oyuncularin beklentilerinin saglikli
sekillendirilmesi, bagta para politikasi®® olmak tiizere iktisat politikalarinin basarisi,
etkinligi ve giivenilirligi ve kredibilitesi acisindan son derece 6nemlidir. Ozellikle
giinimiizde finansal ve iktisadi krizlerin engellenmesi ve sona erdirilmesinde ¢ok biiyiik
role sahip olan, para politikasi, doviz kuru politikasi, maliye politikasinin etkin tasarima,
uygulayict kurumlarin ve otoritelerin kredibilitesi yatirnmei giiveni ve beklentileri
agisindan biiyiik éneme sahiptir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerin yapisal sorunlar,

kamu kesimi biitce acig1, cari islemler agig, Ozel kesim finansman agig1

'8 Para politikalar etkinlikleri igin bkz.

Oktar, Suat. (1996), Merkez Bankalarinin Bagimsizligi, Istanbul: Bilim Teknik Yay.

Oktar, Suat (1998), Kuramda Ve Uygulamada Para Kurulu, Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi,1.Basim

Oktar, Suat., (1998),Enflasyon Hedeflemesi: Para Politikasmin Giivenilirligi Ve Fiyat Istikrari, Istanbul: Bilim
Teknik Yay.

11



kosullar1 altinda uygulanan iktisat politikalar siirdiiriilemez bir yap1 arzetmektedir. Bu
durum, finansal istikrarsizliklar ve finansal krizlerin en 6nemli tetikleyicilerinin basinda
gelmektedir. Bu sebeple bu politikalar ne kadar etkin tasarlanir ve basarili bir sekilde
uygulanirsa, uygulayict kurumlar ne kadar nitelikli, seffaf ve giivenilir olursa iktisadi
politikalar ve iktisadi sistem o kadar basaril1 olacaktir.

Diger yandan politikalarin eksik ve yanlis tasarimlart ve uygulanmasi,
yatirnmcilarin - glivenleri  ve beklentilerinin saghikli yonetilememesi, politika ve
kurumlarin kredibilitesini olumsuz etkileyerek, finansal ve iktisadi krizlerin ortaya
¢ikmasi, derinlesmesi, yayilmasi ve uzunlugu agisindan olumsuz etkiler yaratacaktir. Bu
sebeple iktisat politikalari, uygulayici kurumlarin kalitesi ve basarisi iktisadi sistemin

saglikli, etkin ve giiglii caligmasina imkan verecektir.

2.2.6. Asimetrik Enformasyon, Ahlaki Bozulma, Ters Secim

Asimetrik enformasyon®, iktisadi birimler arasindaki bilginin esit olmayacak sekilde
dagilmasidir. Taraflar arasinda bu esitsiz bilgi dagilimi, iktisadi karar alma siireclerinde
yanliglara yol acabilmektedir. Aymi sekilde, iktisadi birimlerin is ahlakindaki
bozulmalar taraflar arasinda ters segimlere yol agarak kaynak dagiliminda

Etkinsizliklere ve piyasada giiven bunalimina yol agabilmektedir. Finansal sistemde de
taraflar arasinda, asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin
sozkonusu olmasi, kaynak dagiliminda, beklentiler ve giliven agisndan bozulmalar,

finansal piyasalardan hareketle, ekonomi geneline yayilarak krizlere yola agabilecektir.

2.2.7. Yikic1 Spekiilasyonlar ve Manipiilasyonlar

Iktisadi faaliyetler icerisinde, iktisadi birimler kazang firsatlarin1 degerlendirmek
icin ¢cabalamaktadir. Ne var ki, baz1 durumlarda bireysel, ¢ikar ugruna yapilan riskli ve
hileli islemler, makroekonomi bazinda biiyiik krizlere yol acabilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerin kirillgan finansal sistemleri, iktisat politikalari, faiz ve kur
politikalar1 tizerine kiiresel oyuncularin biiyiik olgekli yikic1 spekiilasyonlar ve
manipiilasyonlar yapmasi, sadece bu tlilkelerin krize girmesine yol agmakla kalmryor,

ayni zamanda kiiresel yayilma/bulasma etkileriyle de kiiresel bir kriz haline

9 Mishkin, F.S. (1996), agm, 5.38-43.
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dontigebiliyor. Bu sebeple, iktisadi birimlerin yikici spekiilasyon ve manipiilasyonlardan
uzak durmalar1 uzun dénemde kendi ¢ikarlar1 ve genel ekonomi agisindan daha kazangh
olacaktir. Aksi halde kisa donemde yapilacak yikici, hileli kazanglar, uzun dénemde
asir1 zararlara yol agacak finansal krizlerin tohumlar1 olabilmektedir. Bu baglamda
iktisadi birimlerin yapict spekiilasyonlarla, verimsiz yapilart ortadan kaldirirken,
uygulayacaklar1 iktisadi kararlari, kisa ve uzun donemde evrensel is ahlakiyla

ortiismelidir.

2.2.8. Finansal Istikrasizlik, Finansal Balonlar

Iktisadi sistemde, istikrar tiim iktisadi birimlerin gelecek planlar1 ve iktisadi
kararlar1 acgisindan son derece Onemlidir. Ancak iktisadi sistemde ortaya ¢ikan
istikarsizliklar, iktisadi birimlerin beklentilerini olumsuz etkileyerek uzun vadeli yiiksek
katma degerli reel yatinmlar1 engelleyerek, kisa vadeli spekiilatif yatirimlara
yonelmelerine yol acarak ekonomide yapay fiyat balonlarinin olugmasina imkan
verecek ve finansal krizlerin temel sebebi olabilecektir. Bu sebeple, hem iktisadi ve
siyasi istikrar hem de reel katma deger odakli yatirimlar, yapay finansal fiyat
balonlarindan kaynaklanan kazanglara gore tiim iktisadi birimlerin uzun vadeli iktisadi

kazangclar1 i¢in daha biiyiik bir 6neme sahiptir.

2.2.9. Reel ve Finansal Sektor Bilan¢olarinin Bozulmasi

Piyasa ekonomisinde iktisadi birimlerin temel amaci kendi ¢ikarlarmi ve
kazanglarin1 artirmaktir. Bu amaca ulasmak i¢n, iktisadi birimler diger iktisadi
birimlerle hem rekabet hem de isbirligi icerisinde bulunmaktadirlar. Iktisadi birimler,
isbirligi yaptigi birimlerin, rakiplerin ve diger iktisadi birimlerin iktisadi yapilarini
izlemek zorundadir. Bu izlemenin de yapilabilecegi en temel yer, firmalarin mali
tablolaridir. Ne var ki, bu mali tablolarda kdotiilesme egilimleri sistematik bir hal almasi
durumunda iktisadi birimlerin beklentileri bozularak, giivensizlik ve risk artacak,
iktisadi birimlerin iktisadi faaliyetleri azalarak bir iktisadi krizin tetiklenmesi ortaya
cikabilecektir. Bu sebeple, hem reel hem de finansal sektdrde faaliyet gdsteren
firmalarim mali tablolarinin iktisadi giicli hem iktisadi faaliyetlerdeki gerilemenin bir

sonucu hem de sonrasinda ortaya c¢ikabilecek finansal krizlerin bir sebebi
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olabilmektedir. Ozellikle bankacilik sektdriinde mali tablolarm bozulmasi finansal
krizleri tetikleyen en Onemli faktorlerin basinda gelmektedir. Mali tablolarla ilgili
onemli bir diger nokta mali tablolarin standartlarinin, dogrululugunun ve seffafliginin

saglanmasidir.

2.2.10. Kritik Iktisadi Degiskenlerde Dengeden Sapmalar

Iktisadi faaliyetlerin genel gidisatim gdsteren temel makroekonomik
degiskenler, iktisadi birimlere ekonominin genel gidisatina dair ipuglar1 verecektir.
Iktisadi faaliyetlerin en denmli gdstergelerinin basinda, faiz oranlari, doviz kurlari,
borsa endeksleri, cari islemler dengesi, resmi rezerv dengesi, doviz agik poziyonu gibi
gostergeler gelmektedir. Bu gostergelerdeki Onemli bozulmalar, iktisadi birimlerin

beklentilerinin bozulmasina yol agarak artan bir finansal krize yol agabilecektir.
2.2.11.Belirsizlik ve Yatirimci Psikolojisinde Bozulma

Iktisadi birimler, iktisadi kararlarmi olustururken, karar-zaman ufkunun
kosullarinin belirli olmasii arzu ederler. Belirsizlik ise yatirimci kararlarinin, vade
yapisini ve etkinligini olumsuz etkiler. Diger yandan, yatirimci beklenti ve psikolojisi
yatirimlarin yogunlugunu ve etkinligini belirleyecektir. Bu yiizden yatirimei beklenti ve
psikolojisinde ortaya ¢ikacak bozulmalar ekonomi geneline yayildiginda siiri
psikolojisinden hareketle finansal sistem ve ekonomi genelinde krizlere yol

acabilecektir.
2.2.12. Kurumsal ve Politik Faktorler

Iktisadi faaliyetlerin gerceklesmesi ve iktisadi sistemin islemesi siirecinde,
iktisadi sistemin temel bilesenleri olan kurumsal ve siyasi faktorlerin rolii biiyiiktiir. Bu
kurumsal ve politik faktorlerin niteligi ve etkinligi ne kadar yiiksek olursa, sistemin
isleyisi ve iktisadi faaliyetlerin etkinligi de daha yliksek olacaktir.

Ozelllikle iktisadi sistemde énemli rolii olan, ekonomi, finans, hukuk, siyaset ve
biirokrasi alanindaki kurumsal yapilar, bunlarin isleyis yapilart ve bunlarin hepsinden
olusan reel ve finansal is ikliminin kalitesi ne kadar yiiksek olursa, iktisadi birimlerin

kararlari, kaynak dagilimi daha etkin olacaktir. Diger yandan yukarida belirtilen
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kurumsal ve politik yapilarin kalitesi ve niteligi ne kadar yetersiz ve bozuk olursa,
sistemde kitlesel yanlisliklarin yapilma olasiligl, sistemin sorunlarla basedebilme
kalitesinde zayiflik yiiksek olacagi icin sistemde finansal ve kiiresel krizlerin ortaya

¢ikma olasilig1 da o kadar yliksek olacaktir.

2.3. Finansal Krizlerin Olusumu ve Finansal Kriz Tiirleri
2.3.1. Finansal Krizlerin Gelisme Asamalari

Finansal krizlerin ortaya ¢ikma ve yayilma siiregleri, zamana, ekonominin i¢inde
bulundugu kosullara, iktisadi konjonktiire, kurumsal ve politik yapilara, iktisadi
birimlerin tercihlerine vb pek ¢ok faktére bagli olarak meydana gelmekte ve ekonomi
geneline yayilma gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin olusum
evreleri ¢ok ¢esitli ve farkli asamalar izleyebilmektedir. Mishkin (2001)20, gelismekte

olan tilkelerde finansal krizlerin gelisme asamalarini su sekilde siniflamistir:

a.Finansal ve Reel Sektor Firmalarinin Bilangolarinda Bozulma,
b.Déviz/Para Krizi

c.Finansal Kriz

Ilk asamada finansal ve reel sektdr firmalarinin bilancolarinda bozulmalar bas
gosterir. Bu durum, doviz krizi olusmasina yol acar. D6viz krizi finansal ve reel sektor
firmalarinin bilangolarinda daha da derin bozulmalara yol agarak finansal krizin

olusmasina sebep olur.

2.3.1.1. Déviz Krizi Oncesi Asama

Mishkin (2001)’e gore finansal krizlerin temel baslangici, bir yandan, yurtici ve
yurtdis1 finansal serbestlesmeye bagli olarak, uluslararasi kisa vadeli finansal sermaye
akimlari tarafindan ortaya ¢ikan asiri-Glgiisiiz basiretsiz ve yiiksek riskli fonlamanin
ortaya ¢ikmasidir. Diizenleme, izleme ve denetleme mekanizmalarinin yetersizligi

sebebiyle alinan kredilerin 6denmesinde karsilasilan sorunlar, reel ve finansal sektor

2% Mishkin, Frederic S. (2001), agm. .8
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bilangolarinda bozulmalara yol agmaktadir. Reel ve finansal sektor bilancolarindaki
bozulmalar ve kredilerin geri doniislerinde yasanan sorunlar, bankacilik sektoriinde
krize yol agabilmektedir. Diger yandan, hiikiimetlerin, yabanc1 finansal sermayeye cazip
kazan¢ sunabilmek i¢in sabit doviz kuru izlemesi doviz krizi risklerini artirmaktadir.
Siirdiiriilemeyen mikro ve makroekonomik dengelerin sonuna yaklasildiginda ise doviz
krizlerine buradan ise finansal krize diisiilmektedir.

Mishkin (2001)’e gore, alinan yiiksek Olgekteki kredilerin,  asimetrik
enformasyon ve ahlaki tehlike sorunlarina bagli olarak ters se¢imlere yol agmasi,
kredilerin verimsiz ve basarisiz yatirim alanlarinda kullanilmasi, belirsizlikteki artis,
borsalardaki ve varlik fiyatlarindaki diisiis, ekonomi genelinde bir finansal Krizin

olusumundan 6nceki son asamadir.

2.3.1.2. Doviz Krizi Asamasi

Mishkin (2001)*"¢ gore, reel ve finansal sektdr bilangolarinda bozulmalar,
ikinci agama olan doviz krizi igin temel faktordiir. Merkez bankalari, zayif bankacilik
sistemi sebebiyle ulusal paranin degerini korumak i¢in faizleri yiikseltir, ne var ki bu
durum bankalarin bilangolarin1 daha da olumsuz etkiler. Diger yandan, spekiilatorler,
merkez bankalarimin doviz kurunu korumalart ic¢in yeterli gilici olmadigim
gordiiklerinde spekiilatif ataklar yaparak doviz kurunu ve merkez bankalarinin

rezervlerini olumsuz etkilerler. Bu durumda bir doviz krizi ortaya ¢ikmais olur.

2.3.1.3. Finansal Kriz Asamasi

Mishkin (2001)’e gore, yukaridaki siireglere baglh olarak doviz krizine maruz
kalan bir ekonomide ortaya ¢ikan zincirleme diger sorunlar, iilkeyi ekonomi geneline
yayilan bir finansal krize siiriikleyebilecektir. Bu siirecin temel mekanizmasinda,
spekiilatif ataklarla ortaya ¢ikan doviz krizi, bir yandan doviz yiikiimliiliikleri olan reel
ve finansal sektor firmalarini 6deme giicliigli sorununa gotiiriir, devaminda reel ve
finansal sektor bilancgolarinda bozulmalar biiyiik 6l¢ekteki bankacilik krizlerini tetikler.

Bu asamada uluslararasi piyasalarda kredibilitesi kaybolan ve risk primi

yiikselen iilkeye yonelik finansman kosullari kdtiilesir. Finansman maliyetlerinde artis

2! Mishkin, Frederic S. (2001), agm. s.10
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ortaya c¢ikar. Bu durum likidite sorununa yol agarak finansal sistemin fonlama
faaliyetlerinin iflasina yol agar. Diger yandan dis finansman ve ithalat fiyatlarindaki
enflasyonist beklentileri yiikselterek, faiz oranlarinda, finansman-kredi kosullarinda ve
O0demeler dengesindeki sorunlart daha da artiririr. Bu durumda tilke genelinde finansal
sistemin fonlama iglevini yapamayacak hale geldigi bu yiizden reel sektor faaliyetlerinin
de aksadigi ve lilkenin resesyona dogru yol aldigi bir iktisadi daralma siireci ortaya
cikar.

2.3.2. Finansal Kriz Tirleri

Finansal krizlerin tiirlere ayrilmasi ise, finansal sistemi olusturan temel kurumlar, temel
degiskenler ve temel iliskilerdeki bozulmalara bagli olarak tanimlanmaktadir. Bu

¢ergevede finansal krizler dort grupta incelenmektedir®:

a)Doviz/Para Krizi (Currency Crisis): Bir lilke parasina yapilan bir
spekiilatif saldirtya bagli olarak, iilke parasinda 6nemli Ol¢lide resmi
otoritenin devaliiasyona gitmek zorunda kaldig1 veya iilke parasinin
onemli olgtide deger kaybettigi (sharp depreciation) veya iilkenin biiyiik
Olgekli uluslararasi rezervleriyle veya faizlerde keskin bir artigla parasini
savunmaya ¢alistig krizlerdir.

b)Bankacilik Krizi (Banking Crisis) : Batma noktasina gelen veya gelme
olasiligt  olan  bankalarin, yiikiimliiliiklerini/bor¢larini,  ¢evirme
ozelliklerini kaybettgi veya devletin biiyilik 6l¢ekli miidahalelerle destek
vermek zorunda kaldig1 bir durumdur.

c)Sistemik Finansal Krizler (Systemic Financial Crises) : Finansal
piyasalarin, etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremeyecek sekilde
ciddi bozulmalara maruz kaldig1 ve sonucunda da reel ekonomiye biiyiik
Olcekli zarar verdigi bir durumdur. Bir sistemik kriz, doviz krizini
igerebilir, ancak bir doviz krizi tek basina, 6demeler dengesine zarar
vermeyebilir. Bu sebeple doéviz krizi, sistemik finansal krize esdeger
degildir.

%2 IMF (1998) “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability” in Financial Crises: Causes
And Indicators, World Economic And Financial Surveys World Economic Outlook, s.74-75

17



d)Dis Bor¢ Krizi: Bir iilkenin, 6zel veya kamu sektorii borglarini

0deyememesi durumudur.

Finansal krizlerin yukarda belirtilen bu tiirleri, birlikte veya karsilikli etkilesim
halinde birbirlerini tetikleyerek ortaya cikabilir. Finansal sisteme, ekonomi geneline ve

hatta kiiresel ekonomi geneline farkli mekanizmalar araciliiyla yayilabilir.

2.3.2.1. Para (Doviz) Krizleri ve Aciklayic1 Modeller

IMF (1998)’in tanimladigi gibi, para krizi (currency crisis), bir iilke parasina
yapilan bir spekiilatif saldirtya bagl olarak, iilke parasinda 6nemli Slgiide resmi
otoritenin devaliiasyona gitmek zorunda kaldigi veya iilke parasinin 6nemli olgilide
deger kaybettigi (sharp depreciation) veya {lkenin biiylik 6l¢ekli uluslararasi
rezervleriyle veya faizlerin keskin bir artigla parasini savunmaya calistigi krizlerdir.

Kaminsky (2006)%, 1970°den itibaren bir finansal krizler furyas: baslayarak,
gelismekte olan iilkeler ve gelismis lilkelerde 6nemli iktisadi sorunlar yarattigini, bu
krizlere bagli olarak, spekiilatif ataklar temelinde g¢esitli teoriler gelistirildigini
belirtmistir. Doviz krizi modelleri gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikan déviz kurunda
meydana gelen kirilmalar1 agiklamaya yonelik gelistirilmis modellerdir. Gelismekte
olan iilkelerdeki krizlerin zamana, iilke kosullarina gore farkliliklar arzetmesi, bunlari
aciklamaya yonelik modellerin de farklilagsmasina yol agmistir. Diger bir ifadeyle, tiim
doviz krizlerini agiklamay1 tek basina basarabilen bir model heniiz gelistirilememistir.
Gelistirilen modeller ii¢ grupta incelenmektedir. Bunlar:

a) Birinci Nesil Doviz Krizi Modelleri

b) ikinci Nesil Déviz Krizi Modelleri

¢) Ugiincii Nesil Déviz Krizi Modelleri

Krugman (2003)24, doviz kuru krizlerinin merkezinde yer alan spekiilatif
ataklarin, 1971°de Bretton Woods Sistem’ini, 1973’de Smithsonian Sistemini
cokerttigini belirtmistir. Gelismis ekonomiler igin ise, sabit doviz kuru sistemi

durumunda sabit doviz kuru krizlerinin tekrar olusabilecegini belirtmistir. 1980’lerde

% Kaminsky, Graciela L. (2006) “Currency crises: Are they all the same?” Journal of International Money and
Finance 25 503 527

% Krugman, P. (2003), Economic Policy in the International Economy: Essays in Honor of Assaf Razin.
Cambridge University Press.s.1-10
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Latin Amerika’daki sabit doviz kuru sistemlerinin, spekiilatif ataklara hedef olmasi ve
bor¢ krizleriyle sonuglanmasi, 1992-1993’de Avrupa Para Sistemi’nin sabit kuruna
spekiilatif ataklarin krize yol agmasi, 1997-1998’de Asya’daki asag1 yukari sabit olan
doviz kurlarina yapilan spekiilatif ataklarin krizlere yol agmasi, sabit doviz kuru
sistemlerinin, spekiilatorler i¢in ne kadar cazip ve ekonomiler icin ise ne kadar tehlikeli

oldugunu gostermistir. Simdi bu modelleri yakindan incelemeye baslayalim.

2.3.2.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil doviz krizi modelleri, Krugman (1979)* tarafindan, -Salant ve
Henderson (1978)*in altin gibi sinirli arz1 olan ve stoklari hizla tiikenebilen mallarin
sabit fiyat altinda tutulmas1 durumunda spekiilatif ataga maruz kalarak fiyatinin artacagi
modelini- simirli doviz rezervine ve para arzi ile finanse edilen biitce agigina sahip bir
ekonomide, sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilemeyecegi, spekiilatif ataklara maruz
kalarak, sabit doviz kuru sisteminin terkedilerek doviz krizinin ortaya ¢ikacagi seklinde
modellenmistir.

Razin (2003)?’, birinci nesil déviz krizi modellerinde, biitge agigmimn oldugu bir
ekonomide, sabit doviz kuru uygulanirken, biitce ac¢igmin, para basarak finanse
edilmesinin, merkez bankalarinin doviz rezevlerinin tiikkenmesine yol agtigini, buna
bagl olrak spekiilatif ataklarla, rezervlerin tilkkenmesi sebebiyle sabit doviz kurunun
desteklenemeyeceginin anlagilmasi lizerine, hiikiimet tarafinda sabit doviz kurunun
terkedildigi bir durum olarak tanimlamistir. Boyle bir ekonomi politikasinin krize giden
sonucunun ve zamanlamasinin tahmin edilebilecegini, bu durumun tutarsiz iktisadi
politikalarinin kagmilmaz sonucu oldugunu vurgulamistir. Bu kriz yapisinin Bretton
Woods sistemi donemi i¢in gegerli oldugunu vurgulamustir.

Kaminsky (2006), birinci nesil déviz krizi modellerinin, krizin parasal ve mali
sebepleri iizerine odaklandigini, bu grup modellerin daha ¢ok, 1960’l1 ve 1970’1
yillarda Latin Amerika’da ortaya c¢ikan krizleri agiklamak igin gelistirildigini

% Krugman, P. (1979), “A Model of Balance of Payment Crises,” Journal of Money, Credit and Banking 11:
5.311-325.

% Salant, S., Henderson, D. (1978), “Market Anticipation of Government Policy and the Price of Gold,”
Journal of Political Economy 86: 627-648.

?" Razin, Assaf. (2003), “Introduction” in Economic Policy in the International Economy: Essays in Honor of
Assaf Razin. editedd by Helpman, Elhanan. and Sadka, Efraim. Cambridge University Press.

®Kaminsky, Graciela L. (2006) Kaminsky, Graciela L. (2006) “Currency Crises: Are They All
The Same?” Journal Of International Money And Finance 25 s5.503-527
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belirtmistir. Birinci nesil doviz krizi modelleri, basit bir senaryoya gore, krizin ortaya
ciktig1 lilkedeki doviz krizini agiklamaya yonelik gelistirilmis modellerdir.

Krugman (1979)*  &demeler dengesi krizi modelinin temel yapist su
sekildedir®®:

Modelin temel iki 6zelligi,

Yerli paraya talep, doviz kuruna baghdir.

Doviz kuru, yurti¢i para piyasasi dengesini saglar.

Krugman (1979), tek mal iretip ihracat yapan kiigiik bir iilke ekonomisini
varsaymis, malin fiyati diinya pazarinda belirlenmekte ve satin alma giicii paritesi
gecerlidir. Bu durumda,

p=sp* (1)

P: Yurtici Fiyat Seviyesi,

P*: Yurtdis1 Fiyat Seviyesi

s: Doviz Kuru,

Krugman (1979), P*=1 seklinde sabit kabul edilebilecegini belirtmistir. Diger bir
ifadeyle, yurtici fiyat seviyesi, doviz kuru tarafindan belirlenmektedir.

Krugman (1979), ekonomin tam esnek fiyat sistemi altinda ve tam istthdam
diizeyinde calistigin1 kabul etmistir. Modelde, 6demeler dengesine de denk ticaret

dengesi, ¢ikt1 diizeyi ve harcama diizeyi arasindaki farka esittir.

B=Y-G-c(Y-T,w), C,C >0 )

B: Reel Ticaret Dengesi; G: Reel Kamu Harcamast,

T: Reel Vergi, W: Reel Ozel Servet

Varlik piyasalarinda, yatirimeilarin iki yatirim segenegi vardir, bunlar yerli para
ve yabanci para,

Yerlesiklerin toplam serveti, M: yerli para ve F: yabanci para arasinda

dagilmaktadir. Yabancilarin, yerli para tutmadigi kabul edilmektedir.

# Krugman, P (1979), agm. 5.311-325.

Krugman, P (1979), agm. s.311-325, Kouri (1976) modelinin ufak diizeltilmis bir hali oldugunu
vurgulamigtir.

Detayl bilgi i¢in bkz.: Kouri, P.J.K. (1976) “ The Exchange Rate and the Balance of Payments in the Short
Run and in the Long Run: A monetary approach.” Scandinavian Journal of Economics, 78, 280-304
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W=M/P +F 3)
Yerlesiklerin portfoy dagilimai:
M/P=L(z)W L,<O (4)

7. beklenen enflasyon orani, ayni zamanda doviz kurundaki asinma oranidir .

Krugman (1979), calismasinda iki dviz kuru rejimi kabul etmistir. ilki, dalgali
kur rejimi ve digeri ise sabit doviz kuru rejimidir. Sabit ve dalgali kur rejiminde kisa
donem denge analizi Sekil-2.3.2.1.1.1°deki gibi verilmistir. Pozitif e§imli, LO egrisi,
denklem-4’teki, portfoy dengesi kosulunu gostermektedir.

Herhangi bir, 7 diizeyinde, elde tutulan doviz miktarini artirmak, tutulan reel
yerli para miktarinin artmasmi takip edecektir. Negatif egimli, W, egrisi, denklem-
3’teki servet kisitin1 gostermektedir. Yabanci para portfdyiinii artirabilmek i¢in yerli

paradan vazgecmek gerekmektedir. 3

Sekil-2.3.2.1.1.1 Sabit ve Dalgali Kur Rejiminde 7 ’deki Degisimin Etkileri

A M/P

LO

w

Krugman, P. 1979. “A Model of Balance of Payment Crises,” Journal of Money,Credit and
Banking 11: 311-325. 5.314

%! Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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Dalgal1 kur rejiminde, ne hiikiimet ne de yabancilar, doviz karsiligi, yerli para
satin alamadiklar1 i¢in, yerlesikler icin, portféy dengelerinin bilesimini degistirmek
miimkiin degildir. Eger yerlesikler portfoy dengesini degistirmek isterlerse, bu durum
doviz kurunu degil fiyat diizeyini degistirecektir. 7 ’nin yiikseldigi varsayildiginda, bu
durum yerli paranin tutulmasi daha az cazip hale getirecek ve Sekil-2.3.2.1.1.1°de
goriildiigl gibi, portfoy dengesi LO’dan L1’e kayacaktir. Ancak yabanci para portfoyii
degistirilemediginden P artarak, denge, A’dan C’ye degil, A’dan B’ye kayacaktir.

Eger hiikiimetin doviz rezervi sézkonusu ise, 7 'nin yiikselmesi halinde, iktisadi
birimler, yerli parayi, yabanci parayla degistireceklerdir. Bu durumda portféy dengesi
L0’dan L1’e kayacaktir ve denge A’dan C’ye kayacaktir.

Hiikiimetin rezerve degisimi ise,

AR = -AF = AM /P

Dalgali kur rejiminde, beklentilerdeki degisim, kisa déonemde, déviz kurundaki
degisimi yansitir. Diger yandan sabit doviz kuru rejiminde ise, hiikkiimetin

rezevlerindeki degisimi yansitir®,

eDalgal Kur Rejiminde Dinamik Denge Analizi

Hiikiimetin, sabit doviz kuru izlemediginde, doviz kuru {i¢ sebeple degisebilir.
Yerli para miktarinda degisim, 6zel kisilerin yabanci para tutumundaki degisim,
beklenen enflasyon oranindaki degisim. Bu durumlari sirasiyla incelersek, ilk durumda,
para arzi diizeyi, kamu finansman gereksinimine gore belirlenecektir. Biitce agigi

tamamen, para basilarak finanse edilmektedir.

Para stokundaki biiyiime orant:

M/P—=G T ©)

Eger biitce ac1g1 para arzinin belirli bir oran1 olarak kabul edilirse, para arzindaki

artis orani:

% Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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I\./I/P = m olursa, Butce acigi: G —T = gm :; g:sabit 6
m=mM/P—(M7/PYP/P), m— [g —(I;’/F’)jm

Bu durumda elde tutulan yabanci para miktari, ticarete konu alan mallara bagh
olarak artirilabilecegi varsayilmaktadir. Bu durumda yabanci para miktar1 birikim

orani, cari islemler dengesine esit olacaktir.

F=B=Y-G-C(Y-T,W) "

Beklenenen enflasyon oranin, spekiilatorler tarafindan tam olarak tahmin

edildigi varsayilmaktadir.
- 8
w— /P (8)

Sistemi bir biitiin olarak analiz edebilmek i¢in, P/ P ’nin elimine edilmesi ve

gelecegin tam Ongoriildiigi varsayimi altinda, bu fonksiyon, reel balans, yabanci para

talebi ve enflasyon arasindaki iliskiyi verir:

plp=r(m/F),  m<0 ©)

Denklem-9’un kismi tiirevi, yerlesiklerin yabanci para taleplerinin ancak
enflasyonun diismesi halinde olacagi yoniindedir, m ve F durum degiskenleri olmasi

halinde dinamik sistem dengesi asagidaki sekildedir®;
m=[g-z(m/F)]m

F=B=Y-G-C(Y-T, m+W)

(10)

Sekil-2.3.2.1.1. 2’de dalgali kur rejiminde dinamik davranisin temsili patikasini
gostermektedir. Bu durumda, dinamik sistem hakkinda iki nokta 6nem arzetmektedir.
[lki, yerlesiklerin portfoy dengesini biliyorsak, doviz kuru belirsizdir, m ve F’in veri
bir degerinde herhangi bir baslangi¢ fiyati i¢in, (m,F)’in bir baglangi¢ pozisyonuna
sahibizdir ve bu ekonomi i¢in gidilecek patikadir.

Ikinci nokta, sistem, bigak sirt1 bir denge izler, eger sistem igin baslangic doviz
kuru belirlenmezse, bu durumda sistem duragan durum dengesinden uzaklasacaktir. Bu

durumda, bu zorluklart asmak igin dogal bir ¢6zim yolu, yatirimcilarin

% Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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spekiilasyonlarin sonsuza kadar siiremeyecegini bilmeleri ve sistemin duragan durum
dengesine yaklastiracak bir doviz kurunun belirlenmesi olacaktir.

Sekil-2.3.2.1.1. 2’de, ekonominin daima SABS patikasinda daima istikrarli bir

durumda olacagi varsayilir. Yabanci paranin baslangic talebi, Fo ise, fiyat seviyesi,

reel yerli para arzm My olana kadar ayarlayacaktir. Bu durumda, ekonominin

baslangi¢ dengesi B’den A’ya dogru yakinsama gosterecektir. Reel para arzi, yabanci
para stoku ile ayn1 yonde iliskilidir ve yerli para stokundan bagimsizdir. Diger sartlar

sabitken, fiyat seviyesi, para arziyla pozitif oransal ve F’le de negatif iliskilidir:

P=M.G(F) G, <0 (1)

Denklem-11, Sekil-2.3.2.1.1. 2°deki SABS istikrar patikasinin denklemidir. **

Sekil-2.3.2.1.1.2 Dalgali Kur Rejiminde Dinamik Denge Durumu

Krugman, P. 1979. “A Model of Balance of Payment Crises,” Journal of Money, Credit and Banking 11:
311-325.5.317

¥ Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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eSabit Kur Rejiminde Dinamik Denge Analizi

Sabit doviz kuru rejiminde, hiikiimetin R kadar doviz rezervi oldugu varsayilsin.

Hiikiimet bu doviz rezervini, doviz kurunun istikrarin1 saglamak i¢in kullansin. Bunun

anlami fiyat seviyesinin P >de istikrarli kilmaya esdegerdir. Bu durumda ekonominin
gidis patikasi nasil olacaktir. Simdi bunu analiz edelim. Oncelikle 6zel sektor ve kamu
sektoriinde biitce kisiti durumunu inceleyelim. Ozel sektdriin varlik sahibi olabilmesi

ancak, gelirinde daha az harcarsa miimkiin olacaktir. Ozel sektdriin tasarruf yapisi,
S=Y-G-C(Y-T,W) (12)

seklinde olsun. Biitce kisiti, fiyat seviyesi sabitken, Denklem-13’teki gibidir.

. - /_ - 13
W=mM/P+F (49)

Diger yandan, oOzel tasarruf, ozel servetin bir fonksiyonu olup,

55/5W =—C2 <O0’dir dur. Denklem-13, servetin diferansiyel denklemidir ve

58/ oW <0 oldugu i¢in istikrarlidir. Bu durumda, 6zel tasarruf, yabanci para ve yerli

para arasinda nasil dagilacaktir. Bu Denklem-4’te verine portfoy dengesi kosuluna bagh

olarak belirlenecektir. Yatirimcilar, hiikiimetin fiyat seviyesini, sabitleyebilecegine

inandiklar1 siirece, 77 — O olacak, servet ve para talebi arasinda istikrarli bir iligki
olacaktir. Eger ki, servette bir degisim olursa, bu degisimin, L kadar1 yerli para ya ve

(1-L) kadar yabanci paraya ayrilacaktir. Bu durumda,

M/I5:LS ve F=(1-L)S (14)
olacaktir.
Bu durumda, hiikiimet, biitce agigmi, (G—T), ya yeni para basarak finanse

edecek, ya da doviz rezervlerinden (R) kullanacaktir.

Bu durumda, hiikiimetin biitge kisiti, Denklem-15teki gibi olacaktir®

M/P+E=G-T=g.(M/P) (15)

% Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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Bu durumda, hiikiimet doviz kurunu sabitlemeyi silirdiirmek isterse, biitce
acigmin finansmani iizerinde kontrolii kalmayacaktir. Hiikiimet, 6zel sektoriin tutmak
istediginden fazla yerli para basarsa, bu durumda o6zel sektor, yerli parayla, doviz
rezervi alacaktir. Sonug olarak, hiikiimetin, biitce agiginin, yerli para basip, doviz
rezervini tiikketerek finanse etmesinin derecesi, 6zel sektoriin ilave yerli para talebine

bagli olacaktir.

R=—(G-T)+LS (16)

Bu durumda, doviz rezervinin kaybi, dis ticaret dengesiyle birebir baglantili

olmayacak ve Denklem-17’deki iliski gegerli olacaktir.

R=LB—(1-L)(G-T) )

Denklem-17°de sonug, B (reel ticaret dengesi)’den, eksik ya da fazla

olabilecektir.

Sekil-2.3.2.1.1.3 Sabit Déviz Kuru Rejiminde Dinamik Denge Durumu

RE—
4R
,X _.-p.\ ,k( -
} -8 R
Ya . '
v P
Sy
g Y
- % A\ W >

Krugman, P. 1979. “A Model of Balance of Payment Crises,” Journal of Money,Credit and Banking
11: 311-325. 5.319

26



Zamanla, hem hiikiimetin hem de 6zel sektoriin serveti, hem de hiikiimetin
rezervleri degisecektir’®. Sekil-2.3.2.1.1.3’de bunlarin zamana gore nasil degistigi
gosterilmektedir. Hiikiimet biitge acigim siirdiirdiik¢e, doviz rezervini, 6zel tasarruflar
sifir olsa bile kaybetmeye devam edecektir.

Bu durumda, Sekil-2.3.2.1.1.3’den de goriilebilecegi gibi, biitce aci1g1 varoldugu

siirece baslangic doviz rezervleri ne kadar biiylik olursa olsun, sabit doviz kuru

siirdiiriilemeyecektir. Eger biitce dengede ise, bu durumda R =0ve W=0 dogrular:
cakisacaktir. Bu durumda, eger baslangic doviz rezervleri yeterince fazla ise, ekonomi
icin bir denge diizeyine ulagsmak miimkiin olacaktir. Ekonomi, belirli bir doviz rezervi
ile dengeye ulasabilirse, bu model, fiyat-tiirleri akim mekanizmasinin 6zel bir durumu
olacaktir. Déviz kurunun sonsuza kadar sabit tutmak miimkiin olmadig1 i¢in, sabit doviz

kuru rejimi, ani bir 6demeler dengesi kriziyle ¢okecektir.
eOdemeler Dengesi Krizinin Anatomisi

Onceki boliimde, biitce agig1 ve Odemeler dengesi sorununu rezervlerini
kullanarak kapatmaya calisan bir ekonominin, sabit doviz kuru altinda bir siire sonra
spekiilatorlerin  saldirisina maruz kalarak, sabit doviz kurunu terketmek zorunda
kalacagi ortaya konmustu. Bu durumda ortaya cikacak, doviz krizi hiikiimetin
rezervleri bitmeden patlak verecektir.

Spekiilatorlerin, sabit doviz kurunun ne zaman sona erecegini tahmin
edemedikleri varsayildiginda, hiikiimetin elinde doviz rezervi oldugu siirece, yerli para
arzi, yerlesik yatrimetlarm, M /P :L(ﬂ)W ; m=0 yapisina bagl, portfoy
dengelerine bagli olarak belirlenecektir. Doviz rezervi tiikenince, portfoy dengesi, para
arzi yerine fiyat seviyesini belirleyecektir.  Fiyat seviyesi iki sebeple derhal
yiikselecektir. 1lki, yerlesik yatirimcilar, tasarruf etmediklerinde, yerli para ve yabanci
para taleplerini azaltacaklardir. Diger yandan hiikiimet, biitce acigina sahipse bu

durumda, nominal para arzi artacaktir. Fiyat seviyesi artmaya baslaymca, enflasyon

% Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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beklentileri ve tahminleri giincellenecektir. Enflasyon (7) arttikga, yerli para talebi

azalacaktir ve fiyat seviyesi sigrama g6sterecektir37.

Sekil-2.3.2.1.1.4 Dalgah Kur Rejimine Geg¢iste Beklenmedik Sermaye Kazanglari

Krugman, P. 1979. “A Model of Balance of Payment Crises,” Journal of Money, Credit and Banking 11:
311-325.5.317

Sekil-2.3.2.1.1.4°de, OX dogrusu, sabit doviz kuru rejimi altinda, 6zel servet

degistikce, portfoy dengesinin genisleme patikasini gostermektedir. OX, I‘;ﬁ = 0’dan
daha diktir. Ciinkii, 7=0 durumunda portfoy dengesinde yerli para tutma egilimi,
m=0’la parelel olarak, 7 =g, durumundan daha fazladir. D6viz rezervi tiikendiginde,
sistem A noktasina ulasir. Sabit doviz kuru terkedilip, dalgali kur rejimine gecildiginde,
reel balanslar sigrama gosterir ve sistem istikrarli patikast SS dogrusu lizerine gecer.
Nominal para arzi herhangi bir anda sabit oldugu i¢in, bu ge¢is fiyat seviyesinde bir
sigcrama gosterir. Krugman (1979), bu gecis siirecinde, doviz rezervi tiikendigi anda,

ekonominin dengesinin, SS ve OX eksenlerinin kesisiminin sag bdlgesinde A

¥ Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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noktasinda oldugunu varsaymistir. Aksi halde, bu durumda, rezervler tiikkendiginde, kur
yiikselmek yerine diisiise gececektir. Fakat baglangigta 6zel servetin yeterince yiiksek
olmast durumunda, ekonominin bu noktada olacaginin kolaylikla gosterilebilecegini
belirtmistir®™. Spekiilasyon olmamasi durumunda, rezervlerin tikenmesi, her zaman
fiyat seviyesinde bir sigrama yaratacaktir, bu da beklenmedik sermaye kayiplarina yol
acacaktir. Fakat boyle bir sermaye kaybini olacagimi beklemezler. Ciinkii bu duruma
diismekten kendilerini korurlar. Ozellikle, rezervler tiikenmeden, yerli parayr yabanci
parayla degistirerek, bir spekiilator, sonsuz kazang saglayabilir. Tim spekiilatorlerin
aynt sekilde diisiinmesi ve hiikiimetin rezervlerinin tilkenme olasiligi, spekiilatrler
arasinda bir an once yerli paray1 yabanci parayla degistirme saldirisina yol agar. Siirecin
gidisatini dogru tahmin eden spekiilatorler, spekiilatif ataklarla, sermaye kaybina
diismeden, hiikiimetin rezervlerini tiiketirler.

Bu durum, hiikiimet ag¢isindan, rezervlerinin likiditasyonu anlamina geliriken,
yerlesik yatirimcilar agisindan, portfoy dengesinin yerli paradan, yabanci paraya
gecisidir. Spekiilatif ataktan once, portfdoy dengesinin M, F seklinde dagildigin1 kabul
edelim. Spekiilatif atak sonrasi, portfoy dengesi denklem-17’deki gibi olup, M* ve F*
seklindedir.

M /P=M"/P wve F =F«+R (18)
Spekiilatif atagin hemen sonrasi, ekonomi dalgali kur rejimine gececektir. Kriz
sonrasinda, fiyat seviyesi P*, portfoy dengesine gore belirlenecektir. Bu durumda, P*:
P "=M'G(F) veya
P /P=(M"/P)G(F)=(M/P-R)G(F+R) @9
seklinde degisim gosterecektir.
Krugman (1979)’a gore, beklenmedik sermaye kaybinin olmayacagi durumda,
spekiilatif atak, fiyat seviyesinde bir degisim yaratmaz, ve P =P veya P*/ P=1

degerini alir. Bu kosul, 6demeler dengesi krizi oldugunda belirleyici olur. (M / |5) ve F,

sabit doviz kuru rejiminde, 6zel servetin fonksiyonudurlar. P*/ P=1, R ve W agisinda

ortiik fonksiyon olarak denklem-20’deki gi yazilabilir.

% Krugm Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
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1=[L(0)W —R|G[W —L(0)W +R| (20)

Denklem-20, W,R uzaylarinda bir esik deger tanimlar. Sabit doviz kuru altinda,
W ve R, esik degerleriyle kesisene kadar zamana gore degisim gosterir. Daha sonra,
aniden bir 6demeler dengesi krizi ortaya ¢ikar ve bu hiikiimetin kalan doviz rezervlerini
tiiketerek, dalgali kur rejimine gegisi gerekli kilar.

Sekil-2.3.2.1.1.5’te, doviz krizinde ne oldugunu gostermektedir. Spekiilatif
ataktan hemen oOnce ekonomi, sabit doviz kuru rejiminde ve OX genisleme
patikasindadir. Spekiilatif ataktan hemen sonra, istikrarlt dalgali kur rejimini temsil
eden SS patikasina gecis olur. Spekiilatif ataktan hemen 6nce, 6zel varlik tutanlar, A
noktasindadir. Spekiilatif atakla birlikte, yatirimcilar, portfoy dengesini yeniden
kurarlar. Bu durumda, denge, A noktasindan, sabit servet dogrusunu gosteren WW
dogrusu Ttzerindeki B noktasindaki dengeye gecilir. Elde tutulan yabanci para

miktarindaki artig, hiikiimetin rezervlerinin el degistirmesiyle miimkiin olabilir.

Sekil-2.3.2.1.1.5 Spekiilatif Atakla Doviz Rezervlerinin Tiikenmesi

Krugman, P. 1979. “A Model of Balance of Payment Crises,” Journal of Money, Credit and Banking 11:
311-325.5.322
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Doviz krizine yaklasim, Sekil-2.3.2.1.1.6’da incelenmistir. Denklem-20’deki
esik deger, Sekil-2.3.2.1.1.6, TT egrisi ile temsil edilmektedir. Bu egri pozitif egimli

Doviz krizine yaklasim, Sekil-2.3.2.1.1.6’da incelenmistir. Denklem-20’deki
esik deger, Sekil-2.3.2.1.1.6, TT egrisi ile temsil edilmektedir. Bu egri pozitif egimli
olup, yatay ekseni kesmektedir. W, diizeyi R’den bagimsizdir. Bu, durumda krizin
ortaya ¢ikma zamanin uzunlugu, baslangic doviz rezervine baghdir. Krizin olusum

zamani, farkl patikalardaki gidis patikalar1 incelenerek ortaya konulabilir.

Sekil-2.3.2.1.1.6 Déviz Krizine Yaklasim

AR
R=0 w=0 B
. T
el

§

T

Krugman, P. 1979. “A Model of Balance of Payment Crises,” Journal of Money,Credit and Banking 11: 311-325.
S.319

Odemeler dengesi krizi, iic asamadan gecerek ortaya cikabilecektir. Bu
asamalar, doviz rezervlerinin azalmasi, ani bir spekiilatif atak ve doviz kurunun deger
kaybetmeye devam ettigi, doviz krizi sonraki agamadir.

Sonug olarak, Krugman (1979), ¢alismasinda, basit bir makroekonomik model
ve oldukga simirlayict varsayimlar altinda, sabit doviz kuru altinda, 6demeler dengesi

problemini, rezervlerini tiiketerek ¢ézmeye ¢alisan bir ekonominin, siirdiiriilemeyecek
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dengelerinin, spekiilatorlerin saldirisiyla, nasil bir 6demeler dengesi ve doviz krizine
dontistiigiinii ortaya koymustur.39

Flood and Garber (1984)*°, Krugman (1979) calismasinda, sabit ddviz kuru
rejiminde, ¢okiis zamanini tam olarak ortaya koyamadigi i¢in, keyfi spekiilatif atak
olmas1 durumunda bile, bir lineer modelle ¢6ziimiin olabilecegini ortaya koymuslardir.

Agenor, Bhandari ve Flood (1991) 6demeler dengesi krizlerinin, dissal soklardan
ziyade, tutarsiz para ve kur politikalarina bagli olarak ortaya ¢ikan spekiilatif ataklarla
baslatildigi ve tamamen 6ngoriilebildigi, dis borglanma ve sermaye kontrollerinin, temel
dengelerde iyilesme saglanmadan sadece sabit doviz kuru sisteminin c¢okiisiini
geciktirebildigini ortaya koyan ve farkli politika uzantilarinin da goéz Oniinde
bulunduruldugu bir model ortaya koymustur.

Sekil-2.3.2.1.1.7-A’da rejim degisimi siirecinde, doviz rezervleri, yurti¢i kredi
hacmi ve para stoku arasindaki iliski yapisi, Sekil-2.3.2.1.1.7-B’de ise, modelde fiyat

seviyesini de temsil eden doviz kuru davranist verilmistir. tC , kriz 6ncesi, para stoku
sabittir, fakat para stokunun bilesenleri degiskenlik gostermektedir. Cilinkii yurtici kredi
hacmi, M oraninda, artarken, rezervler, ¢/ O oraninda azalma gosterir. Rejim degisimi
oncesinde, bir spekiilatif atak ortaya cikar, bu durumda, doviz rezervleri ve para stoku,
pol @ oraninda azalir. Doviz rezervleri, spekiilatif atakla To aninda tiikendikten
sonra, kriz sonrasi rejimde, para stoku, yurti¢i kredi stokuna esittir. Sekil-2.3.2.1.1.7-

B’de, kriz sonrasi dénemde, doviz kuru, S diizeyinde seyreder. AB patikasinda

seyreden, doviz kuru, dogal kriz siireciyle uyumlu olarak, BC’de, bir sigrama gosterir.
Spekiilasyonla birlikte, A’daki dengeden uzaklagsma baglar. Bu siirecte, doviz

kurunda bir sigrama olmaz. Bu siirecte, doviz rezervlerinin, sifira yaklastigini anlayan

spekiilatorler, sermaye kaybindan sakinirlar.

% Krugman, P (1979), agm. 5.311-325
“" Flood, R. and Garber, P. (1984) "Collapsing exchange rate regimes: some linear examples”, Journal of
International Economics 17,1-13
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Sekil-2.3.2.1.1.7 Doviz Rezervleri, Para Arzi ve Doviz Kuru Seyri
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Kaynak: Pierre-Richard Agenor, Jagdeep S. Bhandari, Robert P. Flood (1991) “Speculative Attacks and
Models of Balance-of-Payments Crises” NBER Working Paper No. 3919
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2.3.2.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil doviz krizi modelleri, 1980’lerdeki Ozellikle Latin Amerika’daki
borg krizleri ve istikrar politikalari uygulamalarinin basarisizligini agiklamaya caligsalar
da, 1990’1 yillarda baslayan ozellikle Avrupa Para Sistemindeki, EMS (European
Monetary System), krizi agiklamakta yetersiz kalmistir. Diger yandan birinci nesil
modellerde, resmi otoritelerin politika segeneklerine, doviz krizlerinde cari agiktan
kaynaklanan sorunlara yeterince yer verilmedigi igin elestirilere maruz kalmistir. Bu
sebeple 6zellikle, Avrupa Para Sistemindeki krizi agiklamak i¢in, ikinci nesil doviz krizi
modelleri gelistirilmistir. Obstfeld (1984,1994)*', Avrupa Para Sistemi’nde, 1992-1993,
krizini anlamada, birinci nesil doviz krizi modellerinin yetersiz kaldigin1 vurgulamistir.
Bu modellerin bir yandan, resmi otoritelerin politika se¢eneklerini diger yandan piyasa

beklentilerinin kendisini besleme 6zelligine yeterince yer vermedigini vurgulamistir.

Sekil-2.3.2.1.1. 8 ikinci Nesil Para Krizlerinde Kendini Besleyen Tutarsizlik Dinamizmi

KRiZ OLASILIGI

KENDI / KENDINI HUKUMET

BESLEYEN : ®  POLITIKALARINDA
(OLUMSUZ) ) DEGISIM / BASARISIZLIK

BEKLENTILER

MAKROEKONOMIK GOSTERGELERDE
ETKILESIiM/ DEGiSiM/ BOZULMA

Kaynak: Obstfeld(1994)’ten hareketle tasarlanmustir.

Obstfeld (1994), krizlere yol acan siireclerde, hiikiimetlerin, kisitlar1 ve

tercihlerinin, piyasa beklentilerine bagli oldugunu, piyasa beklentilerinin ise hiikiimetin,

*Obstfeld, Maurice. (1984), “Balance-0of-Payments Crises and Devaluation” Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 16, No. 2 ,5.208-217
Obstfeld, Maurice. (1994), “The Logic of Currency Crises” NBER Working Paper No. 4640
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politika kisitlart ve tercihlerinin siirdiiriilebilirligine yonelik gliven ve beklentilere bagl
oldugunu bu sebeple, eger hiikiimet politikalarina yonelik olumsuz beklentiler olusursa
bu durumun krizi yaratacak olumsuzluk potansiyelini i¢sel mekanizmalarla tetikleyerek
krizin ortaya ¢ikabilecegini vurgulamistir. Bu krizin, ekonominin temel dengelerinden
bagimsiz olabilecegini de vurgulamistir. Obstfeld (1994)*%¢ gore, eger piyasa
beklentileri devaliiasyon olacagi yoniindeyse, bu durumda, piyasa faizleri yiikselir ve
devaliiasyon i¢in bir ortam olusur. Benzer sekilde, devaliiasyon beklentileri, iicret
taleplerinin yiikselmesine ve diger degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini etkileyerek
en sonunda baslangictaki beklentilerin herhangi bir rassal zamanda kendisini
dogurmasina yol agabilir. Diger yandan, 0zel iktisadi birimlerin beklentilerinin, farkli
alanlar iizerinde yogunlagsmasi, bir den fazla dengenin ortaya ¢ikmasina da yol
acabilecektir. Obstfeld (1986, 1996)*, ddemeler dengesi krizlerinde, spekiilatif atak
egilimlerinde kendini besleyen beklentilerin krizin olusmasinda Onemli bir faktor
oldugunu vurgulamistir. Bir bankanin batacagina dair beklentiler ortaya ¢ikarsa tiim
mevduat sahipleri bu beklentiyle mevduatlarini ¢ekmek igin bankaya hiicum ederse,
banka batma beklentisi gercege doniisebilecektir. Benzer durum, devaliiasyon
beklentisine, doviz krizine kadar pek ¢ok iktisadi kriz i¢in uygulanabilecektir.

Kaminsky (2006)*, ikinci nesil doviz krizi modellerinin, 1990’larda ortaya
cikan, Avrupa Para Sistemi Krizini agiklamak igin gelistirildigini belirtmistir. Bu
modellerde, gelismis ekonomilerdeki iktisadi ¢evrime ters politikalara bagli olarak,
piyasa temel dengelerinden kopuk, olumsuz beklentilerin kendi kendini besledigi krizler
s0zkonusu oldugunu vurgulamstir.

Razin (2003) ikinci nesil doviz krizi modellerinin, 1992 Avrupa Para Sistemi
icin gegerli oldugunu belirtmistir. Bu modellerde, hiikiimetin iktisadi degiskenlere kars1
bir tepki fonksiyonu s6zkonusudur. Doviz kuruna bir spekiilatif atak durumunda, doviz
kurunun hedef bandinin savunulmasi terkedilir. Sonug olarak, bir spekiilatif atak, doviz

krizine yol acar. Krizin temel sebebi, kendisini besleyen beklentilerdir ve ekonominin

*2 Obstfeld, Maurice. (1994),agm.s.208-217

“ Obstfeld, Maurice. (1986), “Rational and Self-Fulfilling Balance-of-Payments Crises” The American
Economic Review, Vol. 76, No. 1, pp. 72-81

Obstfeld, Maurice. (1996), “ Models of Currency Crises with Self-Fulfilling Features” NBER, wp5285

* Kaminsky, Graciela L. (2006), agm. 5.503-527
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temel dengeleriyle krizin alakasi yoktur. Bu sebeple bu tir krizler, gelismis
ekonomilerde de ortaya ¢ikabilmektedir, iddiasinda bulunmustur.

Bustelo, Pablo, Clara Garcia, And Iliana Olivié, (1999)45, birinci ve ikinci nesil
doviz krizi modelleri arasindaki karsilagtirmayr Tablo-2.3.2.2.1.°deki gibi yapmuistir.
Buna gore, birinci nesil doviz krizi modelleri, kaginilmaz, 6ngdriilebilir, beklentilerden
etkilenmekte ve temel sebebi, zayif iktisadi temellere yol agan hiikiimettir. Ikinci nesil
doviz krizi modellerinde ise, krizlerin ¢ikmasi bir olasilik olup Ongiirelemez, krizlerde
kendini besleyen beklentiler dnemli bir sebeptir. Iktisadi temellerdeki zayiflik, kendini
besleyen beklentilerin negatif calismasina yol agar ve hiikiimetler aslinda sadece veri
kosullar arasinda politika tercihi yapmak zorundadir.

Tablo-2.3.2.2. 1 Birinci ve ikinci Nesil Doviz Krizi Modeller Arasindaki Fark

I. NESIL DOViZ KRiZi MODELLERI II. NESIL DOVIiZ KRiZi MODELLERI
oKrizler Kagimilmazdir. oKrizler Tesadiifidir
eKrizler Ongoriilebilir eKrizler Ongoriilemez
eBeklentiler Krizi Artirir eBeklentiler Kendini Besler (ve krize yol agar)

oZay1f iktisadi Temeller Beklentilerin Kendisini

oZayif iktisadi Temeller Krize Yol Acar Beslemesine Yol Acar

eHiikiimet Politikalar1 Zayif Iktisadi eHiikiimetler Veri Kosullar Altinda, Politikalar
Temellere Yol Agar Arasinda Tercih Yapar

Kaynak: Bustelo, Pablo, Clara Garcia, And Iliana Olivié, (1999). “Global And Domestic Factors Of Financial Crises
In Emerging Economuies: Lessons From The East Asian Episodes (1997-1999) “ICEI Working Paper No. 16, 5.50

2.3.2.1.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil doviz krizi modellerinin, Latin Amerika ve Avrupa’da
ortaya ¢ikan krizleri agiklama ¢abalarina karsin, 1997-1998’de Asya’da ortaya ¢ikan ve
Rusya iizerinden krizleri agiklamada yetersiz kalmasi, yeni nesil kriz modellerinin
gelistirilmesine yol agmistir. Ciinkii Asya ekonomilerinde, ne Latin Amerika’daki
yapisal dengesizlik, sabit doviz kuru ve spekiilatif atak ne de Avrupa’daki hiikiimet
politikalarina kars1 kendini besleyen kriz beklentileri s6zkonusudur.

Krugman (1999, 2003)%, iigilincii nesil doviz krizi modellerinin farkli

versiyonlart oldugunu vurgulamistir. Bunlar arasinda, birinci grup modeller iginde,

** Bustelo, Pablo, Clara Garcia, And Iliana Olivié, (1999), “Global And Domestic Factors Of Financial Crises
In Emerging Economies: Lessons From The East Asian Episodes (1997-1999)“ ICEI Working Paper No. 16,
.50

46 Krugman, P. (1999), "Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises" International Tax and
Public Finance, 6, 5.459-472.
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McKinnon and Pill (1996), Krugman (1998), Corsetti, Pesenti, and Roubini (1998),
tarafindan One siiriilen, asir1 miktarda ve yiiksek riskli bor¢lanmalardan olusan ve ahlaki
tehlike merkezli yatirim kararlarinin oldugu kriz modelleri, ikinci grupta, Diamond-—
Dybvig bankacilik-paniklerine dayandirilan Chang and Velasco (1998), agik ekonomi
kosullarinda bankalara hiicumdan kaynaklanan kriz modelleri, ti¢lincii kriz modelleri
grubunda ise, Krugman (1999), Krugman (1999)‘de ortaya konulan, bilango
bozulmalarina baghi doviz kurunin deger kaybettigi kriz modelleri yer almaktadir.
Diger yandan, Schneider and Tornell (2000)’nin gelistirdigi, ahlaki tehlike ve bilango
bozulmalarina bagli balonlarin olusmasinda kaynaklanan kriz modelleri yer almaktadir.

Kaminsky (2006)*", iigiincii nesil doviz krizi modellerini, 1994 Tekila krizi ve
1997 Asya (Gribi) krizlerini agiklamak tizere gelistirilen, uluslararasi finansal
sermayenin asir1 yiiksek riskli borclar vererek ekonomide zirvenin olustugu ve daha
sonra asimetrik enformasyon ve ahlaki tehlike gibi sorunlarla ekonomide diplerin
yasandigi, krizin ortaya ¢iktig1, kriz grubu olarak tanimlamistir.

Razin (2003), ti¢iincii nesil doviz krizi modellerinin, 1990’larin sonunda ortaya
cikan, Asya krizlerini aciklamak i¢in gelistirildigini vurgulamistir. Bu kriz modellerinin
odak noktasinda, bilango dengelerindeki bozulma ve bankacilik sektdriindeki sorunlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilan¢o dengelerindeki bozulma, sermaye piyasalarindaki
asimetrik enformasyona bagli olarak ortaya cikmaktadir. Bu {ilkelerde, firmalarin
bilango dengelerindeki bozulma, finansman kaynaklarini ve yatirim imkanlarini sinirlar.
Diger yandan, doviz kurundaki yiikselmelere bagl olarak firmalarin agik pozisyonlari
sebebiyle, bilancolarindaki bozulma daha da artacaktir. Bu sebeple yatirimlar ve toplam
talep daha da azalacaktir. Bu durumda, beklentilere bagli olarak ¢oklu dengeler ortaya
cikabilecektir. Bunlardan birisi, giiclii doviz kuru ve yiiksek iktisadi faaliyet diizeyi,
digeri, zayif doviz kuru ve diisiik iktisadi faaliyet diizeyi olabilmektedir. Yatirimcilarin
beklentilerindeki bozulmalara bagl olarak, gii¢lii doviz kuru ve yiiksek iktisadi faaliyet
diizeyine sahip bir ekonomi, hizla zayif doviz kuru ve diisiik iktisadi faaliyet diizeyine
gecebilmektedir.

Ucgiincii nesil déviz krizi modellerine ve temel olarak kapitalist sistemdeki

finansal krizlere karsi, Yeni ve Post Keynezyen iktisatgilardan, Marksist literatiirden

" Kaminsky, Graciela L. (2006), agm. 5.503-527
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farkli agiklama ve elestirilerde gelmistir. Kapitalist sistemin, etkin piyasalar hipotezinin
islemedigi, piyasalarin aksak rekabet kosullarinda isledigi, finansal istikrarsizlik ve
finansal krizlerin sistemin temel dogasi oldugu seklinde agiklamalar getirilmistir. Bu
aciklama ve elestiriler Bolim-2,4. ve Boliim-2,5’te detayli sekilde incelenecektir.

2.3.2.2. Bankacilik Krizleri ve Amprik Literatiir

Bankacilik krizleri, bankalarin ¢esitli sebeplerle ortaya ¢ikan riskler sonucunda
yikiimliiliiklerini yerine getirememesinin bankacilik sektoriine yayilmasi durumudur.
Bu durumda mevduat sahipleri ve kredi verenler arasinda, bankacilik ve finans
sektoriinde ortaya ¢ikan panik, bankacilik Krizlerinin yayilmasi ve derinlesmesine yol
agar. IMF (1998)*®’in tamimladigi gibi, Bankacilik Krizi (Banking Crisis), batma
noktasina gelen veya gelme olasiligi olan bankalarin, yiikiimliliiklerini/borg¢larini
cevirme Ozelliklerini kaybettgi veya devletin biiyilk 6l¢ekli miidahalelerle destek
vermek zorunda kaldigi bir durumdur. Bankacilik krizlerinin sebepleri, makroekonomi
ve mikroekonomi diizeyinde incelenebilir. Makroekonomi diizeyinde, yurtigi ve/veya
yurtdisindan kaynaklanan, iktisadi sistemin konjonktiirel yapisi, toplam arz, toplam
talep, milli gelir, uluslararasi ticaret ve finansman yapisi, para-kur-faiz-maliye
politikalari, iilke ekonomisinin yapisal zayifliklar1 ve sorunlari, faiz oranlari, doéviz
kurlari, finansal serbestlesme, sermaye hareketleri vb faktorlerdeki beklenmedik
soklarin, bankacilik sektoriinii olumsuz etkileyerek bir bankacilik krizi dalgasina yol
acabilir. Mikroekonomik ag¢idan bakildiginda, bankacilik sektoriiniin, kendi kurumsal
yapilari, isleyis mekanizmalarindan kaynaklanan ve bankacilik sektdriine 6zgii, doviz
kuru riski, kredi riski, likidite riski, piyasa riski, sermaye yeterliligi riski, operasyonel
risklerin yonetilemeyecek hale gelmesine bagli olarak bankacilik sektdriinde bilango
bozulmalari, giivensizlik, belirsizlik gibi faktorlerdeki beklenmedik soklar, bankacilik
sektoriine yayilarak bir bankacilik krizi baglatabilir.

Bankacilik krizleri, bankacilik sektorii, finansal sistem, lilke ekonomisi ve
kiiresel ekonomi ¢apinda yayilma gosterebilen ve ¢ok biiyiik 6l¢ekte iktisadi, sosyal,

siyasi ve kamusal maliyetlere yol acabilmektedir.

“ IMF (1998) “Financial Crises: Characteristics And Indicators Of Vulnerability” In Financial Crises: Causes
And Indicators, World Economic And Financial Surveys World Economic Outlook, s.74-75
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Diamond, D. and Dybvig, P. (1983)*, mevduat sahiplerinin, likiditeye ulasma
riski gozlemlediklerinde bankalara mevduatlarini ¢gekmek i¢in hiicum edecegini ve bu
durumda ortaya ¢ikan bankacilik sektorii Krizinin, reel ekonomiye zararlar verecegini ve
bu panik durumunun Onlenmesinde devlet tarafindan verilecek bir mevduat garanti
sigortasinin olumlu etkisi olabilecegini vurgulamistir.

Kaminsky-Reinhart™® (1999), para ve bankacilik krizlerinin birlikte ortaya
cikabilecegini, bu krizlerin ise ikiz krizler (twin crisis) olarak tanimlanabilecegini
belirtmislerdir. Bankacilik krizleri genelde, doviz krizlerinden once ortaya ¢iktigini
ancak doviz krizlerinin, bankacilik krizlerini derinlestirdigini iddia etmislerdir. Diger
yandan finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik krizleri olasiliginin arttigini
vurgulamiglardir.

Demirguc-Kunt, A. ve Detragiache, E. (1998a)*, gelismis ve gelismekte olan
tilkeler igin, sistemik bankacilik Krizleriyle iliskili faktorleri incelemislerdir. Yazarlar,
1980°den sonra hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektori
krizlerinin arttigin1 vurgulamislardir. Buna goére 6zellikle, enflasyonun yiiksek, iktisadi
bliylimenin diisiik oldugu zayif makroekonomi durumunda, sistemik bankacilik
sektoriiyle iligkili yiiksek faiz oranlar1 durumunda, 6demeler dengesi sorunlarinin
oldugu durumlarda, bankacilik sektorii krizlerinin ortaya ¢ikma egiliminin yiiksek
oldugunu ortaya koymuslardir. Diger yandan, zayif hukuki yapiya sahip {ilkelerde,
mevduat sahiplerinin mevduat sigortalarinin da risk altinda oldugunu vurgulamislardir.

Reinhart, Carmen M. ve Kenneth S. Rogoff. (2008) ** , diinya ekonomisinde
meydana gelen bankacilik krizlerin iilkelere gore dagilimi Sekil-2.3.2.2.1°’de ortaya
koymuslardir. Krizlerin diinya ekonomisinde yarattig1 olumsuz iktisadi etkiyi daha iyi
ortaya koyabilmek i¢in, bankacilik krizi yasayan {ilkeleri, diinya ekonomisinde
yarattiklar1 gelire gore tartilandirmiglardir. Sekilde gortilebilecegi gibi, en keskin etkiye
sahip bankacilik krizi, 1930’larda karsilasilan Biiylik Depresyon doneminde ortaya

cikmigtir. 1980 sonrasi olusan krizler giiniimiize kadar etkisini siirdiirmektedir.

** Diamond, D., and Dybvig, P. (1983), Bank runs, deposit insurance, and liquidity, Journal of Political
Economy 91, 401-419.

* Kaminsky, Graciela L. and M. Reinhart, Carmen. (1999 ), agm.

*! Demirguc-Kunt, A., and Detragiache, E. (1998a), “The Determinants of Banking Crises in Developing and
Developed Countries,” IMF Staff Papers, Vol. 45, No. 1. 81-109.

%2 Reinhart, Carmen M. ve Kenneth S. Rogoff. (2008), “Banking Crises: An Equal Opportunity Menace”
NBER Working Paper 14587, s.7
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Sekil-2.3.2.2. 1 BANKACILIK KRiZi YASAYAN ULKELERIN YUZDE DAGILIMI
(1900-2008 Donemi) ( Ulkeler, Diinya Gelirindeki Paylarinda Gore Tartilandirilmistir)
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Kaynak: Reinhart, Carmen M. ve Kenneth S. Rogoff. (2008). “Banking Crises: An Equal Opportunity Menace” NBER Working Paper 14587 s.7
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Glick, Reuven, Michael Hutchison (1999)* para ve bankacilik krizlerinin
finansal serbestlesmeye gecen ekonomilerde daha sik karsilagildigini iddia etmistir.
Bankacilik krizinin, doviz krizi i¢in 6nemli bir Oncii gosterge iken, doviz krizinin,
bankacilik krizinin bir gostergesi olmadigini belirtmistir. Gelismekte olan iilkelerde,
finansal serbestlesmenin para ve bankacilik krizlerinin bir arada oldugu ikiz Kkrizlere

daha agik hale getirdigini vurgulamislardir.

2.3.2.3. D1s Bor¢ Krizleri ve Amprik Literatiir

IMF (1998)**’in tanimladigi gibi, Dis Bor¢ Krizi (Foreign Debt), bir iilkenin,
0zel veya kamu sektorii borglarint 6deyememesi durumudur. Bir iilkenin 6zel veya
kamu sektoriine ait borglarini 6deyememe durumuna diismesinin iilkeye 6zgii ve iilke
dis1 sebepleri olabilmektedir.

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan petrol fiyatlarindaki beklenmedik artislar, tilkelerin
petrol faturalarinin 6denemeyecek duruma getirmis, 6zellikle Latin Amerika {ilkelerinde
dis borg krizlerine yol agmistir. Kiiresel ekonomiden kaynaklanarak, iilke ekonomisinin
bor¢ Odeme yetenegini kaybettiren soklar, dis kaynakli bor¢ krizinin sebebini
olusturmaktadir.

Ulkeye o6zgii borg krizlerinin temel sebebi, iilkeye 6zgii siirdiiriilemeyecek
yapisal iktisadi sorunlarin iilke ekonomisini krize siirliklemesi olabilecegi gibi, Asya
Krizi’nde gozlemlendigi gibi, kamu ya da 6zel sektoriin, yanlis-riskli bor¢lanma yapisi,
aldig1 finansal kaynaklarin etkin-verimli bir sekilde uygun getiriye sahip yatirimlara
kanalize edememesine bagli dis borg krizleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bor¢ krizlerinin {ilke ekonomisinin uluslararasi kredbilitesini kaybetmesi,
bor¢lanma imkanlarini azaltip, risk primlerini ve borglanma maliyetlerini artirmasi
sebebiyle, lilke ekonomisi lizerinde 6nemli olumsuz etkileri s6zkonusu olmaktadir.

Borg krizlerinin ¢oziimiinde, borglu ve alacakl taraflar arasinda anlagmalar borg
yenilemeler olabildigi gibi, uluslararasi kurumlarin kredi imkanlart sunmasi veya

tilkenin borcunu ayni olarak da 6deyebilmesi s6zkonusudur.

3 Ayrica Bkz. Glick, Reuven,. Michael, Hutchison (1999) “Banking and Currency Crises: How Common Are
Twins?” Federal Reserve Bank of San Francisco
* IMF (1998) age. 5.74-75
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2.3.2.4. Sistemik Finansal Krizler ve Amprik Literatiir

IMF (1998)**’in tanimladig1 gibi, Sistemik Finansal Krizler (Systemic Financial
Crises), finansal piyasalarin, etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremeyecek sekilde
ciddi bozulmalara maruz kaldig1 ve sonucunda da reel ekonomiye biiyiik 6lgekli zarar
verdigi bir durumdur. Bir sistemik kriz, doviz krizini igerebilir, ancak bir doviz krizi tek
basina 6demeler dengesine zarar vermeyebilir. Bu sebeple doviz krizi, sistemik finansal
krize esdeger degildir.

Gelismekte olan iilkelerde karsilasilan krizlerin basinda gelen sistemik finansal
krizler, yapisal iktisadi sorunlara, zayifliklara ve diisiikk derinlige sahip finansal sistemi
olan ekonomilerin, dogru yonetilip yapilandirilmamig bir finansal serbestlesmeye
geemesi sonunda meydana gelmektedir. Bu siiregte, bir yandan yurti¢i fon talep
edenlerin yanlis bor¢lanma ve kaynaklari uygun alanlara yatirim olarak kanalize
edememesi, diger yandan fon arzedenlerin kisa vadeli ve yliksek oynakliga sahip bir fon
arzi sergilemesi ve bunlarin 6tesinde, siirekli finansal ve reel kirillganliga sahip bir
ekonomi yapisiin olmasi, diisikk diizeyde bile olsa finansal, iktisadi, siyasi ve kiiresel
soklara karsi biiylik kirllganliga neden olmaktadir. Bu sebeple yapisal, finansal
kirtllganlik ve istikrarsizliga sahip gelismekte olan iilkelerin ekonomileri, siirdiirelemez
tasarim hatalarina sahip iktisadi politikalari, kiiresel yiliksek istikrarsizlik arzeden
finansal serbestlesme silirecine agildiginda, sistemik finansal kriz risklerine agik hale
gelmektedir.

Sekil-2.3.2.4.1°de sistemik finansal krizlerin olusumu ve gelisim siireci
verilmistir. Buna gore, gelismekte olan tilkelerde baslatilan finansal serbestlesme siireci
devaminda 1yi bir sekilde diizenlenip, yonetilemezse, finansal sistemdeki zayiflik ve
asir1 kredi genislemesi, doviz rezervlerini, doviz kuru, faiz oranlarin1 ve firmalarin mali

biinyelerini olumsuz etkileyerek finansal krize yol acar®™.

> IMF (1998) age. 5.74-75
*® Parasiz, I. Ve Bildirici, M. (2006). Modern Konjonktiir Teorileri, Ezgi Ktbv. Bursa, s.181
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Sekil-2.3.2.4. 1 Sistemik Finansal Krizlerin Olusumu Ve Gelisimi
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2.4. Finansal Krizleri Agiklamaya Yonelik Yaklasimlar

Mishkin (1994) 7 finansal krizin tammlanmasi ve cercevesinin belirlenmesinde
literatiiriin ikiye boliindiigiinii, bunlardan birinci kesimin monetaristler ve diger kesimin
ise Kindlerberger ve Minsky’nin olusturdugu daha eklektik bir yaklasim oldugunu
vurgulamistir. Monetaristlerin, Friedman ve Schwarts (1963)*® calismalar1 ile
basladigini ve finansal krizleri bankacilik krizleri ile iligskilendirdiklerini vurgulamistir.
Para arzndaki ciddi daralmalarin, bankacilik sektoriinde paniklere yol agarak, ABD
ekonomisinde biiyiik iktisadi daralmalara yol actiklarini belirtmistir. Monetaristler, para
arzinda keskin azalmalar, bankacilik sektoriinde panik olusturmayan, varlik
fiyatlarindaki diistis, iflaslardaki artiglarin olusturdugu olaylar1 gercek finansal kriz
olarak kabul etmezler. Bunlar1 sahte finansal kriz (pseudo-financial crises) olarak
tanimlamaktadirlar.  Dahasi hiikiimetin bu sahte finansal krizlere miidahalesinin
gereksiz oldugunu, hatta yarardan ¢ok yiiksek enflasyona yol agmak gibi zarar
getirecegini vurgulamislardir.

Mishkin (1994)* monetaristlerin finansal kriz agiklamasina karsi bir goriis
olarak Kindlerberger (1978) ve Misnky (1972) goriisleri sézkonusudur. Mishkin
(1994)’e gore, Kindlerberger ve Misnky’nin finansal kriz {izerine temel goriisleri su
sekildedir:

“Finansal kriz, finansal ve reel sektor kuruluslarin iflaslari, varhik fiyatlarinda
diisiis, doviz kurunda bozulmalar, deflasyonlar, dezenflasyonlar veya bunlarin farkl
bilesimlerinden olusabilir.”

Mishkin (1994)’e gore, Kindlerberger ve Misnky’de, finansal krizler ekonomi
geneline yayilan ciddi olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu durumda finansal krizin
etkilerini sinirlamak igin devlet miidahalesi gereklidir.

Mishkin (1994), Kindlerberger ve Misnky’nin finansal kriz ilizerine gorislerinin,
giiclii bir finansal kriz teorisi ortaya koymadigini, diger yandan onerdikleri devlet
miidahalesinin her zaman i¢in yararli sonuglar dogurmayabilecegini belirtmistir.

Monetaristlerin, finansal kriz teorisinin ise, sadece para arzindaki daralmaya ve banka

*" Mishkin, Frederic S. (1994) “Preventing Financial Crises: An International Perspective” NBER Working
Paper No. 4636, s.2

% Friedman, Milton and Anna J. Schwartz. (1963a), “Money and Business Cycles”  The Review of
Economics and Statistics, Vol. 45, No. 1, Part 2, Supplement s. 32-64

% Mishkin, Frederic S. (1994), agm. s.2-3
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paniklerine odaklandigi ig¢in dar kapsamli oldugunu vurgulamistir. Diger yandan,
finansal krizlere yol agan sistemik risklerle ilgili teorik yaklagimlar literatiirde
farklilagsmaktadir.

Davis (1995, 2003 )*’e gore, finansal sistemdeki krizlerin genel yapisi, finansal
sistem ve kurumlara yonelik panige bagli hiicumlar (contagious runs) ve bu panikleri
engellemeye yonelik olarak finansal sistemdeki diizenlemelerdir (financial regulation).
Bu cgercevede, finansal krizlerin biitiinliyle agiklamaya yonelik yaklagimlar asagidaki

gibidir:
a.Monetarist Yaklagim
b.Asiri-Bor¢lanma ve Finansal Kirilganlik Yaklagim,
c.Rasyonel Beklentiler Yaklagimi
d.Belirsizlik Yaklasimi
e.Kredi Taymnlama Yaklasimi

f.Asimetrik Enformasyon/Aracilik Giderleri Yaklagimi

g.Araci Piyasalar Dinamigi Yaklasimi

Bordo, M. (1998)* finansal krizleri agiklamaya yonelik yaklagimlari, geleneksel
yaklagimlar i¢inde, monetarist yaklagim ve finansal kirilganlik yaklagimi olarak kabul
etmistir. Bu yaklasimlar igerisinde, rasyonel beklentilere dayanan yaklasimlari ise
rassal-para c¢ekisi teorisi (random withdrawals theory) ve asimetrik enformasyon

yaklasimi olarak ifade etmistir.

® Davis, E. P. (1995). Debt, Financial Fragility And Systemic Risk, Oxford: Clarendon Press,
s.117-146

Davis, E P (2003) "Towards A Typology For Systemic Financial Instability" Economics And Finance Working
Papers, Brunel University, 03-20

S1Bordo, M. (1998) "Currency Crises (and Banking Crises) in Historical Perspective” EHF-Research Report
No:10, s.17.
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Diamond, D. and Dybvig, P. (1983)% daha 6nce agiklandigi gibi, mevduat
sahiplerinin bankacilik sektoriine yonelik giivenini olumsuz etkileyecek bir sokun,

bankacilik panigi yaratarak, finansal krize yol agabilecegini vurgulamstir.

2.4.1. Monetarist Yaklasim

Bordo, M. (1998)%, Friedman-Schwartz (1963) ve Cagan (1965)’1n
calismalarinda, bankacilik kriziyle birlikte ortaya c¢ikan finansal krizlerin, parasal
daralmanin etkilerini ortaya ¢ikaracagini veya daha kotiisiinii yapabileceklerini iddia
ettiklerini belirtmistir. Parasal istikrarsizligi iiretmesi agisindan, Friedman-Schwartz
(1963) galismalarinda, bankacilik paniklerine ayr1 bir 6nem vermislerdir. Monetaristler,
finansal krizleri bankacilik krizleriyle birlikte ele alirlar ve krizin sebebi olarak ise, para
arzindaki daralmalar olarak gortirler.

Friedman ve Schwartz (1963a)** calismalarinda, para arzindaki degisim orani ve
iktisadi dalgalanmalar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Para arzindaki degisim orani
ile iktisadi dalgalanmalar arasinda (6zellikle gelir dalgalanmalar1 arasinda) yakin bir
iligki bulmuslardir.

Sekil-2.4.1.1.’de goriildiigi gibi, net ulusal gelir ve para arzi serilerinin hareketli
standart sapmalarindaki oransal degisim iligkisi verilmistir. Grafige gore, para arzindaki
degisim net ulusal gelirden 6nce dalgalanma gostermektedir.

Friedman ve Schwartz (1963a,b), para arzindaki daralmalarin bankacilik kesimi
dengelerini olumsuz etkileyerek bankacilik sektoriinde paniklere yol acarak iktisadi
dalgalanmalara yol actigini belirtmislerdir. 1875-1938 donemindeki 6 krizde, bankacilik
kesimi nakit-mevduat oranindaki bozulmayi, bankacilik krizlerinin eslik ederek iktisadi
dalgalanmalarin ortaya ¢iktigini belirtmislerdir. Friedman ve Schwarts (1963), Cagan’in
da ¢alismalarinda para arzindaki degisim ve iktisadi dalgalanmalar arasinda yakin bir

iliski buldugunu iddia etmislerdir.

® Diamond, D., and Dybvig, P. (1983), Bank runs, deposit insurance, and liquidity, Journal of Political
Economy 91, 5.401-419.

® Bordo, M. (1998), agm. .5.17

* Friedman, Milton and Anna J. Schwartz. (1963a), “Money and Business Cycles” The Review of
Economics and Statistics, Vol. 45, No. 1, Part 2, Supplement pp. S.32-64
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Bordo, M. (1998),’ye gore, bankacilik krizlerinin olusmasinda, Friedman ve

Schwartz’in, bankalara karsi giivenlerini kaybeden toplumun, mevduatlarinin nakde

¢evirme panigi oldugunu vurguladiklarini belirtmistir.
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Minsky (1963)65, Friedman ve Schwartz (1963a) calismasina pek ¢ok agidan

elestiri getirerek, c¢alismanin, iktisadi dalgalanmalarin agiklamasinda dar anlamda

parasal faktorlere indirgeme yapmanin, ortiik bir ideolojik boyutu oldugunu ve daha

gercekei olgularla ¢calismanin desteklenmesi gerektigini vurgulamastir.

% Minsky, Hyman P. “Comment” on Friedman, Milton and Anna J. Schwartz. (1963a), “Money and Business
Cycles” The Review of Economics and Statistics, Vol. 45, No. 1, Part 2, Supplement s. 32-64
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2.4.2. Asir1 Bor¢luluk-Finansal Istikrarsizhk Yaklasimi

Finansal krizlerin olusmasinda 6nemli faktorlerden birisi, iktisadi birimlerin,
iktisadi beklentilerine gore, yatirim kararlarindaki, dolayisiyla bor¢lanma kararlarindaki
yanlighiklarin roliidiir. Bu yanlisliklar kitlesel oldugunda, finansal sistem kirilgan bir
duruma ulagir ve daha sonra ortaya g¢ikacak panik ise finansal krizleri tetikler. Asiri
lyimser beklentilere bagli yapilacak asir1 yatirim egilimleri ekonomide yapay bir
zirvenin olusmasina imkan verir. Ne var Ki, daha sonra siirdiiriilemeyecek bu zirve
durumu bir dibe dontisiir. Bu durum, ekonomideki reel yatirimlarin, reel dengelerden
kopuk bir sigramasinin sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bordo, M. (1998), Fisher, I. (1932 ve 1933) “Asir1 Borg-Deflasyon”
hipotezinin, Minsky, H. (1977), Kindlerberger, C. (1978), Kaufman, H. (1986),
Friedman, B.(1986) ve King, M. (1994)’ tarafindan iktisadi krizleri agiklamak igin
gelistirdiklerini belirtmistir.

Minsky, Hyman P. (1992)%, borg¢-deflasyonu (debt-deflation) durumunun,
Irving Fisher (1933), calismalarinda ortaya koydugunu, Charles Kinleberger (1978)
tarafindan dengesizligin beslenme siireci olarak gelistirdigini, Martin Wolfson (1986)
tarafindan ise, finansal istikrarsizlikla ilgili bir veri seti ve iktisadi dalgalanmalarin
cesitli finansal kriz teorileri a¢isindan incelemesini gerceklestirdigini belirtmistir.

Fisher, 1. (1933)% iktisadi dalgalanmalarda daralma donemine gegisi, asiri
bor¢lanmaya ve deflasyona baglamistir. Bu yaklasima gore, digsal pozitif soklarla,
iktisadi dalgalanmada zirve donemine gidis siirecinde, yatirimcilar, asir1 giiven ve
kazan¢ beklentileri sebebiyle asir1 bor¢lanma ve asir1 yatirimlara yol agar, bir siire
sonra, asir1 borgluluk, likidite sikintisina yol agacaktir. Bu durumda, kredi verenler ve
alanlarda bir panik ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda, likidite sikisiklii, satis baskisi
yaratip, mevduat daralmalar1 olusturup, paranin dolasim hizi yavaslayacaktir. Bu tekrar
satig baskis1 yaratarak, fiyat seviyesinde diisiis baslayacak bunun sonucunda,
yatirnmlarin degeri diiserek, iflaslar ortaya cikacaktir. Bu durum karlardaki diisiis

benzeri bir etkiyle, iiretim, ticaret ve isttihdamda daralmalara yol acacaktir. Beklentilerin

® Minsky, Hyman P. (1992). “ The Financial Instability Hypothesis” The Jerome Levy
Economics Institute Of Bard College, Working Paper No. 74, Prepared For Handbook Of
Radical Political Economy, Edited By Philip Arestis And Malcolm Sawyer, Edward Elgar:

Aldershot, 1993. S.1-10
®" Fisher, 1. (1933), ""The Debt Deflation Theory of Great Depressions™, Econometrica, 1: 337-57
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bozulmasi, giliven kaybi, stoklari artiracak, bu durumda nominal degiskenlerde diisiis
olurken reel degiskenler yiikselecektir. Siire¢ kendini yeniden tekrarlayarak devam
edecektir. Davis (1995, 2003), bor¢ ve finansal kirilganlik yaklagiminin, finansal
krizlerin, bir kredi genislemesi doneminin son evresinde ortaya ¢ikan pozitif bir sok
sonucunda, borglarin asirt yiikselmesi, kreditorlerin yanlis fiyatlama yapmalar1 ve bir
varlik balonun ortaya ¢ikmasina yol agmasiyla bas gosterdigini, devaminda ise, negatif

bir bor¢ sokuyla bankacilik krizinin ortaya ¢iktiginin belirtmistir.

e Hyman Minsky’nin Finansal Istikrarsizhik (Instability) Hipotezi

Minsky, Hyman P. (1992)%®, gelistirdigi, finansal istikrarsizlik hipotezinin,
Keynes’in “Genel Teorisi’ nin 6zii oldugunu vurgulamistir. Finansal istikrarsizlik
hipotezinin, diger yandan, Schumpeter (1934)’in para ve finansman kredi goriisiinden
de esinlendigini vurgulamistir. Minsky, Hyman P. (1992), iktisadi sistemin,
ekonomideki dalgalanmalara kars1 tepkisinin, dalgalanmayi giiglendirmesi seklinde
oldugunu belirtmistir. Diger bir ifadeyle, enflasyon, enflasyonist siireci, deflasyon,
deflasyonist siireci besler. Ekonomideki bu dalgalanmalar1 diizeltmek i¢in yapilan
devlet miidahaleleri, tarihsel siire¢ igerisindeki krizlerde, her zaman yeterli etkinlik
saglamamigtir.  Diger yandan iktisadi sistemdeki ortaya c¢ikan krizler, Smith ve
Walras’in iddia ettigi gibi ekonominin her zaman dengede olmadiginin bir gostergesi
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Minsky, Hyman P. (1992), finansal istikrarsizlik hipotezinin, teorik
arglimanmin, kompleks sofistike finansman sisteme ve pahali sermaye varliklarina
sahip bir kapitalist sisteme sahip bir ekonomi varsayimi ile bagladigini, temel iktisadi
sorunun ise, Knightyan betimlenen, veri kaynaklarin alternatif kullanimlar1 arasinda
dagiliminin yapilmas: yerine, ekonominin sermaye gelisimi oldugunu vurgulamistir.
Kapitalist sistemin sermaye gelisimi, gelecekteki para igin buglinkii paralarin
degisimiyle birlikte seyreder. Bugilinkii para, yatirrm mallar1 ¢iktis1 elde etmek igin,
kaynaklar harcanir. Diger yandan, gelecekteki para, firmanin sermaye varliklarmi
artiracak olan karlardir. Kapitalist sistemde, gecmis, bugiin ve gelecek, sadece sermaye

varliklart ve isgiicli nitelikleri ile illiskili olmayip, ayn1 zamanda, finansal iliskilerle de

% Minsky, Hyman P. (1992). Agm. s.1-10
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baglant1 icerisindedirler. Finansal iligkilerin daha karmasik yapisina ragmen, sistemin
davraniginda anahtar belirleyicisi kar diizeyidir. Finansal istikrarsizlik hipotezi, Kalecki
(1965) -Levy (1983) , toplam talebin, kar1 belirledigi goriislerini kapsamaktadir.
Minsky, Hyman P. (1992), finansal istikrarsizlik hipotezinin, kapitalist
sistemdeki, borglarin etkisi ve borglarin gergeklesmesi iizerine bir teori oldugunu
vurgulamistir.  Paranin miktar teorisinin aksine, finansal istikrarsizlik hipotezi,
bankacilik sektoriiniin, kapitalist sistem i¢gn ¢cok onemli etkisi olan bir karlilik silirecine
gore calistigini kabul etmektedir. Bankacilik sektorii (finans sektoriideki tiim aracilar
anlaminda), karliliklarin1 artirmak igin, siirekli finansal inovasyonlar yaparlar. Minsky,
Hyman P. (1992), finansal sistemdeki, finansal inovasyonlarin, ortodoks paranin miktar
teorisinin temel varsayimi olan paranin dolagim hizinin sabitligini gegersiz kilacagini
belirtmistir. Minsky, Hyman P. (1992), finansal sistemde, iktisadi birimlerin
bor¢lariin/finansman yapilar1 icin {i¢ tiir yap:r tanimlanabilcegini belirtmistir. Bu

finansman yapilari:

a)Hedge Finansman

b)Spekiilatif Finansman

c)Ponzi Birimler

Hedge finansman birimleri, tim bor¢larini, nakit akimlariyla yerine getiren

birimlerdir. Borg¢lanma yapisinda, sermaye finansmanin agirligi arttikca, hedge
finansman, yapisi da artacaktir.Spekiilatif finansman birimleri, borglarini, nakit akimlari
yetmese de, gelir hesaplariyla 6deyen birimlerdir. Bu birimler, borglarini, borgla
cevirme gereksinimi duyarlar. Ponzi Birimleri, faaliyetlerinden elde ettigi nakit
akimlari, agirt yiiksek borglari sebebiyle, ne borglarnin anaparasini, ne de faizlerini
O0demeye yetmez. Bu birimler, faizlerini 6demek igin bile borglanirlar Gelecekteki
gelirleri bile bor¢larinin faizlerini 6demeye yetmeyebilir.Finansal istikrarsizlik hipotezi,
ekonomideki, bor¢lanma rejimlerinin yapisina gore, finansal istikrarsizlik yapisinin
sekillenecegini vurgulamistir. Ekonomideki istikrarli yapi, finansal sistemdeki
istikrarsiz rejim tiiriine gore, zamanla istikrarsizlia dogru gider. En son asamda,

finansal sistemde, Ponzi Birimleri’nin egemen oldugu finansman rejimi de ¢oker ve
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iktisadi sistem krize girer. Hyman P. Minsky (1992)%’nin gelistirdigi finansal kirilganlhik
hipotezinin temel 6zelligi su sekildedir.

“Kapitalist sistem, dissal soklar olmadan da, i¢sel sebeplere bagli olarak iktisadi
dalgalanmalar yaratabilir, bunu etkileyen faktorlerden birisi,

(1) kapitalist ekonomilerin i¢sel dinamigi,

(2) kapitalist sistemdeki bu kirilgan yapi, miidahele ve diizenlemelerle bir bant
araliginda seyrettirebilir olmasidir.”

2.4.3. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi temelinde baz1 kriz modelleri gelistirilmistir. Bu
modeller arasinda, rasyonel spekiilatif balonlar olarak kabul edilen, Cinnet (manias) ve
sabit fiyat rejimine spekiilatif atak seklinde, hiicumlar ve paniklerdir.

Davis (1995)", Flood ve Garber (1982)’in rasyonel beklentileri, Muth (1961)’in
vurguladigr -iktisadi birimlerin fiyat hareketleri ile ilgili siirecin, altinda yatan ekonomik
modelin yapisal bilgisini igeren bilgi seti iizerine kosullu matematiksel beklentiler-
anlaminda incelediklerini belirtmislerdir. Ne var ki, piyasa fiyat degisimleri ile ilgili
beklenti orani, varlik piyasalarindaki normal olan mevcut piyasa fiyatini etkilerse,
iktisadi birimlerin beklentilerinin rasyonelligi i¢in tek bir agiklama yoktur. Tek bir
piyasa denge kosulu olmasina ragmen, ¢6ziim i¢in iki endojen degisken olan, piyasa
fiyat1 ve piyasa fiyatindaki degisimin beklenen orami gerekmektedir. iktisadi birimler
rasyonel beklentileri, sistematik tahmin hatas1 yapmamak i¢in kullandikg¢a, fiyat ve fiyat
degisim orani arasindaki pozitif iligki, fiyat ve reel fiyat degisim oranini etkiler. Bu
kosullar altinda, beklentiler, fiyatlar1 ekonomin temel dengelerinden kopuk olarak
stiriikler. Bu durum bir fiyat balonunu olusturmaktadir.

Blanchard and Watson (1982)", spekiilatif balonlarin, finansal piyasalarda
rasyonel davraniglarla yiiriitiildiigiiniin inkar edilemeyecegini ve bu balonlarin reel
ekonomi tizerinde etkileri oldugunu vurgulamistir. Balonlarin ¢ogu piyasada,
rasyonellikle tutarlt oldugunu belirtmislerdir. Bu durumda, varlik fiyatlar1 ve piyasa

cokiislerinde kagis sergilemenin, rasyonel balonlarla tutarli oldugunu vurgulamislardir.

% Minsky, Hyman P. (1992). Agm. s.3-10

" Davis, E. P. (1995). age. S.133-134

" Blanchard, Olivier J. And Mark W. Watson (1982) “Bubbles, Expectations and Financial Markets"NBER
Working Paper No. 945 5.1-30
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Davis (1995), Blanchard and Watson (1982)’in rasyonel balon tanimi olarak,
balonun devam edecedi veya patlayacagi olasiligi igerdigini, balon devam ettikge,
ortalama getirinin, bir kriz riskini telafi etmek igin, risksiz getiri oranini asacagini
vurgulamistir. Rasyonel beklentiler temelli kriz yaklagimi, Krugman (1979), Flood ve
Garber (1984) ve Obstfeld (1986) modellerinde de goriilir. Bu modellerde, zayif
iktisadi temellere sahip bir ekonomide, sinirli rezervle, siirdiiriilemeyecek doviz kuru
politikalar1 durumunda, spekiilatorler, rasyonellik ¢ergevesinde, kazanglarin1 maksimize

etmek i¢in, uygun zamani bekleyerek doviz kuruna spekiilatif atak yaparlar .

2.4.4. Belirsizlik Yaklasim

Knight, Frank H. (1921)", iktisadi faaliyetlerde, karlilik siire¢lerinde risk ve
belirsizligin 6nemli rolii oldugunu ifade etmistir. Riski, 6l¢iilebilir belirsizlik olarak
tanimlarken, belirsizligin ise Ol¢iilemedigini vurgulamigtir. Diger yandan, Knight,
belirsizligin toplumsal ve iktisadi gelisim siirecinde ¢ok biiyiik role sahip oldugunu
belirtmistir. Meltzer A. H. ( 1982)", finansal krizleri anlamada belirsizligin énemini
vurgulamustir.  Belirsizligin, sadece objektif olasiliklarin indirgenmesine duyarl
olmadigimi, fakat ayni zamanda, rekabetci piyasalarda, kar firsatlart da sundugunu
belirtmistir. Belirsizligin, duragan olasilik dagilimlari ile temsil edilemeyecek rassal
elementlerin oldugu degisen bir ekonomik ¢evreyi yansittigini ifade etmistir. Belirsizlik,
savaglar, ihtilaller, finansal krizler ve bunlarin iktisadi sonuglar1 gibi, etkileri tamamen
objektif analize karsi olan durumlara uygulanir. Bu durumlar iktisadi ¢evreyi, tahmin
edilip, gerekli 6nlemlerin alinamayacag bir rejime siirtikler.

Davis, E. P. (1995), bilgi eksikligi ve belirsizlik ortaminda karlarin, firsatlar ve
inovasyonlar sayesinde elde edilebilecegini, Shafer (1986)™ ve Schumpeter (1942)™’de
yaratict yikimlara yol acan inovasyonlarin, finansal piyasalarda da artan bir sekilde
ortaya ciktigin1 vurgulamistir. Bu siirecin, krizlere yol a¢ip agmayacagini, yikiciligin

yapisina bagli oldugunu belirtmistir. Eger inovasyan yapan birimler, etkinsiz firmalarin

2 Knight, Frank H. (1921) Risk, Uncertainty And Profit, Beard Books, 2002

™ Meltzer A. H. ( 1982), "Rational Expectations, Risk, Uncertainty, and Market Responses™, in P. Wachtel
(ed.), Crisis in the Economic and Financial Structure, Salomon Bros. series on Financial Institutions and
Markets, Lexington Books, Lexington, Mass

™ Shafer J. R. ( 1986), ""Managing Crises in the Emerging Financial Landscape™, OECD Eco. Studies, 8: 56-
77.

> Schumpeter J. E ( 1942), Capitalism, Socialism and Democracy; republ. by Unwin Paperbacks, London,
1974.
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pazar paylarini elde ederler, riskler dogru sekilde fiyatlanirsa, firmalarin sermaye yapisi
yeterince giiclii ise ve inovasyon faaliyetlerindeki risk dogru sekilde dagitilirsa, bu
durumda Kkriz ortaya ¢ikmaz. Ancak firma bilangolarini olumsuz etkileyecek durumlarda
kriz ortaya cikabilecektir.Belirsizlik ve finansal krizler arasindaki iliski, Keynezyen
iktisadi analizin odak noktalarindan birisidir. Ozellikle Post-Keynezyen iktisatta
belirsizlik, piyasa istikrarsizliklarinin temelinde yer alan en Onemli faktorlerden
birisidir. Ciinkii belirsizlik altinda, girisimcilerin kazang beklentilerinde, sermayenin
marjinal verimliliginin hesaplanmasinda yaratacagi belirsizlik, manipulasyonlar ve

spekiilasyonlarin altinda olusan oynakliklar krizlere yol acabilecektir.

2.4.5. Asimetrik Enformasyon ve Aracilik Maliyetleri Yaklagim

Bordo, M. (1998), finansal krize yol agacak, sistemik risklerden birisinin
Mishkin (1990)’de vurgulanan asimetrik enformasyon oldugunu belirtmistir.

Mishkin, F.S. (1991)" asimetrik enformasyon literatiiriiniin, Akerlof (1970)’a
kadar uzandigini, buna gore bir sozlesmeye konu olan taraflar arasinda bilginin esit
olmayan dagilimina bagl olarak ortaya ¢ikan belirsizlik ve taraflarin diiriist olmamasi
(ahlaki tehlike) yanlis kararlarin alinmasina (ters seg¢im) yol agarak, kaynaklarin etkin
dagilimini olumsuz etkileyerek, refah kaybina rol agacaktir. Eger bu yapilar, ekonomi
geneline yayilirsa, ekonomi genelinde krizler ortaya ¢ikabilecektir. Mishkin (2001)",
finansal sistemin, verimli yatirimlar ic¢in iktisadi birimlere finansman saglamak
oldugunu belirtmistir. Ancak, finansal sistemde, taraflarin birbirlerinin kredi degerini
bilmelerinin kaynaklarin etkin dagiliminda énemli bir faktoér oldugunu, eger ki, taraflar
arasindaki asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike durumlar1 s6zkonusu olursa bu
durumda, taraflarin  ters se¢im  yaparak, kaynaklarmm etkin  dagilimini
saglayamayacaklarini, bu durumun finansal sistem igerisinde bir Olgcege ulagmasi
durumunda da finansal istikrarsizlifa ve finansal krizlere yol acabilecegini
vurgulamistir.  Mishkin(2001), finansal krize yol acan asimetrik enformasyon

sorunlarimi artiran dort faktor s6zkonusudur. Bu faktorler:

7S Mishkin, F.S. (1991) “Asymmetric Information And Financial Crises: A Historical Perspective” NBER,
Working Paper No. 3400, s.1-10

" Mishkin, F.S. (2001). Financial Policies And The Prevention Of Financial Crises in Emerging Market
Countries. NBER Working Paper. 8087.
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a)Finansal Sektor Bilangolarinda Bozulma

b)Faiz Oranlarinda Artig

c)Belirsizlikte Artis

d)Varlik Fiyatlarindaki Degisime Bagli Olarak Reel Sektor Bilango Bozulma

Bu baglamda, finansal sistemde, bankacilar ve finansal aracilarin 6nemi, finansal
kaynaklarin, dogru dagilimini saglamaktir. Eger finansal sistemde, finansal kaynaklarin
dagilimi yanlig olursa bu defa, kaynak dagilimindaki etkinsizlik, verimli yatirimlara
gidecek kaynaklari azaltarak, verimsiz kaynaklara daha fazla kaynak gitmesine yol agar.
Bu durumda, yanlis finansal kaynak dagilimi bir siire sonra kredi doniislerini ve
dagilimini daha da olumsuz etkileyerek, asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters
secim faktorlerine bagli olarak giivensizligi, devaminda belirsizligi artiracak, bu
kosullar altinda faizler artacak, artan faiz oranlari, bor¢lanma maliyetlerindeki artis bir
siire sonra reel sektdr bilangolarinda bozulmayi artirarak, finansal krizlerin ortaya
¢ikmasina yol agacaktir®. Finansal istikrarsizhiga yol acan faktorler gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in farklilik arzetmektedir. Mishkin (1999)” ¢alismasinda
gelismis llkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in finansal istikrarsizliga yol agan
faktorleri belirtmistir. Mishkin (1999)’e gore, sanayilesmis lilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda istikrarsizligin yayilma mekanizmalar1 agisindan iki Onemli
kurumsal fark sozkonusudur. Sanayilesmis iilkelerde enflasyonun diisiik olmasi, uzun
vadeli bor¢clanma yapisina sahip olunmasi doviz kuru risklerini azaltmaktadir. Diger
yandan, ylikselen piyasa ekonomilerinde yiiksek ve degisken enflasyon oranlari,
bor¢lanma yapisini kisa vadeli yapmakta, doviz kurunu ise istikrarsiz kilmaktadir.
Sanayilesmis tlkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal yapilarindaki
kurumsalligin farklilagmasi riskleri de etkilemektedir. Kurumsal yapilardaki farkliliklar
finansal istikrarsizliginda yayilma mekanizmalarmi da farklilagtirmaktadir. Sekil-
2.45.1. gelismis iilkelerdeki finansal istikrarsizigin yayillma mekanizmalarini
gosteririken, Sekil-2.4.5.2 gelismekte olan iilkeler i¢in finansal istikrarsizligin yayilma

mekanizmalarini gostermektedir. Finansal istikrarsizlig tetikleyen faktorler olarak, faiz

78 Mishkin, F.S. (2001). Financial Policies And The Prevention Of Financial Crises in Emerging Market
Countries. NBER Working Paper. 8087.
" Mishkin, F.S. (1999). Lessons From The Tequila Crisis. Journal Of Banking And Finance. 23, s..1521-1533.
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oranindaki artis, banka bilancolarindaki bozulma, borsadaki diisiis ve belirsizlikteki artis

gelmektedir.

Sekil-2.4.5. 1 Sanayilesmis Ulkelerde Finansal Istikrarsizhgmn Yayilmas

Faiz Banka Borsada Belirsizlikte
oranlarinda Bilancolarinda Diisiis Artig

Artis Bozulma . ’Q

Ters Secim ve Is Ahlakinda Bozulmanin Artmasi

Iktisadi Faaliyette Azalma
Bankacihik Krizi

Ters Secim ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

TIPIK FINANSAL KRIZI

iktisadi Faaliyette Azalma

Fiyatlar Genel Seviyesinde
Beklenmedik Azalma

Ters Secim ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi L]

Finansal istikrarsizhiga s . 4
Yol Acan Faktorler Iktisadi Faaliyette Azalma

Faktorlerin Etkileri

BORC DEFLASYONU

Ters Secim ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

iktisadi Faalivette Azalma

Kaynak:Mishkin Frederic S. (1998) “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability” NBER Working Paper No. 6390, S.19
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Bu faktorlerdeki bozulma derecesi finansal istikrarsizligin  derecesini
belirlemektedir. Ulkeler arasindaki onemli farklardan birisi, yiikselen piyasa
ekonomilerinde finansal istikrarsizlia bagli olarak hem doviz kuru krizi hem de

bankacilik krizi ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil-2.4.5. 2 Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal istikrarsizigin Yayilmas

Faiz Banka Borsada Belirsizlikte
oranlarinda Bilanc¢olarinda Diisiis Artis
Artis Bozulma

N / .

Ters Secim ve Is Ahlakinda Bozulmanin Artmasi

Doviz Kuru Krizi

Ters Secim ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

iktisadi Faaliyette Azalma

Bankacilik Krizi

Ters Secim ve Is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

Finansal istikrarsizhiga Iktisadi Faaliyette Azalma
Yol Acan Faktorler

Faktorlerin Etkileri

Ters Secim ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

iktisadi Faalivette Azalma

Kaynak:Mishkin Frederic S. (1998) “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial |

Instability” NBER Working Paper No. 6390, S.19
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2.4.6. Kredi Tayinlamasi Yaklasim

Guttentag J. M.And Herring R. J.( 1984)%*, mikroekonomi diizeyinde odiing
verme siirecinde rekabetgi bir piyasada, kredi soklarinin subjektif olasiliklarina bir tepki
olarak risk primlerinin nasil olustugunu modellemislerdir. Ahaki tehlikenin, kredi
tayinlamasina ve minimum sermaye gereksinimine nasil yol agtigin1 ortaya
koymuslardir ve finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda, kredi tayinlamasi yaklagimi
(Credit Rationing) gelistirilmistir. Buna gore, ekonomideki bir negatif sokun etkisi
geride kaldiktan sonra, kredi kosullarmmin asir1 kolaylastirilmasina bagli olarak,
subjektif risk olasiliginin zamana gore azaldigini ancak, gergek risk olasiliginin sabit
kaldig1 veya arttig1 durumda, kredi tayinlama derecesindeki ani sigramaya bagli olarak
tekrar bir negatif sokla subjektif risk olasiliklarinin sigrama gostermesi, Sistemin

finansal krize girmesine yol agmaktadir.

Sekil-2.4.6.1 Felaket Korliigii “Disaster Myopia”

7t felaket | 1
olasihigl

0.001

Subjektif
Olasihk

Gercek
Olashk 7T’

t t+m t+n Zaman

Kaynak: Herring, R.J. (1999) “Credit Risk and Financial Instability” Oxford Review of Economic Policy,
v.15.n0.3

8 Guttentag J. M.And Herring R. J.( 1984a), "'Credit Rationing And Financial Disorder™, Journal Of Finance,
39:5.1359-1382
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Sekil-2.4.6.1.’de goriildiigli gibi, risklerin objektif hesaplanmasindan bu sapma
durumuna, felaket korligi, “Disaster Myopia” denilmektedir®. Buna gore, gercek
olaslik ©” iken, subjektif olasilik, ©*’a kadar diismektedir. Bu durumda, risk algilarini
bozacak bir sok olustugunda, subjektif olasilikta (t+n) zamaninda, gergek olasiligin
lizerinde, bir sigrama ortaya ¢ikar ve krize yol acar. Krizin, siiresi ve derinligi ve toplam
ekonomik kayip, sistemin kirilgan yapisina yonelik sokun biiylikliigline ve kreditoriin
davranigin1 etkileyecek yapisal ve kurumsal yapilar , kosullarin sayisina baglh
olmaktadir. Finansal sistemde ortaya c¢ikacak bir istikrarsizlik durumunda, kredi
verenlerin gosterecegi yaklasim ve ortaya cikan kredi riski mikroekonomi ve
makroekonomi anlaminda finansal sistemdeki istikrarsizliklar1 artirmaktadir.

Finansal sistemde krizleri agiklamaya yonelik gelistirilmis farkli yaklagimlar da
sozkonusudur. Bunlar arasinda, ikincil piyasalarda digsal soklardan kaynaklanan
asimetrik enformasyona bagl araci piyasalarindaki ¢okiisler (Market Collapse in Dealer
Markets) yer almaktadir.

2.5. Finansal Krizlerle Igili Konjonktiir Teorileri

2.5.1. K.Marx ve Finansal Kriz

Marx, yasadigi donemde, kapitalist iktisadi sistem ve yarattig1 adaletsizlikleri
aciklaylp elestiriler getirmis, kapitalizmin yarattifi adaletsizlikler ve igsel
dengesizliklere bagl olarak yikilip, alternatif bir sistem olarak sosyalizme gecilecegini
iddia etmistir. Marx c¢alismalarinda, kapitalizmin esasli bir agiklamasi ve elestirisini
yapmistir. Marx, kapitalist sistemde direkt bir finansal kriz formiilasyonu {izerine
durmasa da, sistemin genel iktisadi krizinin sebepleri ve sonuglarin formiilasyonu
lizerine yogunlagmistir.

Marx’a gore, kapitalistler ve dolayisiyla kapitalizm, is¢ilerin yarattigi arti
degerin sOmiiriilme oran1i (s) bagli olarak olusan kar oranlarmna  [kir oram
=[(s/v)/(1+c/v)]] bagh olarak yasamaktadir. Diger yandan, kapitalistler somiirii orani
(s) ve kar oranlarimi artirmak igin, tiretimdeki girdi yapisi iginde sabit sermayenin (C)

payini, siirekli degisken sermaye (v) emek aleyhine artirmaya ¢aligir. Ancak ne var Ki,

8 Herring, R.J. (1999) “Credit Risk and Financial Instability” Oxford Review of Economic Policy, v.15,n0.3,
5.63-79
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sermayenin organik bilesiminin, somiirii oranindan daha hizli artmasi, kar oranlarini
diisiiriir. Bir yandan makinelesmeye bagli olarak ficretlerin diismesi, diger yandan
karlarin diismesine bagli olarak Kkapitalistler arasi1 rekabetin artmasi, iscilerin
giiclenmesi, kapitalistlerin ise gii¢ kaybetmesine dogru giden ve sonucunda isgilerin
kapitalistleri devirerek, sosyalist sistemi kuracaklar1 bir siirece gider. Bu baglamda,
Marx’ta finansal kriz, reel ekonomideki, asir1 iiretim/eksik tiiketim ve boliisiim
cephesindeki sorunlara bagli olarak ortaya ¢ikan reel krize baglh olarak kapitalistler

arasindaki, para-kredi mekanizmalarinin ¢oktiigii, para-meta-para dongiisiiniin kendisini

yeniden iiretemeyerek krize siiriiklenmesine denk gelir.

2.5.2. T.Veblen ve Finansal Kriz

Veblen (1904)%, kredi genislemesine bagli kar oranlarindaki dalgalanmalara
bagli olarak finansal kriz teorisi gelistirmistir. Buna gore, ekonomide kredi
genislemesine bagh olarak, ekonomi genelinde kar beklentilerindeki artis ekonomiyi
genisleme evresine tasir, ne var ki bu siiregte yapilan yatirim genislemesinin maliyeti,
hasilat1 asabilmektedir. Bu durumda, zararlar ortaya ¢ikmaya baslar. Kazanclar diiser.
Likiditasyon egilimi artar, krediler iptal olur, faiz oranlar1 artar, fiyatlar diiser, varlik
fiyatlar diiser, bu durum ekonomi geneline yayilir ve kriz ortaya ¢ikar. Veblen’e gore,
iktisadi faaliyetlerin ii¢ sahfasi olarak, oncelikle iktisadi birimlerin risk istahinin artmasi
(asir1 genigleme, cosku (exaltation)), sonrasi depresyon ve krizdir. Krizin temel sebebi,
asirt kredi genislemesi sonucunda, kar beklentilerinin azalma esiginden itibaren,
likiditasyonun artma egiliminin yarattigi panigin, finansal sistem iizerinde yarattig

olumsuz etkidir.

2.5.3. W. C. Mithcell ve Finansal Kriz

Mitchell, Wesley Clair. (1941)®, Veblen’in bir o6grencisi olarak, iktisadi
dalgalanmalar iizerine 6nemli arastirmalar ve katkilar yapmistir. Mitchell’in finansal
krizlerle ilgili yaklagimi, Veblen’in yaklasimi ile paralellik arzetmektedir. Mitchell’e
gore, bir depresyon doneminden sonra, ekonomi bir genisleme devresine girer, iktisadi

faaliyetler hizlanir, karlar ve beklentiler iyilesir. Bu siiregte, beklentilerdeki yiikseklige

82 Veblen, T. (1904) The Theory of Business Enterprise. NY: Charles Scribner’s Sons, .12
% Mitchell, Wesley Clair. (1941) Business Cycles And Their Causes., University Of California Press, n.29
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bagli olarak 6nemli yatirimlar yapilir, ne var ki, her siire¢ kendi i¢inde karsitlarini
barindirir. Iktisadi genisleme siirecinin ileriki asamalarinda, iktisadi gerilemenin
tohumlar1 kok salar, yatirmlar arttikga, reel ve finansal maliyetler artar. Bu durumda
uzun vadeli finansman imkanlar1 azalir ve kisa donemli yiiksek maliyetli borglarla
yatirnmlar finanse edilmeye calisilir. Bu durumda yeni siparigler azalir ancak eski
siparisleri yerine getirmek icin iktisadi faaliyetlerin ivmesi devam eder. Ne zaman ki,
maliyetlerdeki artisin etkisi ve hasilattaki azalmanin etkisi gelecek kar beklentilerini
olumsuz etkiler, bu durumda genisleme evresi biter ve finansal kriz siireci baglar. Kar
beklentilerindeki yiikseklik sebebiyle baslayan, krediler ve yatirimlardaki artiglarla ivme
kazanan iktisadi genisleme evresi yine kar beklentilerindeki bozulma ile likiditasyon
sorunu ortaya ¢ikar ve ekonomik daralma evresine ge¢ilir. Mitchell’in Veblen’den farki,
Mitchell’de likiditasyon panigi, finansal sistemde, bir finansal panik, finansal kriz ve
banka iflas zincirlerine yol acamadan bir depresyona yol acabilecegi gibi, tersi bir

sekilde, finansal panik, iflaslar ve finansal krize yol agabilir.
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3. DUNYA EKONOMISIi ve TURKIYE EKONOMISINDE 1990
SONRASI FINANSAL KRiZLER SEBEPLERI ve SONUCLARI

3.1. Diinya Ekonomisinde 1990 Sonrasi Secilmis Krizler
3.1.1. 1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra Avrupa filkeleri aralarindaki
ekonomik iliski ve dengeleri olumsuz etkileyen, doviz kurlarindaki dalgalanmalar
simirlamak, Avrupa ekonomisini giiglendirmek, Avrupa Birligi’ni tesis etmek, ortak
ekonomik politikalar gelistirilmek i¢in, 1979 yilinda Avrupa Para Sistemi ve devaminda
da ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi olarak Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi
(Exchange Rate Mechanism, ERM) ve Avrupa Para Birimini (European Currency Unit,
ECU) tesis etmislerdir. Bir hesap birimi olarak yaratilan, ECU’ya karsi, iilke para
birimleri endekslenmis ve istisna tilkeler olmakla beraber genel olarak belirli bir band
araliginda (+%2.25) dalgalanmasina izin verilmistir. Bu anlamda ERM sabit
ayarlanabilir kur sistemidir. Uye iilkeler hedef band araliginda kurlar1 koruyabilmek
icin, doviz piyasasina miidahalelerde bulunmaktaydilar. ERM sayesinde iiye iilkeler
para politikasi, maliye politikasi, enflasyon gibi konularda daha disiplinli davranmaya
yonelmislerdir. Ancak {iye {ilkeler arasindaki ekonomik dengelerin farkli olmasi,
koordinasyon sorunlarina yol agmaktaydi®.

Perez-Bermejo, F, vd. (2008)%, ERM’nin dért alt doénemi oldugunu
vurgulamiglardir. Bunlardan ilki, Mart-1979:0cak-1987 donemi olup, ERM’nin
baglangicindan itibaren, Bretton Woods’a gore daha fazla dalgalanmanin yer aldigy,
kiiciik capli ayarlanmalarin yapildig1 ve sistemin, spekiilatif sermaye hareketlerine karsi
korundugu ve sistemin istikrarinin korundugu evredir. Ikinci evre, Yeni ERM olarak
isimlendirilir, 1987°den, 1991’in sonuna kadardir. Bu evrede, ERM’ye giivenin arttigi,
sermaye kontrollerinin kaldirildigi ve ekonominin temel dengelerine dogru
yakinsamanin yiiksek oldugu bir evredir. Ugiincii evre, ardisik krizlerin oldugu, Eyliil-

1992:Agustos-1993 devresidir. Bu evrede, 1992-93’de hissedilen resesyonun nasil

8 Sosvilla-Rivero, Simén and Francisco Pérez-Bermejo. (2008) “Political and Institutional Factors in Regime
Changes in the ERM: An Application of Duration Analysis”,The World Economy, doi: 10,1111/5.1467-
9701.2008.01114 %, s.14.

% Perez-Bermejo, F., Simon Sosvilla-Rivero And Reyes Maroto-Illerac (2008) “An Eclectic Approach To
Currency Crises: Drawing Lessons From The EMS Experience” Applied Financial Economics, 2008, 18,
s.501-517
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atlatilacagi tlizerine Avrupa Para Birligi {ilkeleri arasinda c¢ikan politika tercihi
catismasina bagl olarak ortaya c¢ikan kredibilite sorunun yiikseldigi evredir. Son evre
olan, dordiincii evre ise, 1993 sonrast donemdir. EMS’de de dalgalanma bandi £15%
cikarilmasiyla, doviz kurlarindaki dalgalanma sinirlanabilmistir.

Uye iilkelerden ekonomik istikrar1 ve giicii en yiiksek olan Almanya oldugu
i¢in, sistem otomatik olarak Alman ekonomisine ve Alman Marki’na endekslenmistir.
Alman ekonomisi para politikast uygulamasinda giiclii olmasina karsin diger
ekonomiler rezerv tutmak zorunda olmalar1 sebebiyle, para politikalarinda otoriteleri
zay1f durumda kalmistir. Diger yandan, Dogu ve Bati Almanya’nin 1990°da birlesmesi
Almanya’nin biitce agigimi ve enflasyonu artirmistir. Bu sebeple, izlenen siki para
politikast Almanya’da faizleri artirarak Mark’in gliclenmesine yol a¢cmis, yabanci
finansal sermaye Almanya’ya akmaya baslamistir. Diger iilkelerde yabanci finansal
sermaye cikislari, Isveg, Finlandiya ve italya gibi iilkelerin déviz kurlarinda hedef band
araliklarindan sapmalara yol agmustir. Ingiltere basta olmak iizere diger iiye iilkeler,
sabit doviz kuru altinda, sermaye ¢ikiglar1 karsisinda parasal daralmaya gitmek zorunda
kalmislar, ancak ekonomilerdeki durgunluk ve issizligin istenmeyen noktalara gitme
olasilig1 durumunda, sabit doviz kuru sisteminin siirdiiriilemeyecegini ve iiye iilkelerin
ERM’den ¢ikacagmi anlayan spekiilatérler, Fin Marki’na, Isve¢ Kronu'na, Ingiliz
Poundu’na ve Italyan Lira’sina saldirdilar. Ingiltere’nin déviz rezervlerindeki azalma
Pound’un daha fazla devaliie edilmesine yol agt1 ve Ingiltere Avrupa Para Sistemi’nden
ayrildi. Diger {lkelerde dalgalanma marjlarii genisleterek, doviz kurlarindaki
dalgalanmay1 sinirlayabildiler. 1992 Eyliil ayinda, Avrupa Para Sistemi’nin, Doviz
Kuru Mekanizmasi (ERM) ¢okmiistiir.

Fratianni, Michele ve Artis Michael J. (1996)® ERM krizinin, Almanya’nin
tekrar birlesmesi ve parasal birlik ylikiimliliigiine yonelik genel beklentideki bozulmasi
ile ateslenerek, 1992 yazinda son buldugunu belirtmistir. Bu siirecte, ERM’deki, doviz
kurunun korunmasi ig¢in, ekonomik toparlanmanin tehlikeye girecegi korkusuyla
siyasetcilerin yaklasimlar1 ve zayif ekonomik temellere sahip (italya) gibi iilkelerin

paralariin spekiilatorler i¢in firsat alan1 yaratmasi etkili olmustur.

% Fratianni, Michele. and Artis Michael J. (1996) “The Lira and The Pound in The 1992 Currency Crisis:
Fundamentals Or Speculation? Open Economies Review, 7.5.573-589
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Stephen G. Hall, S. G. Brian Henry, (2009)%"’¢ gore, ERM krizinin, ikinci nesil
doviz krizi modellerine uygun oldugunu vurgulamistir. Bu kriz modellerine gore, doviz
krizi, ekonomilerdeki zayif iktisadi temellerden ziyade, kendisini besleyen
beklentilerden (Self-Fulfiling Expectations) kaynaklanmaktadir. Model, ¢oklu denge
bolgesi ortaya koydugu ic¢in, bu modellerde, doviz krizi dissal soklar ve kendisini
besleyen beklentilerin bilesiminden ortaya ¢ikmaktadir. %

Cipollini, Andrea, vd. (2008)* , EMS’deki krizin sebeplerini agiklamada,
ekonominin temel dengelerindeki sorunlar mi, yoksa dissal belirsizligin siirtikledigi
kendisini besleyen beklentilerin mi etkili oldugunu ortaya koymaya c¢alismiglardir. Buna
gore, EMS krizinin sebepleri olarak sadece, dissal belirsizlikten kaynaklanan beklenti
bozulmalar1 veya diger dissal faktorlerin olmadigini, ayn1 zamanda ekonominin temel
dengelerinin yarattigi piyasa beklentilerinin bozulmasinin da rol oynadigini

vurgulamiglardir.

3.1.2. 1994-95 Meksika Krizinin Temel Sebepleri ve Sonuclari

Mishkin, F.S. (1996)%*, Meksika’da 1994-1995 déneminde ortaya ¢ikan finansal
krizin, artan borglar sebebiyle, bankalarinin bilangolarinda bozulmalardan
kaynaklandigini belirtmistir. ~ Mishkin’e gore, bankacilik sektorii ve diizenleyici
kurumlarda, riskleri yonetmede yeterince uzmanin olmamasi durumunda, finansal
sistemde diizenlemelerin kaldirilmasi, hizli kredi biiyiimesine yol agarak, finansal
sistem iizerinde yikici risklere yol agmaktadir. Meksika’da 1982 Eyliil’linde, bankalar
millilestirildi ve bu bankalar kredilerinin biiyiik bir kismimi hiikiimete sagladi.
1990’larda, bankalar ozellestirildiginde, bankalarin, 6zel firmalar ve hanehalklarina
kredi vermelerindeki uzmanliklar1 sinirliydi. Bankalarin, hanehalklar1 ve kiigiik
firmalarin yiiklendikleri asir1 riski izlemek i¢in altyapilar yetersizdi. Bu baglamda,
bankalarin, reel sektor {izerine agtiklar1 kredi diizeyi inanilmaz 6l¢iide artmistir. 1980°de

kredi oranm1 GSYIH’nin %10’u iken, 1994’te %40 diizeyine ulasmistir. Bankacilik

8 Stephen G. Hall, S. G. Brian Henry, (2009) “The Timing of Currency Crises: The Case of the ERM”
Quantitative and Qualitative Analysis in Social Sciences Volume 3, Issue 1, 2009, s.21-36

% Obstfeld M, Rogoff K (1995) The Mirage Of Fixed Exchange Rate. J Econ Perspect 9:5.73-96

Cole H, Kehoe T (1995) A Self-Fulfilling Model Ofmexico’s 1994-1995 Debt Crisis. J Int Econ 41.5.309-330
% Cipollini, Andrea, Kostas Mouratidis - Nicola Spagnolo (2008) "Evaluating Currency Crises: The Case Of
The European Monetary System™ Empir Econ 35. S.11-27

% Mishkin, F.S. (1996). “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”
NBER, Working paper-5600 s.28
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sektoriindeki finansman olanaklarindaki inanilmaz artisin ve Ozel sektore kredi
saglamada bankalarin rollerindeki artisin bir sonucu olan bu kredi diizeyindeki patlama,
bankalarin kredileri izlemelerini zorlagtirmistir. Dahasi, Meksika da Milli Bankacilik
Komisyonu’nun bile, bankalarin agir1 riskli mali biinyelerini izleme yetenegi yetersizdi.
Bu kosullar altinda, finansal sistemde, risk izlemelerinin yetersizligi, ekonomi genelinde
inanilmaz bir riskli kredi biiyiimesine yol agmistir. Diger yandan, 1994 Subatinda, ABD
merkez bankast FED’in enflasyon riski sebebiyle, faiz oranlarini yiikseltmeye
baslamasi, Meksika’da faizlerin yiikselmesine yol a¢mistir. ~ Meksika finansal
sistemindeki, asimetrik enformasyon sorunu bu kosullarda daha da artmistir. Faizlerin
artmasindaki onemli bir sebep de, Meksika merkez bankasinin, Meksika para birimi,
Peso’ya spekiilatif ataklar1 azaltmak icin faizleri yiiksek tutma egilimidir. Bu kosullar
altinda artan faizler, asimetrik enformasyona bagli olarak, ters se¢im sorunlarina ve
finansal sistemde risklerin artmasina yol agmistir. Artan faiz oranlari, firmalarin ve
hanehalklarinin, nakit dengelerini olumsuz etkiyerek, bankacilik sektoriinde bilangolarin
daha da fazla bozulmasma yol agcmistir. ABD’de kisa siireli faizlerin yiikselmesi,
Meksika’ da kisa stireli faizlerin asir1 yiikselmesine ve kredi sézlesmelerinin olumsuz
etkilenerek 6deme sorunlarina yol agmistir.  Finansal sistemde, artan asimetrik
enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlari, finansal sistemde kredi
mekanizmasinin islemesini olumsuz etkilemistir. Meksika’ da, finansal sistemdeki artan
belirsizlik ve borsadaki diisiis finansal krizi tetiklemistir. Diger yandan, Meksika’ da
siyasi istikrarsizlik ve sorunlar da ekonominin genel dengelerini olumsuz
etkilemekteydi. Siyasi suikastlar ve kirsal ayaklanmalar, finansal sistemde belirsizligi
daha da artirmistir. 1994 Eylil’iinden 1994 Aralik ortalarina kadar borsa %20 deger
kaybetmistir. Mishkin (1996), bu donemde, Meksika finansal sisteminde artan
belirsizlik, artan asimetrik enformasyon, artan ahlaki tehlike ve artan ters se¢im
siireclerinin finansal krizin arkasindaki 6nemli etkenler oldugunu vurgulamistir.
Finansal sistemde en biiyiik kriz, doviz piyasasinda olusmustur. Artan belirsizlik
sebebiyle, sabit kur altindaki pesoya spekiilatif ataklar1 onlemek icin, uluslararasi
rezervler tiiketilmis, hiikiimet borglarinin finansmaninda dovize endeksli borg¢lanma
senetleri piyasaya siirmek zorunda kalmigtir. Meksika merkez bankasi, pesoyu korumak
icin faizleri asir1 yiikseltmesine ragmen, uluslararasi rezervlerin tilkenme noktasina

gelmesi, pesoda biiyiik oranlarda devaliiasyonlara gidilmesine yol a¢mistir. 1995
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Mart’inda pesonun degeri yariya inmistir. Bu durumda, beklenen ve fiili enflasyon orani
sigrama gostermistir. Pesonun degerini korumak i¢in, hiikiimet ve merkez bankasi
faizlerde, yillik %100’l asan inanilmaz yiikseltmelere gitmislerdir. Meksika borsasi,
yerli para cinsinden %30, dolar cinsinden %60 deger kaybederek ¢Okmiistiir. Asiri
yiiksek faizler, finansal sistem basta olmak tiizere iktisadi birimlerin mali yapilari,
bilangolarinin daha da bozulmasina yol agmustir. Yurt disina sermaye ¢ikislarinda
Onemli artislar olmus, bu daha da krizi artirmistir. Finansal sistemde kredi
mekanizmasindaki bu diizeydeki bozulmalar, reel sektorii de derinden etkilemistir.
1994°iin son ¢eyreginde yilik GSYIH’a biiyiimesi %4 civarma diiserken, 1995
ortalarinda daralma ¢eyrek donem bazinda -%10’lar1 bulmustur. Reel sektordeki iktisadi
faaliyetlerindeki ¢okiis, bor¢larin 6denmesini olumsuz etkileyerek bankacilik krizini
tetiklemistir. Hiikiimet bankacilik paniklerini 6nlemek i¢in, mevduatlara garanti
getirmistir.

Sekil-3.1.2.1°de  Meksika 1994-95 finansal krizinin olusum mekanizmasi
verilmistir. Buna gore, ekonominin basta finansal sistem olmak iizere genel
dengelerinde bozulma, faiz oranlarindaki artig, bilangolarda bozulma, belirsizlikte artis,
borsada diislisle baslamakta, asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im
stireglerinden beslenerek once doviz krizine sonra ise bankacilik krizine dogru artig

gostermekte ve kontrol edilmezse ekonomi geneline yayilmaktadir.
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Sekil-3.1.2. 1 MEKSIKA 1994-95 FINANSAL KRiZiNiN OLUSUM MEKANiIZMASI

Faiz Banka Borsada Belirsizlikte
Oranlarida Bilangolarinda Diisiis Artis
Artis Bozulma

Ters Secim ve Is Ahlakinda Bozulmanin Artmasi

Doviz Kuru Krizi

Ters Secim ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

iktisadi Faaliyette Azalma

Bankacilik Krizi

Ters Secim ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

Finansal Istikrarsizhga
Yol Acan Faktorler

Iktisadi Faaliyette Azalma

Faktorlerin Etkileri

Ters Se¢im ve is Ahlakinda
Bozulmanin Artmasi

iktisadi Faaliyette Azalma

Kaynak: Mishkin, F.S. (1996). “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”
NBER, wp-5600 s.28-32
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Sekil-3.1.2. 2°de Meksika 1994-95 finansal krizinde dolar kurundaki si¢grama ve
Sekil-3.1.2.3°de enflasyon oranindaki artis goriilmektedir. Finansal sistemde artan
belirsizlik ve istikrarsizlik doviz kuruna spekiilasyonlar1 artirdigi i¢in, merkez bankasi
tarafindan savunulamayan kur sigrama gostermistir. Ayni sekilde artan belirsizlik,

faizlerde ve kurlarda sigcrama enflasyonun da si¢gramasini tetiklemistir.

Sekil-3.1.2. 2 MEKSIKA 1994-95 FINANSAL KRiZiINDE DOLAR KURU
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Sekil-3.1.2. 4’de Meksika 1994-95 finansal krizinde portfoy yatirimlariin seyri
ve Sekil-3.1.2.5°de GSYIH’daki diisiis goriilmektedir. ~ Finansal sistemde artan
belirsizlik ve istikrarsizlik dig ve i¢ finansman kosullarin1 olumsuz etkileyrek, reel

sektore ve GSYIH’1 da olumsuz etkilemistir.

Sekil-3.1.2. 4 MEKSIKA 1994-95 FINANSAL KRiZINDE PORTFOY YATIRIMLARI
(Ceyrek Donemlik Akim, Yillik Diizeyde)
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Kaynak: Mishkin, F.S. (1996). Agm, s.28-32 ‘

Sekil-3.1.2. 5 MEKSIKA 1994-95 FINANSAL KRiZiNDE GSYiH (%)
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3.1.3. 1997-98 Asya ve Rusya Krizinin Temel Sebepleri ve Sonuglari
3.1.3.1.Asya Krizinin Sebepleri ve Sonuclari

Mishkin, Frederic S. (1999)", Asya Krizi’nin agiklamasmi asimetrik
enformasyon ¢ergevesinde yapmustir. Bu gergevede krizi tetikleyen faktorleri, finansal
sistemdeki yapisal dengesizlikler olarak belirtmistir. Mishkin (1999), Corsetti, G,
Pesenti, P., Roubini, R. 1998)% Goldstein (1998), Krugman (1998), bulgularinin
finansal sistemdeki sorunlarla tutarli oldugunu, diger yandan Radelet and Sachs (1998)
coklu denge ve likidite sorunlarinin da krizi agiklamada 6nemli oldugunu vurgulamistir.

Mishkin (1999), gelismekte olan iilkelerdeki pek ¢ok kriz gibi, Asya Krizi’nin de
temel sebebi olarak, reel ve finansal sektor bilangolarinda bozulmalara yol agan
asimetrik enformasyon sorunu oldugunu vurgulamistir. Bu baglamda, kontrolsiiz
sermaye hareketlerine yol agan finansal serbestlesmeye bagli olarak, yiiksek riskli bir
sekilde patlayan kredi genislemesi ortaya ¢cikmaktadir. Asya’da kredi genisleme oranin
GSYIH oranindan ¢ok daha biiyiik olmustur. Ancak sorun kredi genislemesinden
ziyade, asir1 riskli kredi genislemesi olmustur.

Mishkin (1999), Asya’da, finansal serbestlesmeden sonra, asiri riski kredi
geniglemesinin iki sebebi oldugunu belirtmistir. Bunlardan ilki, bankacilik sektoriinde
yoneticilerin ve kurumsal yapilarinin, finansal serbestlesme sonrasinda asir1 riskli kredi
verme siirecinde uzmanliklarinin yetersiz olmasidir. Ikinci sebep, asir1 riskli bir finansal
sistemin biiylimesi siirecinin, izlenmesi ve diizenlenmesinde, diizenleyici-izleyici
sistemin kurumlarinin yetersiz olmasidir. Asya’da bankacilik sektoriinde hiikiimetin
mevduat garantisi agik bir sekilde olmasa da, bankalarin ve firmalarin bir sorun
oldugunda hiikiimet tarafindan kurtarilacaklarina inanmalar1 sebebiyle risk
izlemelerinde yetersiz tedbirler almistir.  Finansal serbestlesme, Dogu Asya’da
inanilmaz kredi genislemesine yol agmustir. Sermaye hareketleri 1993’te 50 milyar
$’dan, 1996’da 100 milyar $’a ¢ikmistir. Finansal serbestlesme sonrasinda inanilmaz
riskli kredi genislemesine bagli olarak, cok biiyiik oranda kredi kayiplari olusmustur.

Dogu-Asya tilkelerinde, bankacilik sektoriinde bilancolarda biiylik bozulmalar ortaya

 Mishkin, F.S. (1999). Lessons From The Tequila Crisis. Journal Of Banking And Finance. 23,
5.1521-1533.

%2 Corsetti, G, Pesenti, P, Roubini, R., (1998), What caused the Asian currency and financial crisis? Parts | and
I1. NBER Working Papers, Nos. 6833 and 6844.
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cikmigtir. Faaliyet dis1 borglarin, toplam borglara orant %15 ila %35 arasinda degisim
gostermistir.

Mishkin (1999)’a gore, bankacilik sektoriindeki bilangolarda bozulma, bu
tilkeleri finansal krize siirlikleyen temel faktordiir. Diger yandan bankacilik
sektoriindeki krizi, finansal krize siiriikleyen iki sebep vardir. Bunlardan ilki,
bankacilik sektoriinde bilangolarin  bozulmasi, mali rasyolarmn iyilesmesi igin,
bankalarin kredi genislemesini sinirlamalarina yol agmistir. Bu durum, kredi daralmasi
sebebiyle, genel bir bankacilik krizine yol acarak bankalarin borglarini 6deyememe
sorununu artirmistir. Diger yandan, bankacilik sektorii bilangolarinda bozulma, merkez
bankalarinin dovize spekiilatif ataklarini onlemede zorlanmalari, doviz krizine yol
agmustir. Yerel para birimini korumak i¢in artirilan faiz oranlari, bankalarda borg-
alacak vade uyumsuzlugunu, kredi riskini artirarak, bankalarin bilangolarindaki
bozulmayr daha da artirmaktadir. Merkez bankasi, doviz kurunu, spekiilatif ataklara
kars1 korumak icin faiz oranlarmin yikselttiginde, bankacilik sektorii krize girecektir.
Spekiilatorler, merkez bankasinin doviz kurunu korumada yetersiz kalacagini
anladiklarinda, saldirilarini artirirlar. Bu durumda, bankacilik sektoriindeki bozulma ve
cari agiktaki bozulmalar artarak, bankacilik sektoriinde bir doviz krizine yol agar. Bir
doviz krizi ve biiyiik oranli bir devaliiasyon, gelismekte olan tilkelerde ciddi bir finansal
krize neden olur. Ciinkii bu iilkelerde, kredi-bor¢ s6zlesmeleri ¢ok kisa siireli olup,
d6viz cinsindendir.

Finansal krizin ortaya ¢ikma mekanizmasinda, yerli paranin yiiksek oranli
devaliiasyonu, reel ve finansal sektdr bilangolarinda ciddi oranda bozulmalara yol
acmaktadir. Firmalarin varlik fiyatlarinda ciddi oranda diistisler, firmalarin bor¢larinin
faiz ve kurdaki ytikselislere bagli olarak artmasi, varlik fiyatlar1 ve piyasa degerlerinin
diismesi, reel ve finansal sektor bilangolarinda daha da artan bozulmalar, piyasada artan
belirsizlik ve riskin kredi mekanizmalarin1 kilitlemesi, enflasyon beklentilerinin ve
enflasyonun yiikselmesi, Mishkin (1996,1999)’a gore, artan asimetrik enformasyon,
ahlaki tehlike ve ters se¢im siiregleri, firma ve hanchalklarinin borglarinin
O0denememesine yol acgarak, doviz krizi, finansal kriz ve genel ekonomide derin bir
daralmaya yol agacak iktisadi krizin ortaya ¢ikmasina yol agar.

Mishkin  (1999), Dogu-Asya iilkelerindeki finansal krizin, asimetrik

enformasyon problemini daha da artiran reel ve finansal sektdr bilangolarinda
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bozulmalardan kaynaklandigini belirtmistir. Bu durumda, finansal sistemde fonlarin

verimli reel yatirimlara kanalize olmasimin ciddi oranda bozulmasiyla ortaya cikan

finansal kriz, ekonomi genelinde yikici etkilere yol agan genel bir iktisadi krize yol

acmistir.

Sekil-3.1.3. 1 SERMAYE VE FINANSMAN HESABI DENGESININ GSYiH’ya ORANI (%)

15

—10 —

Endonezya

—— Malezya

= = = = Filipinler

Tayland

Kore

—15
201

1990

91 92 93

924

95 96 97 98

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis
And Restructuring Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., 5.9

Sekil-3.1.3.1°de sermaye ve finansman hesabi dengesinin GSYIH’ya orami

verilmistir. Buna gore, krizden 6nce ortalama olarak %S5 civarinda olan oran, Kkrizle

birlikte, bazi iilkelerde %10’lara kadar daralmustir. Sekil-3.1.3.2°de reel GSYIH

biiytimesi verilmistir. Krizle birlikte %15’lere varan daralmalar gozlemlenmistir.*

%IMF, World Economic Outlook, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And
Restructuring Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., 5.12
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Sekil-3.1.3.2 REEL GSYiH BUYUMESI (%)
15
10 =
5
O
Endonezva Tavland
—5 ——  ___ Malezva Kore
_ . . _ Filioinler
—10
_I 5 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
19920 <21 92 93 o4 25 96 o7 o8 9
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And
Restructuring Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., 5.12

Sekil-3.1.3.3’de Dogu-Asya iilkeleri igin, reel efektif doviz kuru verilmistir.

Buna gore, krizle birlikte, kurlarda %40’lara varan deger kayiplar1 gdzlemlenmistir.

Sekil-3.1.3.3 REEL EFEKTIF DOViZ KURU (1997,01=100)
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120 Tayland KORE
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And Restructuring
Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., s.12

Sekil-3.1.3.4°de 6zel sektore yonelik kredi biliylimesi, kriz dncesinde %20’den
%40’a kadar artis gostermistir. Sekil-3.1.3.5”de krizle birlikte, artan belirsizlik ve doviz

kurlar1 karsisinda sigrama gosteren nominal doviz oranlar1 verilmistir.
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Sekil-3.1.3.4 OZEL SEKTORE YONELIK KREDi BUYUMESI
Filipinler

Endonezya — Malezya
e KORE
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©° ° Tayland
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926

o)
—20"! 1 1 1 1
0 1990 91 92 93 94 95
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And Restructuring
Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., s.12
Sekil-3.1.3.5 NOMINAL DOViZ KURLARI (yerli para/$)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And
Restructuring Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., 5.12
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Sekil-3.1.3.6 OZEL SEKTORE REEL KREDI BUYUMESI (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And
Restructuring Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., S.26

Sekil-3.1.3.6°da 6zel sektore verilen reel kredi biiylimesi verilmistir. Buna gore,
kriz Oncesinde kredi hacminde degisim tiilkelere gore, %20-%40 arasinda degisim

gostermektedir. Bu kredilerin ¢ogu yiiksek risk arzetmektedir.
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Tablo-3.1.3.1 Dogu-Asya Ulkelerinde Makroekonomik ve Finansal Géstergeler ve Kirillganlik Diizeyleri

ENDONEZYA KORE | MALEZYA | FiLiPINLER | TAYLAND
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Enflasyon >5% X X X
Biitce Ac11 >2% GSYIH'nin
Kamu Borcu >50% GSYIH'nin X
Cari Acik >5% GSYIH'min X
Kisa Donemli Sermaye Akimlari,

Cari Islemler Dengesi Aciginin >50% X X X X X
Kisa Donemli Sermaye Akimlar1 >5% GSYIH'nin X X X X
Kisa Siireli Bor¢ / Uluslararasi Rezerv >1 X X X

FINANSAL SEKTOR GOSTERGELERI
Yakin Donemde Finansal Serbestlesme X X X X
Yakin Donemde Sermaye Hesabinda Serbestlesme X
Ozel Sektore Kredi >100% GSYiH'nin X X X
Ozel Sektore Kredi, Reel Biiyiime >20% X X
Bor¢lanmaya Teminat X X X X X

Gayrmenkul Sektoriine Banklarin Kredi Diizeyi >20% X X X X
Faaliyet Dis1 Borclarin Diizeyi >10% Toplam Bor¢larin
Sermaye Piyasasimin Kapitalizasyonu GSYIH’nin %Si 40 30 310 98 56

Kaynak: IMF, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And Restructuring Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., s.11
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Tablo-3.1.3.1.’de ve Tablo-3.1.3.2.’de de goriilebilecegi gibi Dogu-Asya
ilkelerinde makroekonomik ve finansal gostergeler ve kirilganlik diizeyleri verilmistir.
Buna gore, bu iilkelerin ¢ogu kriz 6ncesi donemde finansal serbestlesmeye ge¢mis, kisa
vadeli sermaye akimlar, cari agigin %50’sini ve GSYIH’nin %5’ni asmistir.
Beraberinde cogu iilkede cari actk da GSYIH’nin %5’i civarina yaklasmustir. Ozel
sektore verilen krediler oldukca yiikselmis, hatta bazi iilkelerde, GSYIH nin %100 nii
asmustir. Krediler i¢inde, gayrimenkul sektoriine verilen kredilerde bataklarin payi
%20’y asmistir. Kisa siireli borglar, uluslararasi rezervleri asmistir. Bu durumda,
finansal sistem ve bankacilik sektoriinde kirillganlik olasiliklart oldukga yiikselmis
gozilkmektedir. Bu sartlar altinda, bu iilkelerin, makroekonomik performanslarini
olumsuz etkileyecek en ufak bir bozulma finansal sistemi ve genel ekonomiyi krize
stiriikleyecek diizeye ulagsmistir. Bu krilgan yapinin Mishkin (1999)’da belirtildigi gibi,
asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarini i¢cermesi, yiikselen Cin
rekabeti karsisinda ihracat paylarinin azalmasi gibi sorunlarda sistemde hakim olmaya
basladik¢a, doviz kurlarinda, bankacilik sektoriinde ve finansal sistemde kriz olasiligi
adim adim artmis ve en sonunda patlamistir. Ulke ekonomileri reel anlamda énemli

daralmalara maruz kalmistir.

Tablo-3.1.3. 2 DOGU ASYA ULKELERINDE SECILMiS MAKROEKONOMIiK
GOSTERGELER (%) VE KIRILGALIKLAR

ENDONEZYA

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Reel GSYIH 9 89 | 72 | 73 | 75 | 82 8 46 | -136 @ -39
Enflasyon 7.8 9.4 75 9.7 8.5 9.4 7.9 66 | 607 | 254
Cari Agk / GSYIH 28 | 34 | 22 | .15 | -1.7 | -33 | 32 | 30 | -01 | 28
g:f;:‘;‘;;;:::;‘ggt“}l 134 | 004 | -1.15 | 071 | 001 | 077 | 116 | -0.67 | —4.46 | —6.48
Genis Para Arzi 297 | 246 | 226 | 211 | 218 | 267 | 27 274 | 617 | 156
%zilig{é(\)(rm 461 | 458 | 455 | 489 | 519 | 535 | 554 | 61 | 516

KORE

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Reel GSYIH 9.5 9.1 5.1 5.8 8.6 8.9 7.1 55 | 55 2
Enflasyon 86 | 93 | 62 | 48 | 63 | 45 | 49 | 44 | 75 | 18
Cari Acik / GSYIH 08 | -28 | -1.3 | 03 | -10 | -19 | 47 | -18 | 131 | 71

Biitge Den/GSYIH 067 | -162 | 049 | 064 | 032 | 035 | 028 | 028 | 378 | -5.12

Genis Para Arzi 172 | 219 | 149 | 166 | 187 | 156 | 158 | 141 | 252

76




Tablo-3.1.3. 2 DOGU ASYA ULKELERINDE SECILMiS MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER (%) VE KIRILGALIKLAR

g:::hs}g‘st‘;{rm 525 | 528 | 533 | 542 | 568 | 57 | 618 | 69.8 | 736
MALEZYA
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Reel GSYIH 9.6 8.6 7.8 8.3 9.3 9.4 8.6 77 | =15 | -16
Enflasyon 28 | 26 | 47 35 | 37 | 34 | 35 | 27 | 53 | 38
Cari Aaik / GSYIH 21 | 88 | 38 | 48 | -78 | 100 | 49 | 51 | 123 | 87
%‘;tgtelz)ief:el:g‘/‘g;‘{m 308 | 248 | 013 | 052 | 145 | 13 | 107 | 258 | 191 | —6.05
Genis Para Arz1 182 | 244 | 181 | 238 | 158 | 182 | 237 | 96 1.3 6.1
gfzhig‘st‘;{rm 714 | 753 | 743 | 741 | 746 | 848 | 89.8 | 1004 | 108.7
FiLiPINLER
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Reel GSYIH 3 | 06 | 03 | 21 | 44 | 47 | 58 | 52 | 05 | 23
Enflasyon 141 | 187 9 76 | 91 | 81 | 84 6 97 | 85
Cari Agik / GSYIH 58 | -19 | -16 | 55 | -46 | -43 | 44 | 51 | 18 2.1
%‘;&t"ggggg‘;‘é’;‘{m 380 | —240 | ~1.30 | —1.60 | 170 | ~1.30 | —0.60 | —0.70 | ~2.60 | -2.70
Genis Para Arzi 155 | 155 | 11 | 246 | 265 | 253 | 158 | 209 | 7.4 15
gf:hsg‘st‘;{rm 205 | 189 | 215 | 272 | 30 | 382 | 50 | 576 | 505 | 46.9
TAYLAND
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Reel GSYIH 116 | 81 | 82 | 85 | 86 | 88 | 55 | 04 | 80 | 1
Enflasyon 6 57 | 41 34 | 51 | 58 | 59 | 56 | 81 | 05
Cari Aqk / GSYIH 83 | -75 | -55 | -50 | -54 | -79 | -79 | -19 | 122 | 88
r;;‘:egefgﬁel;g‘/‘ggYIH 46 | 414 | 253 | 198 | 198 | 249 | 1.04 | 162 | -288 | -3.84
Genis Para Arz1 267 | 198 | 156 | 184 | 129 17 126 | 164 | 95 4.7
%2:13222;1}1 645 | 677 | 722 | 798 | 909 | 975 | 100 | 116.3 | 109.5
Kaynak: IMF, aktaran Lindgren, Carl-Johan vd. (1999). “Financial Sector Crisis And Restructuring

Lessons From Asia” International Monetary Fund, Washington Dc., .10

Mishkin, Frederic S. (1999), 1997-1998 Asya Krizi’nden oOnemli dersler

cikarilabilecegini belirtmistir. Bu dersler arasinda, (1) uluslararasi son 6diing merciine

onemli bir gereksinim oldugu, (2) uluslararasi son 6diing merciinin, 6diing verme

kosullarinin uygun olmamasi durumunda, asimetrik enformasyon ve ahlaki tehlike

sebebiyle finansal sistemde istikrarsizlik olasiligmin yiikseldigi, (3) uluslararasi

sermaye hareketlerinin finansal sistem ve finansal krizler lizerinde olumsuz etkileri olsa

77




da bunun sebepten ¢ok bir sonu¢ oldugunu, bu baglamda, sermaye hareketlerinin
kontrol etmenin finansal krizleri onlemede yeterli olmayacagi, (4) gelismekte olan
ilkeler i¢in sabit doviz kuru rejiminin tehlikeli ve finansal krizlere yol acan bir strateji

oldugunu vurgulamistir.

3.1.3.2.Rusya Krizinin Sebepleri ve Sonuclari

Asya’da meydana gelen krizin kiiresel ekonomi {iizerinde 6nemli olumsuz
etkileri olmustur. Bu etkilerden birisi de Rusya ekonomisinin, dis finansman kaynaklar1
ve ihracatinda bozulmaya bagl olarak ortaya ¢ikan olumsuz etkilerin ekonomiyi dnce
doviz krizine sonra da borg krizine siiriklemesidir.

Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002)*, Asya krizinin etkisiyle, Rusya’da
1998’de meydana gelen doviz krizinin, yerli para birimi Ruble’nin devaliiasyonuna yol
actigini ve iilkenin, kamu ve 6zel sektor borglarin1 6deyemeyecek duruma siirtikleyerek,
tilkenin borg krizine girmesine yol actigini belirtmislerdir. Tablo-3.1.3.2.1°de Rusya
krizinin ortaya ¢ikis slirecinde temel olaylar verilmistir. Buna gore, 1996 Nisan’inda,
Sovyet borglarinin 6deme planinin yapilandirilmasi igin, goriismeler baslamigtir. 1996
Nisan aymda Paris ve Londra kuliipleriyle Sovyet borcunun 6denmesi igin gériismeler
baslamistir. Rusya ekonomisi, 1997°de ticaret fazlasi vererek ticaret dengesine dogru
yaklasmistir. Bu donemde, enflasyon %11 diizeyinde ve 23$/varil’den petrol satigi
gerceklesmistir. Hatta analistler Rusya i¢in daha yiiksek kredi notu tahmin etmislerdir.
Diger yandan, reel iicretler diisme egilimine girmis ve ¢alisanlarin ancak %40’na tam
zamaninda 6deme yapilabilmistir. Kamu sektoriindeki biitge agig1 yiikselmistir. 1997
Eylil/Ekim, Paris ve Londra Kkliipleriyle borglarin 6denmesi ig¢in goriismeler
tamamlanmig,11 Kasim 1997 Asya Krizi sebebiyle rubleye karsi bir spekiilatif atak
ortaya ¢ikmistir. Rusya merkez bankasi, 6 milyar $ rezerv kaybiyla rubleyi savunmus
1997 donem sonu biiyiime orani, %0,8 gerceklestir. Petrol fiyatlar1 ve demirsiz metal
fiyatlar1 diigmiis, 1998 Subat ayinda yeni vergi yasasi Duma’ya sunularak, IMF yardimi

istenmistir.

% Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002), “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998
The Federal Reserve Bank of St. Louis, s.7-16
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Tablo-3.1.3.2.1 Rusya Krizinin Ortaya Cikis Siirecinde Temel Olaylar

1996 Nisan

1997

1997
Eyliil/Ekim

11 Kasim 1997

1997 Aralik
1998 Subat
23 Mart 1998

1998 Nisan
24 Nisan 1998

1998 May1s
Bagi

19 Mayis 1998

1998 May1s

23 Mayis 1998
27 Mayis 1998
1998 Yaz

20 Haziran
1998

13 Agustos
1998

17 Agustos
1998

23-24 Agustos
1998

2 Eyliil 1998
1998 Aralik

Paris ve Londra Kliipleriyle Sovyet Borcunun Odenmesi I¢in
Goriismeler siirdiirildi

Ticaret Dengesine Dogru Ticaret Fazlasi

Enflasyon %11 Diizeyinde, 23$/Varil’den Petrol Satis1

Analistler Rusya I¢in Daha Yiiksek Kredi Tahmin Etmektedir.
Reel Ucretler Diisme Egiliminde

Cahsanlarin Ancak %40’na Tam Zamaninda Odeme Yapilmakta
Kamu Sektoriindeki Biitce Acigi Yiiksek

Paris ve Londra Kliipleriyle Bor¢larin Odenmesi I¢cin Goriismeler
Tamamlandi.

Asya Krizi, Rubleye Bir Spekiilatif Ataga Yol Acti,
Rusya Merkez Bankasi, 6 Milyar $ Rezerv Kaybiyla Rubleyi Savundu.

1997 Donem Sonu Biiyiime Orani, %0,8 Gergeklesti.
Petrol Fiyatlar1 Ve Demirsiz Metal Fiyatlar: Diistii

Yeni Vergi Yasas1 Duma’ya Sunuldu. IMF Yardim istendi

Yeltsin Hiikiimet Baskanhgina Kiriyenko’yu Atadi
IMF Goriismeleri Devam Etti

Rubleye Yeni Bir Spekiilatif Atak Gerceklesti
Duma, Kiriyenko’nun Atamasini Onayladi

Borg¢ Krizi Olasihiginin Ortaya Cikmasi

Rusya Merkez Bankasi, Faizleri %30°dan %50’ye Cikarda,
1 Milyar $’la Rubleye Saldiriy1 Savundu

Lawrance Summers, Kriyenko Goriismesi Gerceklesmedi.
Petrol Fiyatlar1 Diismeye Devam Etti.
Petrol ve Gaz Oligarsisi, Thracatlarim Artirmak Icin Devaliiasyon Istedi

IMF, Rusya fle Palan Uzerinde Analsilamadig i¢in Ulkeden Ayrildi
Rusya Merkez Bankasi, Faizleri %150’ye Yiikseltti
Rusya Hiikiimeti Krizden Cikis Plam1 Hazirladx

IMF Acil Yardim Paketini Onayladi. 4.8 MIr$

Rusya’da, Borsa, Tahvil Ve Doviz Piyasalarinda, Devaliiasyon Beklentisi
Sebebiyle Bozulmalar Oldu, Fiyatlar Diistii

Rus Hiikiimeti Rubleyi Devaliie Etti, i¢ Bor¢lar Odenemedi, Ve
Yabancilara Da Morotaryum Ilan Edildi.

Kriyenko’nun Gorevinden Alindi.

Ruble Dalgalanmaya Birakildi
Reel Biiyiime %4,9’a Diistii

Kaynak: Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002). “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian
Default of 1998” The Federal Reserve Bank of St. Louis, .10
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23 Mart 1998 Yeltsin, hiikiimet baskanligina Kiriyenko’yu atamistir. IMF
goriismeleri bu sliregte devam etmistir. 1998 Nisan’inda rubleye yeni bir spekiilatif atak
gerceklesmistir. 1998 Mayis basinda dis borg krizi olasiligi ortaya ¢ikmistir. 19 Mayis
1998 Rusya merkez bankasi, faizleri %30’dan %50’ye ¢ikararak, 1 milyar $’la rubleye
saldirtyr savunmustur. Bu stirecte petrol fiyatlar1 diismeye devam etmistir. Petrol ve gaz
oligarsisi, ihracatlarini artirmak i¢in devaliiasyon istemis, 27 Mayis 1998 Rusya merkez
bankasi, faizleri %150’ye yiikseltmistir. 20 Haziran 1998 IMF acil yardim paketini
onaylamistir. 13 Agustos 1998 Rusya’da, borsa, tahvil ve ddviz piyasalarinda,
devaliiasyon beklentisi sebebiyle bozulmalar olmus ve fiyatlar diismiistiir. 17 Agustos
1998 Rus hiikiimeti rubleyi devaliie etti, i¢ borglar 6denemedi ve yabancilara da
morotaryum ilan edildi. 23-24 Agustos 1998 tarihinde Kriyenko’nun gorevinden alindi.
2 Eyliil 1998 tarihinde ruble dalgalanmaya birakildi. Doviz krizi ve dis borg krizinin
yarattigl olumsuz etkilerle 1998°de reel biiyiime %4,9’a diisti®.Kriz Oncesinde iilke
ekonomisi kirilgan bir yap1 arzetse de ekonomi genel olarak gelisme patikasinda yer
almaktadir. Sekil-3.1.3.2.1.”de Rusya ekonomisinde, ticaret dengesi verilmistir. Buna
gore krizden onceki, ihracat potansiyeli yiiksek iken krizle birlikte nemli bir daralmaya

maruz kalmistir.

Sekil-3.1.3.2. 1 RUSYA EKONOMISINDE TiCARET DENGESI (USD, Mlyn$)
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Kaynak: Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002). “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998” The
Federal Reserve Bank of St. Louis, s.11

% Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002), agm, s.11
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Sekil-3.1.3.2.2°’de Rusya ekonomisinde enflasyon yapisi verilmistir. Buna gore,
1997-98 kriz oncesinde, enflasyon %]11’lere kadar diisiiriilebilmistir. Krizle birlikte,

kurlar, faizler ve beklentilerin yiiksek oranda bozulmasiyla, enflasyonda sigrama

olmustur.
Sekil-3.1.3.2.2 RUSYA EKONOMISi ENFLASYON-TUFE (%)
250
200 —
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— Jf—/_\(-‘
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Kaynak: Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002). “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998 The
Federal Reserve Bank of St. Louis. s.11

Sekil-3.1.3.2.3’°de Rusya ekonomisi doviz kuru (ruble/$), siirdiiriilemeyen
iktisadi dengelerin yarattig1 etkiler sebebiyle, siirdiirilemeyen sabit kur sisteminde,
spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikmasi doviz kurunda krize, sigramaya yol agmigtir®.

Sekil-3.1.3.2.3 RUSYA EKONOMISi DOViZ KURU (Ruble/$)

Ruble/ UsSs$

(8]

T T w x
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Kaynak: Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002). “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998 The Federal
Reserve Bank of St. Louis. s.11

% Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002), agm, s.11
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Sekil-3.1.3.2.4’de Rusya ekonomisi 6diing verme faizi (%), kriz Oncesinde
stirdiiriilemeyen iktisadi ve finansal dengelerdeki bozulma sebebiyle, déviz kurunda
yiikselmeyi ve dis finansman imkanlarini siirdiirebilmek i¢in, faiz oranlarinda sigrama
yapmistir.

Sekil-3.1.3.2.4 RUSYA EKONOMISi ODUNC VERME FAIZi (%)
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Kaynak: Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002). “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998 The
Federal Reserve Bank of St. Louis. s.13

Sekil-3.1.3.2.5°de Rusya ekonomisinde, borsa endeksinde, finansal sistemdeki
dengelerin ve beklentilerin bozulmasi, borsa endeksinde de Onemli diisiislere yol

acmistir.
Sekil-3.1.3.2.5 RUSYA EKONOMIiSi BORSA ENDEKSI ( giinliik, 1995, 1 Eyliil=100)
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Kaynak: Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002). “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998 The Federal Reserve
Bank of St. Louis. s.14

Sekil-3.1.3.2.6’da  Rusya ekonomisinde, Asya Krizi’nin etkisiyle, ihracat

gelirlerinde bozulma, finansal dengeler ve beklentilerdeki bozulmaya bagli olarak
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ortaya c¢ikan ddviz krizi ve dis borg krizi reel GSYIH’da da 6nemli diisiislere yol

acmistir.
Sekil-3.1.3.2.6 RUSYA EKONOMISi REEL GSYiH BUYUMESI (yilhk,%)
11 =

B

8 -

-8 -

-10 T T T T T
1995: Q1 1996: Q2 1997: Q23 1998:QQ4 2000: Q1 2001:QQ2

Kaynak: Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002). “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998 The
Federal Reserve Bank of St. Louis, s.15

Sonu¢ olarak, Rusya krizi, Asya Krizi’nin etkisiyle kiiresel ekonomideki
finansman kosullari, ticaret kosullar1 ve emtia fiyatlarindaki bozulmalar, kirilgan yapiya
sahip Rusya ekonomisinde, finansman, ticaret ve beklenti kanallarinda bozulma ve
spekiilatif ataklar Rusya ekonomisini once doviz krizine sonra da dis borg krizine

sokmustur.

3.1.4. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Sebepleri ve Sonuglari

2007 yilinin ikincisi yarisinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan
krizin finansal piyasalar lizerindeki ilk etkileri, likidite ve kredi kanallarinin daralmasi
seklinde ortaya ¢ikmistir. Finansman kosullarindaki olumsuz gelismelerin yani sira,
bozulan talep kosullarina bagl olarak énemli 6l¢iide diisen ticaret hacminin de etkisiyle,
2008 yil1, diinya genelinde biiylime performanslarinin bozuldugu, istthdamin diistiigii ve

beklentilerin kotiilestigi bir yi1l olmustur. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren G-20
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zirvelerinde aliman kararlar gercevesinde, esgiidiim igerisinde likiditeyi arttirma ve
finansal kuruluslar1 destekleme operasyonlari, kapsamli mali tesvik paketleri ile devam
ettirilmistir® .

Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009)%, 2000°1i yillardaki kiiresel dengesizliklerin
2008-2009 finansal kriziyle baglantili oldugunu belirtmislerdir. Her iki durumunda
kaynag1 olarak, tilkelerin 2000’11 yillar boyunca izledikleri iktisadi politikalar1 , ABD
ekonomisi ve kiiresel finansal piyasalardan kaynaklanan bozulmalarin etkileri 6nemli
rol oynamistir. ABD icinde, merkez bankasinin (FED) parasal durusu, kiiresel reel faiz
oranlari, kredi piyasasindaki bozulmalar ve kiiresel finansal krizin ABD’nin merkez
iissii olmasina yol agan kosullarin zehirli birlesimiyle yaratilan finansal inovasyonlardir.
ABD disinda ise, Cin gibi, yiikselen piyasalar tarafindan izlenen diger iktisadi
politikalar, doviz kurlari, ABD’nin yurtdisindan ucuz bir sekilde borglanma yetenegine
ve buradan hareketle, siirdiiriilemeyecek konut balonuna yol agmustir.

Sen, S. (2008)*° finansal piyasalarda énemli bir risk faktorii olarak, (ana akim
iktisadinda ihmal edilen) belirsizligin ve (deregiilasyonla birlikte) finansal tiirev
iriinlerin egemen olmasinin, krizin 6nemli kaynaklarindan biri oldugunu belirtmislerdir.
Bu siireclerin, spekiilatif finansman yapilarinin gelismesi i¢in ideal bir ortam yarattigim
vurgulayarak, nihayetinde bozulacak olan, siirdiiriilemez ponzi finansman yapisininin
gelistigini vurgulamiglardir. ABD finansal piyasalarinda kaynaklanan ve kiiresel bir
yapt arz eden, kiiresel finansal krizin, neo-liberallerin finansal sektorlerle ilgili teori ve
politikalarinin bir sonucu oldugunu belirtmislerdir.

Sungur ve Saridogan (2010) ', krizin olusum dinamikleri her ne kadar ABD
bankalarinin 6deme giicline bakmadan insanlar1 yliksek faizden bor¢landirip sonra da bu
borca dayali kagitlar iiclincii kisilere satmasi nedeniyle ¢ikmis goriinse de esas olarak
kapitalizmin 1970’li yillarin baginda girmis oldugu asir1 tiretim krizine ¢6ziim getirmek
tizere uygulamaya konan neoliberal politikalarin iflasindan  kaynaklandigini

belirtmislerdir. Kapitalist diinya sisteminin II. Diinya Savasi sonrasinda, savasin

% TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis-2009 Sayi:8. s.1

%0bstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common
Causes” prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa
Barbara, CA, October 18-20, 2009. s.2

% Sen, S. (2008) “Global Financial Crisis A Classic 'Ponzi' Affair?” Institute for Studies in Industrial
Development, No: 2008/12 Working Paper, s.1

1% Sungur, N. ve Saridogan. E. (2010) “Kiiresel Krizin Tiirkiye imalat Sanayiine Etkileri” Vira Haber,
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yaratmis oldugu 6zel kosullarin etkisiyle yasamis oldugu hizli biiyiime ve genisleme
siireci asir1 iretim ve uluslararasi rekabetin yogunlasmasi ile sonuglanmis, kar
oranlarinin diismesi, ekonomik biiyiime ve yatirimlarin azalmasi ile kapitalist sistem
1970’lerin basinda derin bir krize girmistir. 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren merkez
iilkelerde uygulamaya konan serbestlestirme, kuralsizlastirma Ozellestirme ve
esneklestirme politikalari, bir baska deyisle neoliberal kiiresellesme politikalar1 Krize
¢oziim olarak getirilmistir. lIktisadi sinirlarin kaldirilmasi ve bdylece mal ve sermaye
akimlarinin diinya 6lgeginde serbestce dolagabilmesi, iktisadi hayatin ‘gdriinmeyen el’in
diizenlemelerine teslim edilmesi halinde, insanligin sinirsiz bir zenginlige kavusacagini
vaad eden bu ideoloji 90’11 yillarda giderek giiglenmis, ancak arka arkaya yasanan
finansal krizler nedeniyle 90’11 yillar paradoksal bir sekilde ayni zamanda neoliberal
kiiresellesme siirecinin sorgulanmaya bagladigr yillar olmustur. 1994-95 yillarinda
Tiirkiye ve Meksika’da yasanan finansal krizlerin ardindan, 1997 yilinda Tayland’da
baslayip kisa stirede bolge lilkelerine yayilan ve kiiresel bir sarsint1 yaratan Asya Krizi,
2001 Tiirkiye ve 2002 Arjantin krizleri dikkatlerin sermaye akimlari ve uygulanan
finansal liberalizasyon politikalarina dénmesine yol agmis, neoliberal gevrelerde bile
bu politikalar sorgulanmaya baslamigtir'®,

Mishkin, F.S. (1996)!%?, ABD ekonomisinin bankacilik ve finansal krizler
acisindan zengin bir tarihe ve tecriibeye sahip oldugunu belirtmistir. Sekil-3.1.4.1°de
ABD ekonomsinde 19yy. ve 20.yy basinda finansal krizlerin olusum mekanizmasi
verilmistir. Buna gére, ABD ekonomisinde, finansal krizler dnce faizlerin keskin bir
yiikselisi ile baslamaktadir. Bu yiikselisin kaynagi genelde Londra’daki faizlerin
yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Faizlerdeki keskin artistan sonra, borsa
endekslerinde ¢okiis goriilmektedir. Buna bagli olarak, ekonomi genelinde belirsizlik

ve riskler artmaktadir.

1o Sungur,N. ve Saridogan. E. ..(2010), Agm. s.15
192 Mishkin, F.S. (1996), “agm.s.25
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Sekil-3.1.4.1 ABD Ekonomsinde 19.yy ve 20.yy Basinda Finansal Krizlerin Olusum
Mekanizmasi

Faiz oranlarinda Borsada Belirsizlikte
Artig Diisiis Artig
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Ters Secim ve Is Ahlakinda Bozulmanin Artmasi
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Kredi piyasalarinda, asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im
sorunlarindaki artmaya bagl olarak, is iklimi ve beklentilerde bozulmalar, bankacilik
paniklerini artirir. Onemli finansal ve finans dis1 kurumlarin batmasma bagl olarak
ekonomide resesyon baslamakta, iktisadi faaliyetler diismektedir. Bu durumda, artan
bankacilik panikleri, ters se¢im ve ahlaki tehlikeyi artirarak, tekrar ekonomik aktivitenin
azalmasina yol agar. Talepteki azalmalar, fiyat seviyesinde beklenmedik azalmalara yol
acarak, firmalarin varliklarinin degerinde 6nemli azalmalar ortaya ¢ikar. Buna bagl
olarak bor¢ deflasyonu olusur. Bu siire¢ sonucunda, tekrar ters se¢im, ahlaki tehlike
sorunlart kendini besleyerek, ekonomik faaliyetler daralmaya devam eder. Bu siiregte
finansal kriz, agir borg¢ birikimine bagli olarak iktisadi krize yol agar.

Orlowski, Lucjan T. (2008)!% ABD’deki kiiresel finansal krizin bes asamadan
olustugunu vurgulamistir. Bunlar:

Esik alti konut piyasasinda, konut balonunun patlamasi ve konut piyasasinda
erimenin baslamasi,

Bu durum, konut firmalari, yatirim ve evrensel bankalar olmak {iizere kredi
piyasasina yayilmasi,

Likidite krizinin somut 6rneklerle yayilmasi, diger finansal kurumlardaki partnerlerin
de etkisiyle Northern Rock, Bear Stearns ve Lehman Brothers gibi bankalarinin
batmasi.

Yatirim iirlinlerinin ¢okiisii, temelde teminath bor¢ yiikiimliiliikleri basta olmak
tizere, kiiresel likiditeyi, emtialarda fiyat balonlarina doniistiirecek bir yapiya
girmeleri,

Eylil-2008 tarihi itibariyle, fonlarin, risksiz menkul kiymetlere kaymasi zirve
yaparak, ABD’de yatirim bankaciliginin ¢6kmesi, olarak siralamigtir.

Orlowski, Lucjan T. (2008), krizin biyiikligiiniin, ¢esitli varlik tiirlerinin asirt
fiyatlamasina yol agan, asir1 kredi biiylimesiyle eslesen kiiresel tasarruflarin degisken
dagilimlarindan etkilendigini vurgulamistir. Yazarlar bu siireci, kararsiz varlik fiyat
balonu olarak tanimlamistir. istikrarsiz kaynak dagilimi, piyasa, kredi ve likidite riskini

artirmaktadir. Bu durumda para politikas1 finansal piyasalarinin istikrarini saglama

1% Orlowski, Lucjan T. (2008) “Stages of the 2007/2008 Global Financial Crisis: Is There a Wandering Asset-
Price Bubble?” Economics, the open-access, open-assessment E-journal, Discussion Paper, Nr. 2008-43 |
December 18, 2008 | http://www.economics-ejournal.org/economics/discussionpapers/2008-43  Erisim
Tarihi:Aralik 2009, s.1

87



yoniinde olmaktadir. Kiiresel finansal kriz basta olmak iizere diger finansal krizleri
aciklamaya yonelik teorik yaklagimlarin finansal krizleri agiklamada oOne siirdiikleri
temel argiimanlar asagidaki gibi belirtilebilir*®*:

Standart Keynezyen Likidite Tercihi Teorisi: Keynezyen teoride iktisadi
birimlerin likdite tercihi siirecinde sinirli sayida yatirim araci vardir. Ancak gliniimiiz
kosullarinda finansal piyasalarda cok sayida finansal tiirev araglar sdzkonusudur.
Yatirimcilarin ise, bu ¢ok ¢esitli tiirev araglar arasinda optimal dagilimi yapmalari ve en
ideal likidite tercihini yapmalar1 gerckmektedir. Son doénemdeki krizde, portfoy
yonetimlerindeki likidite tercihindeki sorunlar krizin olusumunda onemli faktorler
arasinda yer almistir.

Asimetrik Enformasyon ve Risklerin Yanhs Fiyatlanmasi: iktisadi birimler
arasinda, yatirim siireglerinde taraflarin sahip olduklar1 bilgilerdeki esitsiz dagilim,
risklerin ve getirilerin yanlis degerlendirilerek yanlis kararlar alinmasma ve yanlis
yatirimlara yol agmaktadir. Son kiiresel krizde de, finansal sistemde inanilmaz oOlgiide
artan kiiresellesme, finansal sistemdeki kurallar, oyuncular ve finansal tiirev araglarinin
cesitlenmesi, oyuncularin, finansal sistem, kurallar, oyuncular ve finansal tiirev araclar
hakkinda bilgilerin degisen zamana gore esit olmayan sekilde dagilmasi, asimetrik
enformasyon, risklerin yanlhs fiyatlanmasi ve yanlis finansal kararlarin ¢1g gibi
artmasina yol agarak kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamigtir.

Finansal Kirilganhgmm Ponzi Finans Teorisi: Ponzi finansman yaklagimi,
Hyman Minsky’nin finansal kirilganlik yaklagiminin temelini olusturmaktadir. Bu
yaklasim temelde iktisadi dalgalanmalarla iliskilidir. Biiyliyen bir ekonomi igin iyimser
bakis, finansal yatirnmcilarin, spekiilatif finansmanla ilgilenmelerine yol agcar.
Yatirimcilarin beklentilerindeki olumluluk, siirekli bor¢lanmay1 siiriikler. Yaptiklar
yatirimlarin getirileri negatif olsa bile bor¢lanmaya devam ederler. Bu siirecte hem borg
verenler hem de borg alanlar, sirf pozitif beklentilerine dayanarak, bile bile zararli ve
yiiksek riskli yatirimlara girerler. Bu tarz bir ponzi finansman yapisi, yatirimcilarin
yiiksek kaldiragli islemlere bagvurmasia yol agarak, riskli kredi islemlerinin hizla

bliylimesine yol acar. Ekonominin biiyiimesi durdugunda ise isler tersine gider. Bazi

1% Orlowski, Lucjan T. (2008), agm. s.14
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yatirimcilar iflas eder. Kredi mekanizmasi hizla kilitlenir. Bu durumda daha fazla
iflaslar ortaya ¢ikar.

Yatirnmcilarin Siirii Psikolojisi (Kiiresel Tasarruf Bollugunda) : Kiiresel
kriz esansinda, teminatli bor¢ yilkiimliliikleri (CDOs) ve diger karmagsik tiirevlere
yatirim, yatirimcilarin siirii psikolojisiyle hareket etmelerine yol agmistir. Teminatl
borg¢ yiikiimliiliikklerinin (CDOs) yarattig1 balon disiiniildiigiinde, siirii psikolojisinin
bliyiikliigli inanilmaz boyutlar ulasmistir. Finansal analistlerden gelen yetersiz, diizensiz
bilgilere dayanarak, spekiilasyon ve siirii psikolojisi, denetimsiz yoOnetilen fonlar
tarafindan yiikselmistir.

Yatirnm Hatalari, “Yeni Uriinler Yarat ve Yay” Bankacahk Modeli: Kiiresel
krizin asamalarinin teorik agiklamalarinda, énemli bir boyut, ¢esitli risk tiirlerine en
dayanakli olabilecek optimal bankacalik modelinin ne oldugudur. Kiiresel krizin temel
kaynaklarindan birisi, esik altt konut kredileri tiirevlerine agirlik veren yatirim
bankaciligindan kaynaklanmistir. Evrensel bankacilik uygulamasi, yatirim ve bolgesel
bankacilik uygulamasindan daha giivenilir algilanmaktadir. ABD ekonomisinde son
kiiresel kriz ile birlikte batan bankalar sistemin etkinligini ve giivenilirligini sorgulanir
hale getirmistir.

Golge Bankacihgin Etkileri: Roubini (2008)'®, son kiiresel krizin onemli
sebeplerinden birisi olarak, son 20 yilda yaratilan goélge bankacilik sistemi oldugunu
vurgulamistir. Golge bankacilik sistemi, yatirim bankalari, hedge fonlar, 6zel varlik
sirketleri, para piyasasi fonlari, banka dis1 konut finansman sirketler vb. kurumlarindan
olusmaktadir. Bu kurumlarin diizenlemelerindeki eksiklikler, asir1 riskli kredi
yaratiminda anahtar rol oynamaktadir. Bu kurumlarin, risk pozisyonlar1 ve kaldiraglari,
kriz siiresince, tasarruf mevdutinca giivence altinda degildir ve son kredi mercii olarak
merkez bankasina direkt basvuru yapamaz. Bu sebeple kriz esnasinda bu kurumlar,
inanilmaz likidite riskine maruz kalmaktadirlar. Bor¢ vade yapilarimin alacaklarla
tutarsizligl, varlik bor¢ yapilarinin tutarsizligi riski artirmaktadir. Bu sebeplerle son

kiiresel krizde gélge bankacilik sistemi patlamistir.

1% Roubini, N., (2008), The Shadow Banking System is Unravelling. Financial Times, September 21
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Demir F., Karabiyik, A vd. (2008)'®, subprime mortgage kredilerinde geri
O0demelerde yasanan sorunlarla ortaya ¢ikan finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler
tizerine kurulu ve birbiriyle iliskili ABD piyasalarinda biiyiik etki yarattigini
belirtmislerdir.  Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi tiirev
tiriinlerinin risklerinin yanlis dlgiilmesi, kimi zamanda finansal miithendislik teknikleri
kullanilarak Olgiilemez hale getirilmesi akabinde denetleyici yapinin eksiklikleri
finansal kurumlar etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan durum kiiresel

bir likidite krizine doniistiigiinii vurgulamiglardir.

Sekil-3.1.4. 2 MORTGAGE KREDi KRiZiNiN LiKiDIiTE KRiZINE DONUSUM SURECI

2007 Temmuz
Subprime/Kredi Krizi

¢ Piyasalar subprime
kredi 6demelerinin
vapilmamsiyla soka
girdi

¢ Subprime kredilerine
dayali finansal
uriinler tekrar
degerlendirildi

o Yiiksek profili olan
yatirimetlar zarar
kaydetti

¢ Yatirimeilar risk ten
kacinmaya basladi

o Kredi riskleri yeniden

fiyatlandi
¢ Yatirimeilar nakit
varhiklarim satt

2007 Agustos

Likidite Krizi
[k kredi sorunlar
sonuglarini géstermeye
bhagladi
Risk igtahi azaldi
Yatirimeilar varhga
dayali finansman bonosu
almakta isteksiz davrandi
Kisa vadeli finansman
talepleri olustu
Bankalar talepleri
karsilamak i¢in nakit
tutmaya basladi
3 aylik LIBOR oranlan
vitkseldi
Borclanma maliyetleri
etkilendi

2007 Eylill

2007/C4 ve Sonrasi

Kredi ve Likidite Krizi Devam Ediyor

Likidite acig1 devam
etti

Bankalar hala kisa
vadeli borclanmaya
devam etti ve donem
faizlerini yitkseltti
Yeni kredi kullameilar
1cin kosullar
sikalastirild:

Avrupa Merkez
Bankaz1, FED ve BoE
gecikmeli olarak acil
likidite saglach

FED faizleri %0,5 puan
indirdi

o Yiiksek donem
faizleri

o Spekiilatif
davranislar kredi
kullananlar
olumsuz etkiledi

o Tiketiciden
kaynakh riskler
azaldi

¢ Merkez bankas
yardimlarmi
tahmin etmek
kolaylasti

Kaynak: Demir F. Karabiyik, A vd. (2008) “ABD Mortgage Krizi” Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu Strateji l
Gelistirme Daire Baskanlig1 Calisma Tebligi Savi: 3 / Ags-2008 .s.1

Sekil-3.1.4.2 mortgage kredi krizinin likidite krizine doniisiim siireci verilmistir.
Buna gore, 2007 Temmuz ayinda baslayan, esik alt1 konut kredileri krizi, 2007 Agustos
ayinda likidite krizine doniismiistiir. 2007 son ¢eyreginden 2009 ilk c¢eyregine kadar
krizin etkisi kiiresel capta artarak devam etmistir. Krizin yayillma mekanizmalar

arasinda, beklentilerin bozulmasi, finansman/kredi mekanizmalarinin islevini

1% Demir F., Karabiyik,A vd. (2008) “ABD Mortgage Krizi” Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu
Strateji Gelistirme Daire Bagkanligi Calisma Tebligi Sayi: 3 / Agustos 2008, s.1
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kaybetmesi, ticaret hacminin daralmasi, i¢ ve dis talepteki daralmaya bagli olarak,

kazanglarin, tiretim istihdamin azalmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®,

Demir F., Karabiyik, A vd. (2008)'* ifade ettigi gibi, 2007-08 Kiiresel finansal
dalgalanmanin kaynagi, ABD mortgage krizidir. Piyasa yapis1 ve denetim eksiklikleri
ile izlenen politikalar sonucu ortaya ¢ikan sorunlar tahmin edilemeyen olumsuzluklara
neden olmustur. Sekil-3.1.4.3’te mortgage piyasasinin isleyis yapisi verilmistir. Buna
gore, Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu
kredilere dayali menkul kiymetlerin alinip satildig: ikincil piyasalardan olusmaktadir.
Bu piyasanin, bireysel yatirimcidan kurumsal yatirimciya, yatirim bankalarindan serbest
fonlara kadar cok c¢esitli katilimcist bulunmaktadir. Mortgage piyasasinda siireg,
yatirimcinin  gayrimenkul almak amaciyla mortgage kredisi veren finansal kuruma
bagvuru yapmasi ve bunun lizerine kredi veren tarafindan ekspertiz bedelinin tespiti ile
kredi bagvuru sahibinin O6deme kabiliyetinin dogru bir sekilde Olgiilmesiyle
baslamaktadir. Mortgage sisteminin temelini, bu islem sonunda diizenlenen ipotege
dayali kredi s6zlesmeleri olusturmaktadir. Bu sézlesmelerin hazirlanmasi asamasinda
yasanacak sorunlar sistemin isleyisinde aksakliklara neden olmaktadir.Mortgage
piyasasinda, temelde bir yandan konut kredisini nihai talep edenler diger yandan ise
konut kredisi finansmanin1 sunan iktisadi birimler sézkonusudur. Ancak finansman
cephesinde, oyuncular farklilik arzetmektedir. Bu noktada, biiylik ticari bankalar ve
yatirim bankalari, bir yandan mortgage kredisi {irlinlerini arzetmekte, bu lriinler ise
yatirimcilar tarafindan satin alnimaktadir. Yatirim bankalar1 elde ettigi bu fonlari,
mortgage sirketlerine satmaktadir. Mortgage sirketleri, bu kredileri nihai mortgage
kredisi talep edenlere cesitli risk degerleme kriterlerine gore satmaktadir. Sistemde, bir
yandan, mortgage kredisi getirili {irlinler, diger yandan ise bu {irlinlerin satin alinmasi
ile ortaya ¢ikan bir fon akimi s6zkonusudur. Sistemin istikrar1 her bir oyuncunun dogru
yatirrm ve risk planlamasi ile sorumluluklarini yerine getirmesine baghdir. Sekil-
3.1.4.4te mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetlestirme siirecinin isleyisi
verilmistir. ~ Mortgage kredisi verildikten sonra, bankalar gayrimenkule ipotek

koyduklar i¢in, bu gayrimenkul karsiliginda menkul kiymetler piyasaya arzedilebilir.

o7 Sungur,N. ve Saridogan. E. .(2010), agm.s.2

1% Demir F., Karabiyik,A vd. (2008) “ABD Mortgage Krizi” Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu
Strateji Gelistirme Daire Bagkanligi Calisma Tebligi Sayi: 3 / Agustos 2008, s.13
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Demir F., Karabiyik, A vd. (2008)'%, belirttigi gibi ABD, mortgage kredilerini
menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymis ve buradan elde edilen fonlarla
birincil piyasada konut kredilerinin finansmanimi ve siirekliligini saglamistir. Ancak,
ozellikle denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin kullanim amaci konut edinme
yerine konut spekiilatorliigiine doniismiis ve sistem aksamaya baglamigtir. Finansal
kuruluglarin kalitesiz kredi vermeleri sistemin hizli ve dengesiz bir sekilde biliylimesine
neden olmustur. ABD mortgage piyasasinda 6zellikle subprime ve degisken faiz oranli
mortgage kredilerinin nakit akiglarinin bozulmasi, bu piyasayla iligkili menkul kiymet
piyasalarini da etkilemistir. Subprime kredilerin 6zii geregi riskli krediler grubunda yer
almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tiir kredilerin kullandirilmasiyla sistem
sorun ¢ikarmaya baslamustir. Riskli kredidibiliteye sahip kisilere daha yiiksek faiz
oranlar1 ile mortgage kredisi kullandirilmis, faiz oranlarinin yiikselmesi ile faiz yiikii
artmis, neticede faiz ve anapara 6demelerinde aksakliklar bas gostermistir. Subprime
mortgage kredileriyle baslayan kredi krizinin biiyiiyerek diger kredi tiirlerini de etkisi
altina almasi, mortgage piyasasinin tamaminin etkilenmesine neden olmustur. Konut
fiyatlarindaki balon artiglar piyasada asimetrik bilgiye neden olmus, kredi
kullanicilarinin yanlis yonlendirilmesine yol agmis ve konut satin almanin bir yatirim
araci olarak algilanmasina neden olmustur.

Sekil-3.1.4. 5 subprime mortgage kredileri risk haritas1 verilmistir. Buna gore,
subprime mortgage kredilerinin olusturdugu risk haritasi, ¢evresel risklerden, siire¢ ve
karar verme risklerine kadar birgok risk unsurunu icermektedir. Politik, yasal yap,
diizenlemeler, finansal piyasalar ve sektor risklerini i¢eren gevresel riskler ile stratejik
ve raporlama stratejilerini iceren karar verme riskleri ¢alismanin birinci boliimiinde ele
alinmistir. Bu boliimde faiz orani, 6zkaynak, finansal ara¢ ve kur risklerini igeren
finansal riskler, nakit akimlari, firsat maliyetleri ve yogunlasmay1 igeren likidite riskleri
ile temerriit, 6deme ve teminat risklerini igceren kredi riskleri ve bu riskleri ifade eden
endekslere yer verilmektedir. Ayrica, siire¢ riskleri grubunda yer alan operasyonel

risklerden dolandiricilik riskleri de ele alinmaktadir®®.

1% Demir F., Karabiyik,A vd. (2008). Agm. s.7-18
19 Demir F., Karabiyik,A vd. (2008). Agm. s.68
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Demir F. , Karabiyik, A vd. (2008)", belirttigi gibi ABD mortgage krizinde,
borglulardan, kredi veren kuruluglara, menkul kiymet ihra¢ edenlerden kredi
derecelendirme ve yatirimcilara kadar tiim mortgage piyasasi taraflarinin sorumlu
oldugu goriilmektedir. Ozellikle sorunlu kredilerin biiyiik kismini olusturan subprime
mortgage kredilerinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi ve batik kredilerin hiikiimet
politikalar1 geregi fonlanmasi, degerleme ve 6l¢iimii zor olan bir sistemin olusmasina
neden olmustur. Monoline, 6zel amach kurumlar ve serbest fonlar gibi yeni finansal
kurumlarin sistem igindeki paylarinin artmasi ve bu kurumlarin karmasik yapidaki CDS,
CDO gibi kredi tiirev tirtinlerini kullanmalari, ABD’de baslayan sorunlarin diger iilke
piyasalarinda domino etkisi yaratmasina neden olmustur. Bununla birlikte finansal
piyasalar1 denetleme ve diizenleme yetkisine sahip olan kurumlarin yetki alanlarinin
cakigsmasi, sorunlarin tespitinin gecikmesine neden olmus, yasal diizenlemelerin
farklilig1 eyalet ve merkezi bazda bosluklar olusturmustur. ABD mortgage krizinin
gelisim siireci tarihsel verilerle ele alindiginda, siyasi ve politik kararlardaki
degiskenligin uzun vadede finansal piyasalari nasil etkiledigi goriilmektedir. Hiikiimet
secimleriyle birlikte Merkez Bankasi yonetiminin degismesi, para ve ekonomi
politikalar1 arasindaki alisilagelmis uyumu(ya da yapay uyumu) bozmustur. Mortgage
kredilerinin sorunlu hale doniismesiyle kredi krizi olarak piyasalara yansiyan bu durum,
mortgage kredilerine dayali ikincil piyasalardaki derinlik nedeniyle 6demelerin
yapilamamas1 ve sirket zararlarmin fonlanabilmesi amaciyla 2007 yilinin {giincii
ceyreginden sonra likidite krizine donilismiistiir. Likidite krizine doniisim ise
piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalari olmak
tizere diger piyasalar1 olumsuz etkilemistir.

Sekil-3.1.4.6’da, ABD merkez bankas1 politika faiz oranlar1 verilmistir. Buna
gore, ABD merkez bankasi FED son krizden 6nceki donemde enflasyondaki artisa bagli
olarak once para politikasini sikilastirarak faiz oranini yiikseltmistir. Diger yandan ise,
esik alt1 konut kredisi krizine bagli olarak ekonomi geneline yayilan finansal krizin
yarattig1 likidite sikisikligi etkilerini azaltmak igin, faiz oranlarini, %0.25° e kadar

indirmistir.

' Demir F., Karabiyik,A vd. (2008), agm.s.98-108
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Sekil-3.1.4.7°de, ABD gayrimenkul piyasast performansi verilmistir. Buna gore,
ozellikle sektor, 2006 yilindan itibaren ivme kaybetmistir. 2008’le birlikte derin bir
diistise gecmistir. Sekil-3.1.4.8’de, ©zel sektore agilan banka kredilerinin orani
verilmigtir. Buna gore, 6zellikle ABD’de krediler 2006 yilinda zirve yapmistir. Diger
yandan ise, Ingiltere ve Avrupa bolgesinde, bu oran 2007-2008 yillarinda zirve

yapmustir. Krizle birlikte 2008°den itibaren bu oran hizla azalmaya baglamistir.

Sekil-3.1.4. 7 ABD Gayrimenkul Piyasasi Performansi (Yilhk, %) J

20 Ticari Gayrimenkul

10 A/
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Kaynak: IMF (2010) Global Financial Stability Report, IMF, January 2010, Update GFSR

Sekil-3.1.4. 8 Ozel Sektore Acilan Banka Kredilerinin Oram (Yilhk,%) J
20
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ABD

Kaynak: IMF (2010) Global Financial Stability Report, IMF, January 2010, Update GFSR
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Sekil-3.1.4. 9°da secilmis iilkelerin kredi iflas takas primi verilmistir. Buna gore,
2008’in son ¢eyregi ile birlikte risk primlerinde artig baglamistir, 2009 un ilk ¢eyreginde
ise kiiresel krizin dip yaptigi donemde risk primleri tavan yapmistir. Sonraki donemde
ise krizin etkisindeki azalmaya paralel olarak azalma gostermistir. Sekil-3.1.4.10°da ise
CDS piyasa biiyiikliikleri verilmistir. Buna gore, 6zellikle, ABD menkul kiymetler

borsasinin biiyiikliigii 2007 yil1 itibariyle inanilmaz boyutlara ulasmistir.

Sekil-3.1.4.9 Secilmis Ulkelerin Kredi iflas Takas (CDS) Spreadleri (Baz Puan)
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Kaynak: IMF (2010) Global Financial Stability Report, IMF, January 2010, Update GFSR

Sekil-3.1.4. 10 CDS Piyasa Biiyiikliikleri (2001 — 2008, trilyon ABD dolar)
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Kaynak: Basg1, Erdem*18. Istatistik Arastirma Sempozyumu Sunumu”T. C Merkez Bankas1 7 Mayis 2009
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Sekil-3.1.4.11’de ABD’de toplam hanehalki ve mortgage kredileri diizeyi
verilmistir. Buna gore, 2007 sonlarina dogru, kredilerin ¢eyrek donemlik verilerin yillik
farkinin GSYIH'ya oraninda inanilmaz bir artis ortaya ¢ikmistir. Bu kredi bilyiimesinin
arkasindaki en Onemli sebep ise Ozel sektoriin finansal piyasalarda yarattigi tiirev

iriinler sayesinde bir kredi bolluguna yol agmas1 gelmektedir.

Sekil-3.1.4. 11 ABD’de Toplam Hanehalki ve Mortgage Kredileri
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Kaynak: Basg1, Erdem. “18. Istatistik Arastirma Sempozyumu Sunumu”, T.C Merkez Bankas1 7 Mayis 2009
Sekil-3.1.4.12°de, ABD konut kredisi borcu ve konut yatirimlar verilmistir. Kriz

oncesi donemde, ABD konut kredisi borcu ve konut yatirnmlarinda asir1 bir sisme

gozlemlenmistir.
Sekil-3.1.4. 12 ABD Konut Kredisi Borcu ve Konut Yatirimlar
1.1 — 0.065
1 A== | 0.06
e 4 0.055
o s | Morgage Bor¢/GSYIH ) 4 o0.05
4 0.045
- \ /
< + 0.04
B : 1 o.035
Konut Yatirnm/GSYIH (sag eksen) :
0.5 1 0.03
0.4 . . . ; ; : ; ; ; ; ; ; ; 0.025
r\cbogo S r\oi‘q% \Cbo)ojﬁgggﬂg’g\ n@bfl/ﬁ@%(bﬁ@)gb(rﬁééoﬁgg%ﬁgé (ﬁbéb

Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of |
Common Causes” prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference,
Santa Barbara. CA. October 18-20. 2009.5.62

100



Sekil-3.1.4.13°de ABD ekonomisi cari islemler dengesi verilmistir. Buna gore,
kriz donemi agilan cari agiklar krizle birlikte daralma gostermistir. ve Sekil-3.1.4.14°de
ABD reel doviz kuru verilmistir. Reel doviz kuru, kriz Oncesi ve esnasinda deger

kaybetmis, 2009’y1l1 ilk ¢eyreginde toparlanma gostermistir.

Sekil-3.1.4. 13 ABD Cari islemler Dengesi (%,yillhk GSYIH)
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common
Causes” prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara,
CA. October 18-20. 2009. .66

Sekil-3.1.4. 14 ABD Reel Diviz Kuru (2004,01=100)
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common
Causes” prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara,
CA, October 18-20, 2009.5.68
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Sekil-3.1.4.15°de ABD nominal varlik fiyatlar1 ve reel faiz oranlari, politika faiz
oranlar1 verilmistir. Sekil-3.1.4.16°da se¢ilmis iilkelerin politika faiz orani verilmistir.

Kriz donemi ile varlik fiyatlar1 ve faiz oranlarinda azalma gozlemlenmistir.

Sekil-3.1.4.15 Nominal ABD Varlik Fiyatlar: ve Reel Faiz Oranlari
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common

Causes” prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA,
Octoher 18-20 2009 s KR

Sekil-3.1.4. 16 Politika Faiz Oranlar1
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common

Causes” prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara,
CA, October 18-20, 2009.5.56
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Sekil-3.1.4.17°de gelismis ve gelismekte olan iilkelerde reel GSYIH yillik
bliylime oranlar1 verilmistir. Krizle birlikte 6nemli daralmalar yasanmistir. Sekil-
3.1.4.18’de ise ABD secilmis faiz oranlari verilmistir. Buna gore, kriz Oncesi

yiikseltilen faiz oranlari krizle birlikte azaltilmigtir.

Sekil-3.1.4. 17 Reel GSYIH’1n Yilhk Biiyiime Oranlar
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes”
prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA, October 18-20,
2009.,5.58

Sekil-3.1.4.18 ABD Faiz Oranlarmin Déonem Yapisi
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes”
prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA, October 18-20,
2009.,s .59
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Sekil-3.1.4.19 ve Sekil-3.1.4.20°de kiiresel cari islemler dengesi verilmistir. Buna gore,
kriz donemi agilan cari agiklar krizle birlikte daralma gostermistir.

Sekil-3.1.4. 19 Kiiresel Cari Islemler Dengesi (Milyar US $)
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes”
prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA, October
18-20, 2009. s.46

Sekil-3.1.4.20 Kiiresel Cari islemler Dengesi (Milyar US $)
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Kaynak: Obstfeld, M.and Rogoff, K.(2009)“Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes”
prepared for the Federal Reserve Bank of SanFrancisco Asia Economic PolicyConference, S.B.CAOctober18-20,09 s.46
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Sekil-3.1.4.21 ve Sekil-3.1.4.22 ‘de segilmis Asya iilkelerinin reel déviz kurlar
verilmigtir. 1998’de Asya krizi esnasinda dengeden uzaklasan kurlar, kiiresel krizin
etkisiyle 2008’in son ¢eyregi ile birlikte yeniden dengeden uzaklagmustir.

Sekil-3.1.4. 21 Secilmis Asya Ulkelerinin Reel Doviz Kurlar
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Kaynak:Obstfeld, M.and Rogoff, K.(2009)“Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes” prepared for the
Federal Reserve Bank of SanFrancisco Asia Economic PolicyConference,Santa BarbaraCAOctober18-20,09,s.49

Sekil-3.1.4. 22 Secilmis Asya Ulkelerinin Reel Déviz Kurlari
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Kaynak Obstfeld M and Rogoff, K.(2009)*“Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes” prepared for the
Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference,Santa Barbara,CA,October 18-20, 2009.5.50
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Sekil-3.1.4.23 ve Sekil-3.1.4.24°de secilmis tilkelerin, uzun donem faiz oranlari

verilmistir. Buna gore, krizle birlikte uzun dénem faiz oranlari dengeden uzaklasmstir.

Sekil-3.1.4. 23 Uzun Donem Faiz Oranlari
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes” prepared for
the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA, October 18-20, 2009.5.53

Sekil-3.1.4. 24 Uzun Donem Faiz Oranlar:
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Kaynak :Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes” prepared
for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA, October 18-20, 2009. s.54
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Sekil-3.1.4.25 ve Sekil-3.1.4.26’da Euro bolgesi

cari iglemler dengesi

verilmistir. Kriz donemi agilan cari agiklar krizle birlikte daralma gostermistir.

Sekil-3.1.4.25 Secilmis Euro Bolgeleri Cari islemler Dengesi

18-20, 2009.5.60
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Kaynak: Obstfeld, M. and Rogoff, K. (2009) “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes”
prepared for the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA, October

Sekil-3.1.4. 26 Secilmis Euro Bolgeleri Cari islemler Dengesi
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Sekil-3.1.4.27°de ABD, Almanya ve Japonya sanayi iiretiminin seyri verilmistir.
Buna gore, gelismis iilkelerde kiiresel krizin etkisiyle sanayi liretiminde 6nemli diizeyde
diistisler gozlemlenmistir.

Sekil-3.1.4.28’de NAFTA, OECD, Avrupa ve OECD-+biiyiik ekonomilerde
kiiresel krizin etkisiyle sanayide 6nemli azalmalar gbzlemlenmistir.

Sekil-3.1.4.29’da diinya ekonomisi ticaret gostergeleri verilmistir. Buna gore,
kiiresel krizin etkisiyle, diinya ithalat ve ihracatinda %15’lere varan ve diinya toplam
ticaret hacminde ise %30’lara varan daralmalar ortaya ¢ikmistir.

Sekil-3.1.4.30°da kiiresel krizin gelismis ve gelismekte olan iilkeler GSYIH
bliylime oranlarina etkileri verilmistir. Buna gore, 2009 yili oOzellikle gelismis
ekonomiler i¢in 6nemli iktisadi daralmalarin yasandigi bir donem olarak tarihteki yerini
almstir.

Claessens, S. Demirgiig-Kunt, A. and Moshirian, F. (2009)"** kiiresel finansal
krizin sonuglarindan ¢ikan en 6nemli sonug olarak, daha istikrarl bir kiiresel finansal
piyasa yapisi, daha az finansal, ticari engeller ve daha entegre olmus bir kiiresel finansal
piyasasinin kurulmasi oldugunu vurgulamislardir.

ABD cekonomisinde, konut sektoriinde baslaylp, finansal piyasalardan diinya
ekonomisine yayilan krizin temel sebepleri arasinda, ABD finansal sistemi, bankacilik
sistemi ve kredi sistemindeki agir1 riskli yiiksek diizeydeki kredilerin geri 6denememesi
olarak ortaya c¢ikmasina karsin, bu krizin kapitalist sistemin igsel celiskileri ve
dinamikleriyle de 6nemli baglantilar1 s6z konusudur. Bu sebeple, ABD ekonomisi basta
olmak iizere tiim iilke ekonomileri ve kiiresel ekonomi genelinde, finansal sektor,
bankacilik sektorii ve kredilendirme islemlerinde optimal diizenlemelerin yapilmasi,
gelecek riskli finansal kredi islemleri basta olmak {izere diger yapay finansal sektor
islemlerinin Onlenmesi ve bu sebeple ortaya ¢ikan krizlerin engellenmesi miimkiin

olabilecektir.

12 Claessens,S., Demirgiig-Kunt,A. and Moshirian, F. (2009) "Global Financial Crisis, Risk Analysis And
Risk Measurement"” Journal of Banking & Finance 33, 5.1949-1952

108



Sekil-3.1.4. 27 ABD, ALMANYA VE JAPONYA SANAYi URETIMI (YILLIK,%)
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Kaynak: OECD
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SEKIiL-3.1.4.28 NAFTA, OECD, AVRUPA VE OECD+BUYUK EKONOMi SANAYi URETIiM DUZEYLERI (YILLIK,%)

Kaynak: OECD
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SEKIL-3.1.4. 29 DUNYA EKONOMISi TICARET GOSTERGELERI (YILLIK,%)

Kaynak: OECD
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3.2. Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Secilmis Krizler

Tiirkiye ekonomisi, kurulusundan glinlimiize daima iktisadi kalkinma sancilarina
maruz kalmistir. Kiiresel ekonomide varolabilmek ve gii¢lii bir ekonomi olma yolunda
siirekli bir miicadele igerisinde olmustur. Bu siirecte karsilasilan en 6nemli sorunlarin
basinda, finansman ve teknoloji iiretme agisindan disa bagimliligin yiiksek olmasi
gelmektedir. Bu temel sorunlar her donemde kendisini farkli sekilde hissettirmis ve bu
sorunlu alanlar i¢ ve dis sebeplerle siirdiiriilemeyecek hale geldiginde ise iktisadi krizler
bas gostermistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in temel iktisadi doniistimlerden birisi, 1980’lerle
birlikte disa agik (ticari serbestlesme) ekonomi politikalarina gegilmesi ve 6zel sektor
agirlikli piyasa ekonomisinin hakimiyetinin ekonomide artmasidir. 1990’1 yillarla
birlikte ise finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasiyla Tiirkiye ekonomisi igin
yeni firsat ve tehditlerin ortaya g¢ikmasi sézkonusu olmustur. Bu siiregte Tiirkiye
ekonomisi i¢in kamu finansman ag¢1g1 ve cari islemler acig1 merkezde olmak {iizere, kur,
faiz, enflasyon, dis ticaret, i¢ ve dig finansman alanlarinda daima cesitli diizeyde
sikintilar kendisini gostermistir. Ne zamanki bu sorunlu alan yonetilemeyecek hale
gelmistir o zaman Tiirkiye ekonomisi basta doviz krizi olmak {izere finansal kriz ve
iktisadi krizlerle karsi karsiya kalmistir. Dolayisiyla, iktisadi kalkinma sikintilari,
finansman agiklarma yol acarken, finansman agiklariin siirdiiriilememesi de basta
finansal krizler olmak tizere iktisadi krizlere yol agmaktadir. Bu boéliimde Tiirkiye
ekonomisinde yasanan finansal krizler, Tiirkiye ekonomisinin genel sorunlar

baglaminda sebepleri ve sonuglari agisindan incelenecektir.

3.2.1. 1994 Krizinin Sebepleri ve Sonuclari

Tiirkiye ekonomisi i¢in yukarida temas edilen iktisadi kalkinma siirecindeki
temel zayifliklarindan olan kamu kesimi finansman agig1 ve cari islemler agigi 1990
sonrast finansal krizlerin temel sebepleri arasinda en 6nemli role sahip olmuslardir. Bu
finansman agiklarinin = siirdiiriilebilir  kilinmasma yonelik izlenen makroekonomi
politikalarindaki tikanmalar yasandiginda ise finansal krizler ortaya ¢ikmustir. Bu
aciklar1 finanse etmek icin 1990’larla birlikte baglatilan finansal serbestlesme
politikalar1 ise saglikli yonetilemedigi icin ekonominin biinyesinde yarar saglamaktan

ziyade hem finansal sektor iizerinde hem de reel sektor tizerinde yiiksek tahribatlara yol
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acustir. Ozellikle, kisa siireli spekiilatif sermaye akimlari iilke ekonomisinin iizerinde
tam bir uyusturucu bagimliligr etkisi yaratmstir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal iktisadi
sorunlar1 ve kirilgan yapisi sebebiyle, kiiresel ekonomiden uzun vadeli ve diisiik faizli
saglikli borglanma imkanlarinin saglanamamasi, ekonomiyi sagliksiz bir finansman tiirii
olan kisa vadeli, yiiksek maliyetli, spekiilatif, yiiksek oynakliga sahip finansmana
muhta¢ hale getirmistir. Bu sebeple, bir yandan makroekonomi politikalarinin, kisa
vadeli finansal sermayeyi cezbedecek sekilde tasarlanmasi, yliksek faizlerin, diisiik sabit
doviz kurlarinin izlenmesi, reel ekonomi {izerinde iiretim, finansman ve ihracat
acisindan yikici etkilere yaratarak ekonominin biinyesinin zarar gérmesine ve yapisal
sorunlar1 hizli ve saglikli bir sekilde geride birakamamasina yol agmistir. Diger yandan
ise kisa vadeli finansal sermayenin llkenin kalkinma i¢in ihtiya¢ duydugu saglikli
finansman imkan1 vermemesi, i¢eride para, kur politikasi kontroliinde yarattigi sorunlar
ve kredi mekanizmasinda yarattig1 siskinlikler Tiirkiye ekonomisinin kirilganligin1 daha
da artirmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisi 1990’lardan giiniimiize bigak sirtinda,
kirllgan bir buz iizerinde yiiriimeye baslamistir. I¢ ve dis sebeplerden kaynaklanan
sorunlar, kirtlgan ekonomik yapinin daha da kolay ve hizli krize girmesine yol agmustir.

1994 krizinin temel sebeplerine baktigimizda, Tiirkiye ekonomisinin kamu
kesimi finansman aci8i1, cari islemler acig1 bu krizde de onemli rol oynamistir Ayrica
1994 6ncesinde Korfez Savasi, Avrupa Para Krizi (ERM) dis finansman kosullarinin
daha riskli hale gelmesine yol agmistir. igeride ise, ekonominin temel gostergelerindeki
zayiflik, kisa vadeli finansal sermayenin yarattigi dig finansman imkanlarinin ve ig
finansman imkanlarinin, kamu kesiminde popiilist olarak kullanilmasi, kamu kesimi
bor¢ yonetiminde politika hatalarinin da birlesmesiyle kamu kesimi finansman agiginin

stirdiiriilemeyecek hale gelmesine neden olmustur.'

1 Agenor, R., C.J. Mc Dermott, And M.E, Ucer (1996), “ Fiscal Imbalances, Capital Inflows And The Real
Exchange Rate: The Case Of Turkey”, IMF Working Paper.s.1-31

Boratav, K. (1994), “Ekonomik Ozgiirliikler, Giiven Ve Reform Siireci”, Iktisat/Isletme Ve Finans, 9, 100:
5.22-30.

Celasun, Oya. (1998),” The 1994 Currency Crisis in Turkey “ World Bank Policy Research Working Paper
No. 1913, s.1-12

Ozatay, F.(1996), “The Lessons From The 1994 Crisis in Turkey: Public Debt (Mis)Management And
Confidence Crisis”, Yapi Kredi Economic Review, June 1996, Vol:7, s.21-38.

Ozatay, F. (2000) “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, The Journal Of Policy Reform, 3(4), 327-352,

Uger, M. , R. Van Rijckeghem Ve R. Yolalan (1998), “Leading Indicators Of Currency Crises: A Brief
Literature Survey And An Application To Turkey” Yap1 Kredi Economic Review, 9, 2, December.
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Kazgan, Gilten (2002)"* belirttigi gibi, 1994 krizi ¢ok siddetli fakat kisa
sirelidir. 1992 ve 1993 yillarinin yaz aylarinda Avrupa para piyasalarindaki karigikliga
ve rakip llkelerdeki devlaiiasyonlara yine izlenen “sicak parayr ¢ekme” politikasinin
etkisi karigmistir. Bu ikisi sonucta, Tirkiye’nin dis piyasalarda rekabet giiclinii
kaybetmekte oldugu beklentisini yaratmistir. Nitekim TL’nin devaliie edilecegi
beklentisinin bas gostergesi, cari islemler bilangosu (CIB) agiklarmim 1993 sonunda 6,5
milyar dolara yaklasmasidir. Buna hiikiimetin ayn1 yilin sonbahar aylarinda faiz haddini
indirme politikas1 eklenmistir. Devaliiasyon beklentisinin tetikledigi 4,2 milyar dolarlik
sermaye kacis1 Tiirkiye’ nin s1g para piyasasini ve borsasini altiist etmistir.

Kepenek ve Yentirk (2007)"*’nin ifade ettigi gibi, 1993’te faiz 6demelerinin
GSMH ig¢indeki pay1 %6 diizeyindedir. Siyasi otorite kisa donemli iktisadi politikalar
icerisinde amacini faiz oranlarini diisiirme yoniinde olacagini aciklamisti. Bu agamada
ekonomiye likidite enjekte edilmeye bagslandi. Ancak yiiksek likidite ve diismesi
beklenen faiz oranlari doviz talebini hizla artirmaya basladi. Siyasi otorite dovize olan
talebi yiiksek doviz rezervlerini satarak siirlamanin miimkiin olacagi, bu sekilde
piyasada dolasan paranin IMKB’ye yonlendirebileceklerini varsayimiyla hareket etti.
Bu varsayim iki nedenle gegerli olmadi. Bunlardan birincisi, biiyiik bankalar yiiksek bir
devaliiasyon olacag: bilgisi ile hareket etmekteydiler. Diger yandan IMKB o dénem igin
52 milyon dolar gibi dar bir iglem hacmine sahipti ve piyasada dolasan spekiilatif
sermayeyi mas etme kapasitesine sahip degildi. Sonug¢ olarak Ocak 1994’te doviz kuru
19.000 TL/$ Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar dolar iken Nisan 1994’te d6viz kuru
38.000 TL/$’a ¢ikarken, uluslararasi rezervler 3 milyar dolara diistii. 5 Nisan 1994’te
hiikiimet dengeleri yeniden kurmak amaciyla yeni kararlilik 6nlemleri paketi ilan etti.
Déovize olan akimi kesmek ve kisa donemli kamu borglarin1 6deyebilmek i¢in Mayis
1994 tarihinde %400 faizli bor¢lanma kagitlarin1 piyasaya siirmek zorunda kaldi.
Dengeleri diizeltmeden yapay yolla faiz oranlarini diisiirme c¢abasi faiz oranlarinda ¢ok
daha yiiksek oranda bir sigramaya neden olmustu. Sonug iicretlerin diisiiriilmesi,
igsizlikte artig, yiiksek bir devaliiasyon ve ii¢ basamakli enflasyon doneminin agilmasi

olarak kendini gostermistir. Tablo-3.2.1.1’de Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinde cari

14 Kazgan, Giilten (2002) “1990 Sonras1 Yillarda Tiirkiye’de Krizler Ve Issizlik; Calisanlar Ve
Sosyal Giivenlikleri I¢in Céziimler Agisindan Bir irdeleme” 17-18 Mayis 2002, Galatasaray
Universitesi, s.5

% Kepenek, Y. Ve Yentiirk, N. (2007), Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: Remzi Kitabevi, 19.bsm. s.580vd
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islemler dengesi kalemleri ve Tablo-3.2.1.2’de Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinde

sermaye hareketleri, rezervler ve net-hata noksan kalemleri verilmistir. Buna gore,

ozellikle, krizin etkisiyle rezervlerdeki erime yiiksek boyutlara ulagsmis, sicak para

cikisinda Onemli artis yasanmig, kurlardaki deger kaybina bagli olarak cari acgikta

iyilesme goriilmiistiir.

Tablo-3.2.1.1 Tiirkiye Ekonomisi 1994 Krizinde Cari islemler Dengesi Kalemleri (Mlyn$)

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tiirkiye’de Kriz Dénemle!

Uvumu” TCMB Calismalar. s.34

1993 19 1994 1995
Yillik | Il 1] |
Cari Islemler Dengesi -8. -1.133 1.408 2,014 342 428
a.Mal Ticareti Dengesi [FOB) -14.0 -1.776 -806 499 | 1086 | \L.776
b.Hizmet Ticareti Dengesi 826 2011 2513 1.702 No23
c.Gelir Dengesi - -718 -825 815 906 -\56
d.Cari Transfer Dengesi Bos2] 3010 565 1.028 815 632 1.3%7
Mal Ticaret Hacmi (FOB) J71 | 40379 | 9.428 8.468 10.129 12.354 11.21)
Oran ve Endeksler |
Ihracat (FOB) / ithalat (CIF) (1) 52.1 778 65.0 77.3 88.9 80.3 o
Ozel imal. San.Birim Ucret End.(2) 463 | 942( 1283 88.8 88.4 88.3
ihracat Biim Deger End.(2003=100) \89 | 1057 [ 1068 104.6 104.8 108.6
Ithalat Birim Deger End.(2003=100) N6 949 84.9 92.1 99.5 103.0
Mal Tic.Den./Mal Tic.Hacmi (1) -31. -103 ] -188 9.5 -4.9 -8.8 )
Hizmet Tic.Den./Mal Tic.Hacmi (%) 15.1 17.5 8.8 23.7 24.8 14.4
Gelir Dengesi/Mal Tic.Hacmi (%) -6.1 \ -7.6 9.7 -8.0 -6.7

konomik Geli

Odemeler Dengesi

Tablo-3.2.1. 2 Tiirkiye Ekonomisi 1994 Krizinde Sermaye Hareketleri, Rezervler ve Net-
Hata Noksan Kalemleri (Mlyn$)

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tirkiye’de Kriz

Uyumu” TCMB Caligsmalar, s.40

1993 1994 1994 1995
Yillk | \'} |
l.Sermaye Hareketleri Dengesi 11.797 ~1.156 -2.857 -1.878 -477 1.201
1.Dogrudan Yatinmlar (Net) il 119 182 \% 126
2.5icak Para Akimi (Net) -1.641 -2.049 -857 -1.20 895
3.Krediler (Net] 360 -895 -829 436 [\,_-153
a.Kamu [*) 463 -699 -386 227 |\ -416
IMF Kredileri 0 0 231 109 \ 0
b.Ozel Sekidr J 4445 -79 -103 -196 -443 663 Xs3
Bankalar-Uzun Vadeli krediler | /193 [ -282 93 27 -357 9 X5
Diger Sektor+Ticari Kredi I 4252 203 -196 -169 -86 654 3k
4.Diger Varlik ve YOkUmIUIUk [Net) I 04 -252 74 -32 -324 30 3P
Il.Rezervier(**) | 3202 | 1.905| 4955 -420 -2.655 25 -2.0
Resmi Rezervler \ -308 -546 | 2.980 -798 -2.374 -354 -36
Bankalann Déviz Varliklan \ 2894 [ 2451 1975 378 281 379 .42
lll. Net Hata ve Noksan \-2.162 1.832 | -2.666 1.869 2,519 110 76
\ Yizde Oranlar /
Ser.Har.Dengesi/Top.Mal Ticareti H. %.3 -15.8 -12.3 -33.7 -18.5 -3.9
Rezervler /Top.Mal Ticaret Hacmi - 4.7 52.6 -5.0 -26.2
Net Hata-Noksan/T.Mal Ticaret Hac. 4.5 -28.3 221 249 33

mlerinde Ekonomik Gelismeler Ve G

meler Dengesi
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Sekil-3.2.1.1°de Tiirkiye ekonomisi cari islemler ve dis ticaret dengesi verilmistir. Buna gore, 1994 krizi Oncesinde cari islemler
acigimnda Onemli artig sozkonusu olmustur. Krizle birlikte doviz kurundaki deger kaybina bagli olarak cari islemler acigi azalma
gostermistir.

Sekil-3.2.1. 1 Tiirkiye Ekonomisi Cari islemler Ve Dis Ticaret Dengesi (Mlyn,$)

l'A-L

LAV

N\

\
=

1994 Kriz Donemi

Kaynak: TCMB, OECD e Cari fslemler Dengesi  ====Dis Ticaret Dengesi
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Sekil-3.2.1.2°de Tiirkiye ekonomisi cari islemler/GSYIH ve toplam rezervler/toplam dis borg stoku verilmistir. Buna gore, 1994 krizi
oncesinde cari islemler agiginin GSYIH'ya oran1 %4’lere kadar s6zkonusu olmustur. Krizle birlikte doviz kurundaki deger kaybina bagh
olarak cari islemler agi1g1 azalma gdstermistir. Kriz doneminde rezervlerde de 6nemli kayiplar ortaya ¢ikmistir.

Sekil-3.2.1. 2 Tiirkiye Ekonomisi Cari A¢ik/GSYiH ve Rezerv/Dis Bor¢ Gostergeleri

Kaynak: TCMB, OECD

@smmToplam Rezervler / Toplam Dis Borg (%) @ Cari Agik / GSYIH (%) (sag eksen)
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Sekil-3.2.1.3’de Tiirkiye ekonomisi kamu kesimi bor¢lanma yapisi verilmistir. Buna gore, 1994 krizi oncesi, toplam kamu kesimi
borglanma gereksiniminin GSYIH'ya orani, %8’lere yaklasmistir. Bu borg biiyiikliigiiniin finansmanimin saglikli yonetilememesi, 1994
krizinin temel sebebidir.

Sekil-3.2.1. 3 Tiirkiye Ekonomisi Kamu Kesimi Bor¢clanma Yapisi (%’de GSYiH)

Kaynak: TCMB, OECD |

e=m=Toplam Kamu Bor¢lanma Geregi/GSYH  s==mKonsolide Blit¢e Faiz Odemesi / GSYH  ====Toplam Faiz Di§i Kamu Bor¢lanma Geregi/GSYH

119



Sekil-3.2.1. 4 Tiirkiye Ekonomisi GSYiH Biiyiimesi (Yihk%) Ve Resesyon Donemleri

o Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon ~ ——GSYiH_(Yilik%)

Sekil-3.2.1.4°de Tiirkiye Ekonomisi GSYIH biiyiimesi ve resesyon donemleri verilmistir. Buna gore, 1994 krizi déneminde, ¢eyrek
donem bazinda GSYIH'da %10’lar1 asan daralmalar griilmiistiir. Kriz kisa siireli ancak oldukga derin etkilere sahip olmustur.
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Sekil-3.2.1.5’de Tiirkiye ekonomisi iiretim gostergeleri ve resesyon donemleri verilmistir. Buna gore, 1994 krizi doneminde

sanayii tiretiminde %15’leri asan daralmalar gézlemlenmistir. Krizin etkisi ortalama bir y1l siirse de derinligi oldukea yiiksek olmustur.

Sekil-3.2.1. 5 Tiirkiye Ekonomisi Uretim Gostergeleri (Yilik%) ve Resesyon Donemleri

Kaynak: TCMB, OECD

[ Tiirkiye_Resesyon Sanayi Uretimi ~ ——Kapasite Kullanm Orani  ——Bilesik Oncii Gdsterge
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3.2.2. 2000-2001 Krizinin Sebepleri ve Sonuglari

Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinden sonra temel ekonomik sorunlariyla birlikte
yol almaya devam etmistir. Yapisal sorunlart kokten ¢dzecek politikalar
gelistirilememistir. Diger yandan, 1997-1998 yillarinda Asya ve devaminda da Rusya
ekonomisinde yasanan krizler, dis finansman iklimini olumsuz etkileyerek Tiirkiye
ekonomisi i¢in sikintilara yol agmistir. Kamu kesimi finansman agiginin ve yiiksek
kronik enflasyonun kontrol edilebilir ve siirdiiriilebilir hale getirilmesi kaginilmaz hale
gelmistir.

Kazgan (2002)"®" nin belirttigi gibi, “1998 yilina gelindiginde Tiirkiye, 1980’°li
ve 1990°li yillarin biraktigi olumsuz mirasin yiikiinii aym yonde siirdiiremeyecek
durumdaydi. 1997 sonunda enflasyon %100°e varmisti; i¢ bor¢lar bir bakima
cevrilemez noktadaydi. Dis bor¢lar da hizla artmisti. 1997 yili bu dénemin her agidan
bir doruk yili oldu; ayrica izleyen yillar ardarda dissal nitelikli olumsuzluklar: getirdi.
Bir olumsuzluk kaynagi, Asya-Rusya krizinin Tiirkiye’ye yansiyarak 1998 basindan
itibaren mal ve hizmet ihracat gelirlerini ve borsaya giren portfoy yatirimlarini olumsuz
vonde etkilemesi oldu. Bu olumsuz etkiler siirerken hiikiimet enflasyonu indirme amach
bir programi devreye soktu; IMF ile 1 Aralik 1999°da “yakin izleme” anlasmasi
imzaladi. Bu, temelde kamu harcamalarimin kisilmast anlamina geliyordu. Ciinkii
1996°dan sonra yiikselise gegen biitce agigi/GSMH orani %9’u asmisti. 1998°de 2
milyar dolar CIB fazlas: saglanmis, elverisli hava kosullar: tarimda iiretimi artirirken
(%8,5 oraminda) GSMH da %3,9 kadar artmisti. Buna karsilik enflasyon (TUFE) %84,6
oraminda siirtiyordu; faiz giderlerinin biitce harcamalarina orani %40°a varmisti; ozel
imalat  sanayinde kapasite  kullamim oram diiserken 24 bin firma kapanmus,
issizlerin sayist ve issizlik orami, reel iicret artislart duraklamigti. Bunda, borsadan 6,7
milyar dolarlik sermaye kagisinmin olumsuz etkisinin payi agikti. Avrasya bélgesinden
Rusya krizini izleyerek borsalardan kacan sermaye Tiirkiye’yi de kapsamina almisg,

>

borsa tarihsel bir dibe vurmustu.’

K azgan, Giilten (2002), agm ,s.7vd
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Kazgan, Giilten, (2000). Kiiresellesme Ve Ulus-Devlet Yeni Ekonomik Diizen, Istanbul: Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari,
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Akyiiz, Yilmaz ve Boratav Korkut (2003) ""in ifade ettigi gibi, Tiirkiye
ekonomisi, kamu kesimi finansman a¢igini ve kroniklesmis yiiksek enflasyonu asagiya
¢ekme hedefi cercevesinde Aralik-1999°da IMF’le doviz kuru temelli bir istikrar
programi uygulamaya sokuldu.

Kazgan (2002)"* nin wvurguladigi gibi,  “programdaki, makroekonomik
onlemler, temelde, enflasyonun indirilmesine ve bu baglamda kamu harcamalarinin
kisilarak biitce aciklarinin diistiriilmesine, ic bor¢larin ¢evrilebilir duruma sokulmasina
yvonelikti. Burada iki parasal énlem devreye sokuldu. Birinci onlem, doviz kurunun
enflasyonu indirmek i¢in “capa” olarak kullamlmasiydi; oyle ki, doviz fiyati artisi
beklenen enflasyonun altinda tutalacag icin TL reel olarak deger kazanacakti. Burada
TCMB’nin 35 milyar dolara yaklasan net doviz rezervlerine giiveniliyordu. Déviz
capast ithalati arttirirken mal arzini bollagtiracak, TL tizerinden ithal mallari fiyatlarin
diigiirecek; ayrica faiz hadlerini diistiriirken iiretimi ve yatirimlari artirarak ekonomiyi
canlandiracak, dovize hiicumu swrlayacak, béylece enflasyonu diisiirmeye katki
vapacakti. Kamu harcamalarini simirlayici politikalar, faiz diisiisleri ve doviz fiyatlarini
simirlayict  politikalara eklenerek kamunun biitce aciklarini  simirlayacakti.  Ikinci
politika, TCMB’nin para arzini genisletmeyi sadece doviz rezervlerindeki artisa
baglamasi (yart para kurulu uygulmasi), i¢ varliklardaki artiglara bagl genislemeyi
devreden ¢ikarmasiydi. Yani devletin “senyoraj hakki” sumirlaniyor, TL yaratilmasi
doviz rezerv artisina baglaniyordu. Bu iki temel politika birlikte, 2000 yiuimin ilk
ceyreginden itibaren reel degeri artan TL ve hizla diisen faizlerin etkisiyle imalat
sanayiinde kapasite kullamimini ve yatirnmlar ile GSMH’y1 artisa gegirdi; istihdam
artmaya basladi. Fakat TUFE ya da TEFE’de beklenen diisiis ortaya cikmadi.
Dolayisiyla TL'deki reel degerlenme beklenenin iistiine ¢ikmaya, CIB agigi da
olaganiistii hizla biiyiimeye basladi. Bu, TCMB 'nin déviz rezervlerini eritiyordu. Ayrica,
stand-by anlasmasi kosulu olarak dolar fiyatinin enflasyonun altinda kalacagi beklentisi
sirketleri ve ticari bankalar: hizla dis bor¢lanmaya, déviz tevdiat hesaplarim sisirmeye,
girigimcileri ise ucuz dovizle dis yatirima gotiirmeye basladi. Bu arada yilin ortasina
dogru, birkag ticari bankann iflas etme noktasinda oldugu iki kamu bankasinin gérev
zararlarmmin 15 milyar dolara vardigi ve bunun da i¢ bor¢lart bu oranda sisirdigi
basina yansidi. Diger bir deyisle, bankalarin sarsintisi devreye giriyordu. Yilin iigiincii
ceyregine gelindiginde cari islemler a¢igindaki patlama buna eklendi. Doviz fiyan
tutulamayacak beklentisi dogdu. Nitekim Kasim ayinin ikinci yarisinda 3 milyar dolar

" Akyiiz, Yilmaz ve Boratav Korkut (2003) "The Making Of The Turkish Financial Crisis" World
Development Vol. 31, No. 9, Pp. 1549-1566, 2003
8 Kazgan, Giilten (2002) , agm.s.10vd
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tutarinda sermaye ¢ikisi bu beklentinin sonucuydu. Yukarida deginilen olumsuz
etkenlere, sermaye c¢ikislart siirerken, TCMB déviz rezervindeki 5 milyar dolar
tutarinda azalisin yarattigi para arzi daralmasi eklendi. Bu daralma Kasim 2000 deki
krizi tetikleyen onemli bir etken oldu. Nedeni, yilin iiciincii ¢ceyregine girildiginde ticari
bankalarin agik pozisyonlarint kapamak igin dovize, dolayisiyla TL ye ihtiyaglarinin
artmastydi, ihtiyacin arttigr bir donemde TL darligimin ortaya ¢ikmast ve bu agigin
TCMB tarafindan karsilanmamasi faiz haddini de firlatan onemli bir hata olmustu. Bu
arada Tiirkiye 'nin en biiyiik ilk on bankast i¢inde yer alan bir banka da, bazi biiyiik ozel
bankalarin baskisiyla sarsintiya girdi”.

Uygur (2001)’un ifade ettigi gibi, TCMB, 2000 Kasim ayinda dovizi de hedef

alan yogun spekiilatif saldirty1 (a) ¢ok yliksek faiz ile, (b) 6nemli doviz rezervi
kayiplariyla ve, belki daha 6nemlisi, (c) 7.5 milyar dolar biiyiikligiindeki ek IMF
kredisi ile geri piiskiirtebilmistir. IMF kredisi, ek rezerv olanagi bigiminde verilmistir ve
vadesi oldukga kisa, maliyeti de yiiksektir. Demek ki TCMB, ilan edilen doviz kuru
cizelgesini ¢ok yliksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak sunu da vurgulamak gerekir
ki, daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma giicii biiyiik olglide
azalmistir®,

Kazgan (2002)* nin belirttigi gibi, 2000 yili sonu itibariyle, CIB agigimnm 10
milyar dolara ¢ikmasi, buna karsilik TCMB rezervlerinin yaz aylarindaki 36,5 milyar
dolarlik seviyesinden 30 milyar dolara gerilemesi, 2001 basinda (Subat ve Mart) 5
milyar dolara yakin yeni bir sermaye ¢ikigini tetikledi. Bunu izleyerek doviz fiyatlarinin
hizla tirmanisa gegmesi olagandi. Mart itibariyle TL %33 oraninda devaliie olurken faiz
hadlerinin %100’ asmasi, TCMB rezervlerinin de 30 milyar dolarin altina inmesiyle,
IMF programi ¢oktii; program ¢okerken de reel kesim programla birlikte ¢okiise gecti.
IMF programi1 bu kez tersine doniiyor, Tiirkiye “serbest dalgali kur” rejimine, hem de
devletin doviz rizikosu doruklarda dolasirken geciyordu. On sekiz adet banka batmis,
TMSF’na devredilmis, bunlarin yiikii (20 milyar dolar kadar) devlete yani halka
kalmisti; faiz hadlerinin ve doviz fiyatinin firlamasiyla i¢-dis borg faizlerinin TL yiiki
arttigl icin, devlet harcamalarini artiran yeni bir yiik dogmustu. Buna iki kamu

bankasimin gorev zararlart da eklendiginde biitce agiklar1 i¢in 2001 yili beklentisi,

"9 Uygur, Ercan. (2001) “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim Ve 2001 Subat Krizleri” Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2001/1,http://www.tek.org.tr Erisim Tarihi Kasim- 2009, s.8
120 Kazgan, Giilten (2002). agm.s.12vd
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2000°de GSMH’nin %10°na inmigken, 2001°de %17’ye ¢ikarildi. Bu tarihi bir rekordu.
IMF programinin biit¢ce ayagi da c¢oktiigii gibi enflasyon hedefi de ¢oktii, 2001 ig¢in
%80-85 araligina firladi. Bu tablo tabii borsay1 da ¢okertti; doviz tevdiat hesaplar1 40
milyar dolarin {istiine tirmanisa gegerken, dolarizasyon 6zel kesimle birlikte devleti de
(bankalarla borg takasi, dovize endeksli kagit ihraci, yabanci bankalara da garanti verme
gibi) i¢ine aldi; devletin doviz riski olaganiistii artti. 2001 yilinin Ekim ay1 sonunda
basta yabanci bankalarin TL aleyhine spekiilasyonunun etkisiyle déviz fiyati 1.5 milyon
TL’ye c¢ikip, devaliiasyon oram1 %49’a varirken, devletin bu riskler ve diger doviz
O0demeleri i¢in TL yiikii de olaganiistii boyutlarda artiyordu. Tiirkiye tarihinin en biiyiik
ekonomik fiyaskosu IMF giidiimiinde yasaniyordu. Bu siire¢ acik doviz pozisyonu olan
sirketler ve bankalar1 ¢okertirken, doviz ve faiz firlamasiyla dogan i¢ talep kisilmasi bir
yandan, devlet biit¢esinin %52’sine varan faiz 6demelerinden 6tiirii ne yatirim ne diger
herhangi bir harcamaya giicli kalmayan devletin diger harcamalarinin kisilmasi diger
yandan, reel ekonomiyi adim adim ¢okertmeye gecti. Uygur  (2001)**, enflasyonu
diisiirme programinin zayifliklarini asagidaki sekilde aciklamistir:

o “(1) Tiirkiye 'nin ge¢miste IMF ile yaptigi anlasmalardaki basarisiz program uygulamalart yeni
programin da basarist konusunda siipheler uyandirmasi,

o(2) Dévizi ¢ipa yapan benzer programlarin 1990’larda Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland
gibi bir¢ok iilkede finansal krizlerle sona ermesi, IMF ve Diinya Bankasi desteginin, olmast
progranmun en onemli ayagini olusturan doviz kuru ¢izelgesinin giivenilirligi 2000 ortalarina,
hatta Kasim ayina kadar yiiksek gériinmesine karsin, enflasyonun ongériilenden ¢ok yavas
diismesi ve programin giderek doviz kuru ¢ipasina daha ¢ok dayanmasi, programin basarisi
konusundaki siipheleri arttirmasi. 2000 Kasim ayinda yasanan finansal krizle birlikte, kur
cizelgesi biiyiik giiven kaybina ugrayarak, Kasum’dan itibaren ozellikle yabancilar
programin stirdiiriilemeyecegini inanmalari,

o(3) Riskli bir bankacilik sistemi disaridan bor¢lanacak ve fakat sterilizasyon da olmamast,
Para kurulu benzeri bir kurala gére, TCMB nin Net I¢ Varliklart sabitlendigi icin, parasal
taban TCMB 'nin Net Dis Varliklarina gére belirlenmesi, Para-faiz politikasimin olmadigi
bu diizen, programin “otomatik mekanizmasi”, hatta garantisi gibi sunulsa da, yabanci
kaynak giris-cikisinda bir aksama, bir diizensizlik oldugunda ekonomide para-faiz intibaki
yapilmasina imkan vermemesi,

o(4) Programin enflasyonu diistirmek isterken biiyiimenin yiikselecegini 6ngormesi

o(5) Faizdeki hizl1 diistisiin ve ithalat temelli i¢ talepteki artisin boyutunun eksik ongériilmesi

o(7) 2000 yilinda kamu fiyatlarini da bir ¢ipa olarak kullanmak amaciyla, 1999 un sonlarinda
yiiksek kamu zamlari yapildi. Kamu kesimi enflasyonunun 2000 basindan itibaren %?2
dolayinda kalacag: varsayildi. Ancak 2000 Ocak aywmda kamu enflasyonunun bazi
sektorlerde %30°u astigr goriildii. Bu konuda asil sasirtict gelisme, elektrik ve petrol
fivatlarimin enflasyon hedefinin ¢ok iizerinde artacagimn agiklanmasiydi. Bu ¢eliskiler
sonradan farkedildi, yapilan zamlar geri alindi ve kamu fiyatlari ¢ipasimin var oldugunu
vurgulayanagiklamalar yapildi, ama giiven duygusuna olan olmustu.

2 Uygur, Ercan. (2001), agm.s.10
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o(8) Enflasyon beklentisinin yiiksekligi yamnda, bu tiir olaylarin da katkisiyla, enflasyonun
kendisi de 2000 baslarinda oldukga yiiksek ¢ikti ve programin siirdiiriilebilirligi tartisildr.
¢(9) Bu arada 2000 Subat ayinda portféy yatrimi amaciyla, ozellikle hisse senedine yonelik
olarak Tiirkiye'ye gelen yabanct fonlarin bir boliimiiniin Tiirkiye 'den ayrildigi anlasildi. Bu
olay borsa endeksinde onemli diisiise neden oldu. 2000 18 Ocak’ta 18,548 olan borsa
endeksi, %21,6 azalisla 18 Subat’ta 14,539 a indi. Bu olay program konusunda bazi somut

kuskular dogurdu.

¢(9) Program, enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler politikasi da éngdérmiistii. Birincisi, kira
artislarimn TUFE enflasyon hedefi ile sinirlanmast icin yasa ¢ikarilmisti. Buna karsilik, bu
surlamaya genel olarak uyulmayacagi anlasildi. Nitekim 1999 Aralik ayindan 2000 Aralik
ayina kadarki 12 aylik dénemde TUFE endeksi icindeki kira kaleminde %49,1 oraninda artis
oldu. Ikincisi, iicret artislarinin kamu kesiminde %25 simr1 icinde kalacagi ézel kesimin de
buna uymasi gerektigi agiklandi. Ucret artislarinda da %25 hedefi su nedenlerle asild.
Birincisi, daha énce yapilan toplu is sézlesmeleri nedeniyle, 2000°de kamu kesiminin énemli
bir béliimiinde iicret artisi %60-70 lere ulasti. Ikincisi, ozel kesimin bir béliimiinde de
ge¢mis enflasyonu temel alan iicret artiglart oldu ve yine %60 oranlart goriildii.

o(10) Konsolide biitge icinde kalindiginda kamu agigimin istenen diizeye rahatga inecegi belli
olmustu ama kamu bankalarini ve KIT sistemini de icine alan kamu kesimi aciklarimin
hedeflenen diizeye indirilmesi kolay gériinmiiyordu. Ciinkii kamu bankalarimin gorev
zararlart artarak siiriivordu. KIT sistemi aciklart da, bunlarin fiyatlart ¢ipa olarak
kullamildigindan, giderek biiyiiyordu. Bu durum dikkate alindiginda enflasyonun 1999 da
%60’ lardan 2000 de %20 lere inmesi zor goriiniiyordu.

o(11) Biit¢enin ve kamu kesiminin mali wyum hedefleri faiz disi denge iizerinde yogunlasmisti ve
bu yogunlasmanin séyle bir sakincast vardi: Faiz disi denge hedefleri, ozel kesime yapilan
faiz transferlerini ve bu transferlerin ozel talep iizerindeki uyarici etkisini gozardr ediyordu.
Kamu talebi ile birlikte ozel talebi de onemseyen bir yaklasimin, faiz transferlerini de
dikkate almasi gerekirdi.

o(12) Yapisal uyumun onde gelen bir kalemi olan ozellestirmenin mali uyuma en biiyiik katkiyt
yvapmast hesaplanmisti.  Ancak 2000 yui ortalarina dogru oOzellestirme  hedefine
varilamayacagi belli olmustu.

o(13) Yapisal uyum siirecinde belki de en dnemli konu, zayif ve sorunlu oldugu bilinen
bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasiydi. Ancak kamu bankalari da dahil olmak
tizere, bankaciligi yeniden yapilandirma girigimleri hep batik banka sayisimin ¢ok yiiksek
oldugu ve sistemin sanildigindan da zor durumda oldugu duygusunu yaratti. Buna karsilik,
2000 nin yarisina varildiginda bankacilik sistemi dig bor¢lanmayt hizla siirdiiriiyordu.

(14) Bankalar disaridan bor¢laniyor, para kurulu benzeri diizene gore TCMB nin Net I¢
Varliklar: sabit, ama sterilizasyon da yapilmiyor ve parasal taban TCMB nin Net Dig
Varliklarina gére belirleniyor. Bu diizende bankalarin dis bor¢lanmast su gelismeleri
birlikte getiriyordu.

*Nominal faiz ve daha hizli olarak da reel faiz diisiivordu. Bu konuda DIBS faizi énciiliik
ediyor, tiiketiciyi ilgilendiren mevduat faizi daha da ¢ok iniyordu.

=Krediler, ozellikle tiiketici kredileri hizla artiyordu. TCMB verilerine gore,2 1999 Aralik ay
sonunda 1004.3 Trilyon TL olan tiiketici kredileri, 2000 Ekim ay1 sonunda 4504.5 Trilyon
TL ye ulagmis ve reel olarak bile %300 ’iin iizerinde artmisti.

»Enflasyonun kur artisina gore yiiksek olmasi (TL nin reel degerlenmesi) hem bir fiyat (ikame)
etkisi hem de gelir etkisi ortaya ¢ikarryordu. Bu etkilerle ithalat talebi hizla yiikseliyordu.
TL’nin reel degerlenmesi ile olusan gelir etkisi “Laursen-Metzler etkisi” olarak
bilinmektedir ve “TL gelirinin ithal edilen mallart satinalma giiciiniin artmas:” seklinde
ozetlenebilir. Bu tiir talep artisi ile ithalata dayali bir biiyiime ortaya ¢ikmist.

'ig: talep ve ithalat artiglar, genel olarak ithalattaki, ozel olarak otomobil ithalatindaki
sigramanin dogru algilanip yonetilememesi,
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J¢ talebin artmasi ve TL'nin reel deSerlenmesi ihracatin duraklamasina neden oluyordu.
Euro/dolar paritesindeki diisme, bir yandan ihracatin bu bélgeye arzimi olumsuz etkiliyor,
diger yandan da ihracatin dolar degerini diisiiriiyor, doviz girdisini azaltiyordu.

o(15) Bu gelismelerle birlikte cari agik hizla yiikseliyordu. Program cari agigt GSMH 'min %1,5-
2’si dolayinda, 3-4 milyar dolar arasinda éngormiistii. Gergeklesme 9.8 milyar dolar oldu.
Cari agigin bu kadar yiiksek ¢ikmasinda petrol fiyatindaki artisin da etkisi vardi ama,
otomobil orneginde oldugu gibi, asil onemli neden dayanikli tiiketim mallarindaki artisti.
Biiyiik olasilikla, program icin yapilan calismalarda ithalatin fiyat ve gelir esneklikleri
oldukc¢a diisiik varsayilmistt.

o(16) Giderek biiyiiyen cari agigin siirdiiriilebilmesi icin mutlaka dis kaynak girisi gerekiyordu.
Dis kaynak girisi net dogrudan yabanci yatirim seklinde olsa, bazi olumsuz beklentiler
olusmayabilirdi. Ancak Tiirkiye've 2000 yili icinde gelen yabanci dogrudan yatirim
varsayilamin tersine ¢ok simirliydi. Kétiist, girig yapan yatirim sermayesi kadar ¢ikis yapan
yatirim sermayesi de oldu ve 2000’de net dogrudan yabanci yatrim 112 milyon dolarda
kaldi. Dis kaynak girisi dis bor¢lanma yoluyla olmak zorundayd:. Iste bu nedenle
bor¢lanmak onemliydi, bor¢ verenlerin iilkeye bakig agist onemliydi.

(17) Krize giden yolda, dis bor¢ verenlerin hem iilkenin makroekonomik dengelerine ve hem de
bor¢lanmaya aracilik eden bankalara iliskin bakis acilari belirleyici olmustur.”

Alper, C. Emre. (2001)*?%, 2001 likidite krizinin olusmasma etki eden temel
faktorler olarak, Sermaye girislerinin siirekliligini saglama ve beklentilerin
yonetilmesinde hiikiimetin hatalari, IMF programindaki, kur riskine karsi yeterli
destegin saglanmasinda eksikligi ifade etmistir. Programdaki bir tasarim hatasi olarak,
faizlerin asir1 diigmesine yol agan, sterilizasyonun olmamasinin niyet mektubunda
olmasini, belirtmiglerdir.  Diger yandan, petrol fiyatlarindaki, FED faizlerindeki
yiikselmeler, $/Euro paritesindeki olumsuz gidisat gibi olumsuz dissal kosullar ve
Tiirkiye’deki bankacilik sistemindeki kirillgan yapinin etkisiyle 2001 Subat krizinin
ortaya ¢iktig1 vurgulamigtir'?.

Akalin ve Ugak (2007)*** “m ifade ettigi gibi, IMF nin gelismekte olan iilkelerin
para ve sermaye piyasalarini serbestlestirme yaptiriminin altinda bir ideoloji
yatmaktadir. Bu iilkeler sermaye hareketlerini serbestlestirdikce borglar1 artmistir.
Iceride kar oranlar1 diisen gelismis iilke ekonomileri ise kendilerine yiiksek getirili
alanlar bulmuslardir. Fakat sermaye cektikge spekiilatif olarak balon gibi biiyiiyen

gelismekte olan ekonomiler, bir spekiilatif atakla karsilastiklarinda krize girmislerdir.

122 Alper, C. Emre. (2001) “The Turkish Liquidity Crisis of 2000: What Went Wrong™ forthcoming: Russian
and East European Finance and Trade (2001), Vol. 37, No. 6, s. 51-71.

123 Akyliz, Y. Ve Boratav, K (2002a), “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, Tktisat/ Isletme Finans: 15-45.
Boratav, K. (2002b), “2000/2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri”, Miilkiye Birligi Dergisi, Cilt: Xxv, Sayt:
230: 207-220.

Yeldan, E. (2001), Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim Ve Biiyiime, Iletisim
Yayinlari, Arastirma-Inceleme Dizisi 109, Istanbul.

124 Akalin Giilsiim, Ugak, Ayhan (2007) “Ekonomik Krizlerde Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Rolii Ve
IMF’nin Kriz Yo6netimi” Oneri. C.7.S.28. Haziran 2007.255-262.
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Latin Amerika, Glineydogu Asya ve Tirkiye krizlerinde de goriildiigii gibi, IMF kriz
Oncesi ve sonrasit uygulattifi yanlis politikalarla iilkelerin  makroekonomik
gostergelerinin daha da bozulmasina neden olmaktadir. Fakat IMF 1srarla uluslararasi
finans sermayesinin lehinde hareket ederek, finansal serbestlesmeyi sorgulanmaz bir
zorunluluk olarak gérmekte ve calisanlarina yaptirdigi analizlerde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yikici etkisini dikkate aldirmamaktadir. Oysa bu tip iilkeler i¢in sermaye
hareketlerinin kontrol edilmesi geregi aciktir. Kisa vadeli sermaye hareketleri lizerine
belirli limitler koyma seklinde dogrudan kontrollere basvurulabilecegi gibi, yabancilarin
bankacilik ve menkul kiymet iglemlerinin vergilendirilmesi gibi dolayli kontrollere de
gidilebilir.

Yeldan (2002)'*’1n ifade ettigi gibi, neo-liberal hegemonyanin az gelismis
uluslara 6nerdigi “kalkinma” modeli, daraltici para ve maliye politikalarina dayanan ve
yiiksek finansal getiri ve devaliiasyon riskinden arindirilmig bir déviz kuru sistemini
amaglayan, disa acik (yabanci sermayeye bagimli) bir iktisadi yapiyr 6ngérmektedir. Bu
yapt altinda merkez bankalar1 “bagimsiz” kilinarak, sadece ve sadece ulusal paranin
degerini korumakla gorevlendirilmekte ve bu amacin disinda baska hi¢ bir rol
oynamamalar1 i¢in ellerindeki biitiin miidahale olanaklar1 kisitlanmaktadir. Kamunun
maliye politikalari ise dogrudan dogruya “faiz dis1 fazla veren biitge” amacina mahkum
edilmektedir. Kamu tiiketim ve yatirim harcamalarinda olaganiistii kesintiler pahasina
saglanmasi beklenen bu politika sonucunda kamusal alanin sinirlarinin alabildigince
daraltilmas1 6ngoriilmekte ve kamunun geleneksel olarak kar amaci giitmeyen tiim
sosyal altyap1 faaliyetleri finansal sermayenin spekiilatif faaliyet alanina ¢ekilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerin higbirinde artik faiz disi —birincil- biitcede agik verebilen
herhangi bir ekonomi kalmamistir. Neo-liberal 6greti, kiiresellesmenin nimetlerinden
yararlanilabilinmesi i¢in ulusal merkez bankalarinin 6zgiin para, faiz ve doviz kuru
politikalariyla uluslararasi sermaye akimlarina ayak bagi olmamasi gerektigini dikte
etmektedir. Merkez bankalarinin gorevi fiyat ve kur istikrarmi saglamak ve ulusal
piyasada yiiksek finansal getiri diizeyini korumak olmali; kamu maliyesi ise dogrudan
dogruya uluslararasi1 sermayenin ¢ikar alanini1 genisletmek i¢in gerekli tiim tedbirleri

almakla kosullandirilmalidir.

% Yeldan, Ering. (2002) “Neoliberal Kiiresellesme ideolojisinin Kalkinma Soylemi Uzerine
Degerlendirmeler” Praksis, 5.9
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Kazgan (2002)** nin belirttigi gibi Tirkiye’nin yeni bir finansal krize girmesini
Oonlemek yolunda aliman hi¢bir 6nlem hiikiimetin giindeminde yoktur. Aksine, bir ¢ok
cevrenin yine ‘“sicak para” beklentisinde oldugunu sdylemekte fazla hata olmasa
gerekir. Cagdas tip “Onleyici” Onlemlere ¢ok Onem vermektedir; ¢linkii insan hasta
olduktan sonra hastaligin tedavisi hem daha zor hem ¢ok daha pahalidir; ¢ok zaman
basar1 oram1 da daha diisiiktiir. Ayn1 durum ekonomi igin gegerlidir: Onemli olan
Tirkiye’nin sik sik krize girmesinin 6nlenmesidir; ¢linkii 1990’11 yillardan bu yana
girilen krizler o kadar agir bir fatura birakmis bulunuyor ki, yeni bir krizi diisiinmek
dahi karabasan gibidir. Ne var ki kimse de bunun bilincinde degildir. IMF istikrar
programi ve Diinya Bankasi’nin “reform” programi yoluyla dayattigi politikalarsa,
temelde uluslararasi sermayenin biitiin kesimlerde egemenligini saglamaya doniiktiir.
Bu 6l¢iide de Tiirkiye’yi kalkindirma — gelistirme gibi bir amaci yoktur. Hiikiimetler en
azindan krizlerden kazananlar1 vergileyip, vurgun yiyenlere bu kaynaktan mali imkan
saglayabilir. Tirkiye’de hiikiimetlerin igine dustiigii “kapanda” bu yolda ¢o6ziim
tiretmek belki de tek yoldur. Genelde, gelismekte olan iilkeler ve 6zelde ise Tiirkiye
ekonomisinde karsilasilan finansal krizlerin temel iki ayagindan birincisi degisen
kiiresel iktisadi sistemde, merkez iilkelerinin lehinde olacak sekilde piyasa
ekonomisinin hakimiyetinin genisletilmesi gelirken, ikinci ayak olarak ise, gelismekte
olan iilkelerin, bu siiregten kendilerini kurtararak gii¢lii bagimsiz bir ekonomiye gecis
politikalarini tasarlayip hayata gecirememeleri gelmektedir. Bu sebeple, kapitalizmin
yikict dogast icinde iilke ve bolge ekonomileri giiclerini gelistirebildikleri siirece
sisteme yon verebilecekler ve kendi kurallarini gegerli kilabilecektir ya da tersi gegerli
olacaktir. Tirkiye ekonomisinde yasanan 2000-2001 krizinde, temel ekonomik
gostergeleri inceledigimizde ise asagidaki sonuclarla karsilasmaktayiz.

Tablo-3.2.2.1 Tirkiye ekonomisi 2000/2001 krizinde cari islemler dengesi
kalemleri verilmistir. Buna gore, 2000 yili ve 2001 yili ilk ¢eyregi doneminde cari
islemler dengesinde yliksek agiklar gozlemlenmekte, 6zel imalat sanayiindeki iicretler

endeksinde krizle birlikte cok 6nemli diizeyde azalmalar goriilmektedir.

126 Kazgan, Giilten (2002), agm.s.15
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Tablo-3.2.2. 1 Tiirkiye Ekonomisi 2000/2001 Krizinde Cari Islemler Dengesi Kalemleri

(Mlyn$)

2000 2001 2001 2002

Vilk | Yilk [ 1 e M W W |
Cari islemler Dengesi -9.920 | 3.760 '571 1422 2092 M| 4
a.Mal Ticareti Dengesi (FOB) -22.057 | -336% | -1.973 -162 -976 252 N7
b.Hizmet Ticareti Dengesi 11.375 ﬁ 36| 1.633 2353 3455 1.895 798 |
c.Gelir Dengesi -4.002 [ -5.000 | -1.191 -1.430 -1.040 -1.339 -1.22
d.Cari Transfer Dengesi 47 2,987 960 661 633 713 634
Mal Ticaret Hacmi (FOB) 8307 | 72.621 | 18223 | 17916 | 18.026 | 18.456 | 18411 "

g Oran ve Endeksler
ihracat (FOB) / thalat (CIF) (1) 10| 77.5| 689 820 76.5 83.0 78.3
Ozel imal. San.Birim Ucret End. (2) 028 712] 965 71.0 433 64.4 74.2
ihracat Biim Deger End.(2003=100) k.B 904 950 90.9 89.8 86.0 87.3
ithalat Birim Deger End.[2003=100) 9@l | 898 | 939 90.5 89.3 854 849 | ™
Mal Tic.Den./Mal Tic.Hocmi 1] 2%N__46] 08| 09| 54| 14| 3
Hizmet Tic.Den./Mal Tic.Hacmi (%) IS.} o 125 9.0 13.] 19.2 9.1 8
Gelir Denaesi/Mal Tic.Hacmi (%) A8 | ‘9 -6.5 8.0 -58 72 '—6.7
Kaynak: Yikseler, Z. (2009) “ Tirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odwlér Dengesi

Uyumu” TCMB Caligsmalar, s.35

i!l_:_-"‘

Tablo-3.2.2.2°de Tiirkiye ekonomisi 2000/2001 krizinde sermaye hareketleri,
rezervler ve net-hata noksan kalemleri (mlyn$) verilmistir.

Tablo-3.2.2. 2 Tiirkiye Ekonomisi 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, Rezervler ve

Net-Hata Noksan Kalemleri (Mlyn$)

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tiirkiye’de Kriz Dofe

Uyumu” TCMB Calismalar, s.41

I%rinde Ekonomik Gelismeler ¥e
Yomm oy et

ﬁiemeler Dengesi

2000 2001 L J 9 01 2002
Yillik Yillk o = T [ IV [

|.Sermaye Hareketleri Dengesi 14.625 -4 | -2.607 -1.250 299 \1.696 2.071
1.Dogrudan Yatnmlar (Net) 112 | % 2855 | 1574 122 495 644 106
2.Sicak Para Akimi (Net) -53 -12.443 | -4.766 -1.883 -3.092 -2.702\ -559
3.Krediler (Net) 15.84 6.971 935 357 3.647 1,432 4213
akamu () y AL 9.087 | 1417 1.628 4.278 1764 | ~ 3954
IMF Kredileri o 3.39] 10,230 [ 1.415 3.809 3.034 1.972 \.979
b.Ozel Sektér " 5467 -2.516 -482 -1.071 -631 -332 59
Bankalar-Uzun Vadeli Krediler ' -363 -1.024 -342 -296 -523 137 39

Diger Sektor+Ticeri Kredi s 5.830 -1.492 1 -140 775 -108 -469 kB
4.Diger Varlik ve YOkUmlUlik (Net) -613 -2.237 -350 -46 -751 -1.0%0 -1.489
IL.Rezervler(**) -2.044 3.621 | 4.055 126 -57 -503 8
Resmi Rezervler s -354 2,694 | 3.138 1.556 -1.688 -312 -1.%00
Bankalann Déviz Varlklan 4 -1.690 927 917 -1.430 1.631 =91 778
I1l. Net Hata ve Noksan N2 461 -2.127 -897 -298 -2.334 1.382 ' .688

. Yizde Oranlar N

Ser Har.Dengesi/Top Mal Ticarefi H. N 72 143 -7.0 17 9. % C 112
Rezervler [Top.Mal Ticaret Hacmi 244 5.0 22.3 0.7 -0.3 -2, 0.4
Net Hata-Noksan/T.Mal Ticaret Hac. 32 1 N291 49 -17 -129 % 4] 99
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Sekil-3.2.2. 1 Tiirkiye Ekonomisi Cari Islemler A¢ig1 Ve Dis Ticaret Dengesi (Mlyn $)

Kaynak: TCMB, OECD

e===(ari iglemler Dengesi  ===Dis Ticaret Dengesi

Sekil-3.2.2.1°de Tiirkiye ekonomisi cari islemler agig1 ve dis ticaret dengesi verilmistir. Buna gore, diger kriz donemlerinde oldugu gibi, 2000-2001
kriz donemi 6ncesinde de cari islemler aciginda 6nemli artislar gozlemlenmistir.
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Sekil-3.2.2. 2. Tiirkiye Ekonomisi Dogrudan, Portfoy ve Diger Yatirnmlar (Mlyn $)

Kaynak: TCMB, OECD

—==Dogrudan Yatirimlar  e===Portfoy Yatinmlari  ===Diger Yatirimlar

Sekil-3.2.2.2°de Tiirkiye ekonomisi dogrudan, portfoy ve diger yatirimlar kalemleri verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi donemlerinde 6zellikle
portfoy yatirimlart basta olmak tizere diger ve dogrudan yatirimlar kalemlerinde 6nemli azalmalar gézlemlenmistir.
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Sekil-3.2.2. 3. Tiirkiye Ekonomisi Rezerv Varhklar ve Net Hata Noksan Kalemleri (Mlyn $)

Kaynak: TCMB, OECD

= Rezerv Varliklar ===m=Net Hata Noksan

Sekil-3.2.2.3°de Tiirkiye ekonomisi rezerv varliklar ve net hata noksan kalemleri verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi dénemlerinde
rezervlerde onemli diizeyde azalmalar gézlemlenmistir.
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Sekil-3.2.2. 4. Tiirkiye Ekonomisi Doviz Kurlar: ve Altin (Yilhik, %)

Kaynak: TCMB, OECD

e=mmReel_Efektif _Doviz_Kuru_(yillik %)  e====ABD Dolari ($/TL) (yillik %)  ess=Altin_Ons (yillik %)

Sekil-3.2.2.4’de Tiirkiye ekonomisi doviz kurlar1 ve altin fiyatlarindaki yiizde degisim verilmistir. Buna gore, 2000-2001 Krizi
donemlerinde ABD dolar kurunda, %100°i asan yiikselmeler gozlemlenirken, reel efektif doviz kurunda ise ¢ok ciddi diisiisler
gozlemlenmistir.
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Sekil-3.2.2. 5. Tiirkiye Ekonomisi IMKB-100 ve Interbank Faiz Oranlari (Yilhk, % Degisim)

\

)
[N

A\

Kaynak: TCMB, OECD

e |MKB-100 e===|nterbank FaizOrani  e===Mevduat Faiz Orani

Sekil-3.2.2.5°de, Tiirkiye ekonomisi IMKB-100 ve interbank faiz oranlari oranlari verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi donemlerinde,
programa yonelik giivenin kaybolmasiyla birlikte dovize yonelik hiicumu durdurmak ve dis finansmanm siirdiirebilmek ic¢in faiz oranilarinda

sicramalar gézlemlenmistir.
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Sekil-3.2.2. 6. Tiirkiye Ekonomisi Dis Bor¢ Gostergeleri (Yillik, %)

Kaynak: TCMB, OECD

e==Toplam_Dis_Bor¢ esswToplam_Kisa_Vadeli Borc  ——OZEL_Sektor_Kisa

Sekil-3.2.2. 6’da Tiirkiye ekonomisi dis bor¢ gostergeleri verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi 6ncesinde kur politikasinin da etkisiyle
ozellikle 6zel sektor kisa vadeli borg yiikii oldukca yiiksek bir seviyeye ulagmustir.
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Sekil-3.2.2. 7. Tiirkiye Ekonomisi Kamu Kesimi ic Bor¢ Kalemleri (Yilhk, %)

s

a"

Kaynak: TCMB, OECD

——=Tahvil_Borcu ====Toplam Bor¢ ===Bono Borcu (Sag Eksen)

Sekil-3.2.2.7°de Tiirkiye ekonomisi kamu kesimi i¢ bor¢ kalemleri verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi donemlerinde 6zellikle kamu
kesiminin bonoya bagl borglarinda faizlerdeki sigramaya bagl olarak ¢ok ciddi sigramalar gézlemlenmistir.
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Sekil-3.2.2.8. Tiirkiye Ekonomisi Imalat Sanayiinde Cahsanlar (Yillhik, %)

Kaynak: TCMB, OECD

e (zel|_imalat_Sanayi  ====Toplam_imalat_Sanayi  ==—Devlet_imalat_Sanayi

Sekil-3.2.2.8’de Tiirkiye ekonomisi imalat sanayiinde ¢alisanlarin yiizde degisimi verilmistir. Buna goére, 2000-2001 krizi donemlerinde
istihdamda, %10’u asan daralmalar gézlemlenmistir.
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Sekil-3.2.2.9. Tiirkiye Ekonomisi Kamu Kesimi Bor¢clanma Yapis1 ( %’de GSYIH)

Kaynak: TCMB, OECD

e=mToplam Kamu Borglanma Geregi/GSYH e===Konsolide Biitce Faiz Odemesi / GSYH ===Toplam Faiz Disi Kamu Bor¢lanma Geregi/GSYH

Sekil-3.2.2.9°da Tiirkiye ekonomisi kamu kesimi bor¢lanma yapisi verilmistir. Buna gore, 6zellikle faiz 6demeleri ve toplam kamu kesimi
borglanma gereksiniminin GSYIH'y1 orani, banka batiklari, yiikselen faiz oranlar1 ve déviz kurlari sebebiyle ciddi oranda artmistir.
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Sekil-3.2.2. 10. Tiirkiye Ekonomisi Yurt i¢i Kredi Hacmi ( %’de GSYiH)

Kaynak: TCMB, OECD

e=mmBankacilik Sektorii Yurtici Kredi Hacmi /GSYIH (%) ====Yurtii Kredi Hacmi /GSYiH (%)

Sekil-3.2.2.10°da Tiirkiye ekonomisi yurt i¢i kredi hacmi verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi donemlerinde 6zellikle, bankacilik sektorii
yurti¢i kredi hacminde ¢ok ciddi artislar s6zkonusu olmustur. Kur ve faizlerdeki baslangictaki olumlu seyir kredileri artirmasina karsin,
enflasyondaki azalmamaya bagli olarak beklentilerin bozulmasi kredilerin tekrar azalmasina yol agmastir.
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Sekil-3.2.2.11. Tiirkiye Ekonomisi Para Arzi, Enflasyon ve GSYIH Biiyiime Oranlari (Sag Eksen) (%)

Kaynak: TCMB, OECD

e Para Arzi (M2) Bliylime Orani (%) e Enflasyon, GSYiH deflator (%) e GSYiH Biiylime Orani (%)

Sekil-3.2.2.11°de Tiirkiye ekonomisi para arzi, enflasyon ve GSYIH biiyiime oranlari verilmistir. Buna gore, 1999 istikrar programiyla
enflasyonda goreceli olarak bir azalma ortaya ¢iksa da arzulandig1 6l¢iide bu donemde azalma goriilmemistir. Para arzinda ise, yabanci
sermaye girislerine bagl olarak gegici artiglar sozkonusu olmustur. Ancak GSYIH’ da %6’lara varan daralmalar goriilmiistiir.
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Sekil-3.2.2. 12. Tiirkiye Ekonomisi Di1s Bor¢ Riski Gostergeleri ( %)

Kaynak: TCMB, OECD

Sekil-3.2.2.12°de Tiirkiye ekonomisi dis borg riski gostergeleri verilmistir. Buna gére, 2000-2001 krizi donemlerinde cari islemler agiginda
%4’lere varan bir artis sozkonusu olmustur. Rezervlerin dis borca olan oraninda azalma, dis borcun, ihracata olan oraninda ise artig
s0zkonusu olmustur. Bu donemde dis borglar agisindan risklerin yiikseldigini gézlemliyoruz.
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Sekil-3.2.2. 13. Tiirkiye Ekonomisi Thracat ve ithalat Deger Endeksleri (2000=100)

Kaynak: TCMB, OECD

e hracat Deger Endeksi (2000=100} | thalat Deger Endeksi (2000=100})

Sekil-3.2.2.13’de Tiirkiye ekonomisi ihracat ve ithalat deger endeksleri verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi donemlerinde
ozellikle ithalat deger endeksi kurlardaki deger kayb1 ve i¢ talebin zayiflamasina bagli olarak azalma gdstermistir. Thracat deger
endeksi ise kurlar ve dis talebe bagh olarak deger kazanmustir.
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Sekil-3.2.2. 14. Tiirkiye Ekonomisi Uretim Gostergeleri (Yillk%) ve Resesyon Donemleri

Kaynak: TCMB, OECD

mom Tirkiye_Resesyon ~ ——Sanayi Uretimi  ——Kapasite Kullanim Orani  ——Bilesik Oncii Gdsterge

Sekil-3.2.2.14’de Tiirkiye ekonomisi iiretim gostergeleri ve resesyon donemleri verilmistir. Buna gore, 2000-2001 krizi donemlerinde
krizin etkisiyle artan finansman maliyetleri ve azalan i¢ talep sebebiyle sanayii iliretiminde ve kapasite kullanim oraninda %10’lar1
asan daralmalarla karsilagilmistir.
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Sekil-3.2.2.15. Tiirkiye Ekonomisi GSYiH (Yilhik%) ve Resesyon Donemleri

Kaynak: TCMB, OECD

m Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon ~ ==—GSYiH_(Yillik%)

Sekil-3.2.2.15°de Tiirkiye ekonomisi GSYIH ve resesyon dénemleri verilmistir. Buna gére, 2000-2001 krizi dénemlerinde GSYIH
%10’lara varan ¢eyrek donemlik daralmalara maruz kalmistir.
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3.2.3. 2008-2009 Kiiresel Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

ABD’de 2007 ortasindan konut sektoriindeki sorunlarla bas gosterip, 2008’in son
¢eyreginde kendisini kiiresel ¢apta hissettiren ve 2009’un ilk ¢eyreginde dip yaparak ikinci
ceyrekten itibaren dipten doniis sergileyen kiiresel iktisadi kriz tiim iilkeler i¢in 6nemli
Ol¢iide tiretim ve refah kayiplarina sebebiyet vermistir. Krizin yayillma mekanizmasi,
kiiresel diizeyde beklentilerin, kredi mekanizmalarinin ve talebin bozulmasina bagh olarak,
iflaslar, iiretim ve istthdamda bozulmalar olarak kendisini géstermistir. Tilirkiye ekonomisi
de aymi mekanizmalardan etkilenerek, kiiresel krizden payma diisen liretim ve refah
kaybin1 almistir. Kiiresel finansal piyasalarda, 2008’in son ¢eyreginde artan belirsizlik ve
risk, beklentilerin bozulmasina yol acarak oOncelikle, kiiresel iktisadi giiveni olumsuz
etkilemistir. Devaminda ortaya ¢ikan gliven bunalimi, iktisadi birimlerin risk istahlarim
azaltarak, kiiresel likidite sikisikligina yol agmistir. Diinya genelinde iilkeler ve merkez
bankalari, giiven ve likidite sorunlarini ¢d6zmek icin genisleyici para politikalar
uygulamaya koymaya c¢aligsalar da tek basina para politikalar1 beklenen sonucu
verememistir. Ciinkii krizin zarar boyutundaki belirsizlik ve gliven bunalimi, parasal
aktarma mekanizmasmin isleyisindeki etkinligi olumsuz etkileyerek, para politikasinin
etkinligini azaltmistir. Tiirkiye ekonomisinde krizin etkisi oncelikle, kiiresel finansal krizin
yarattigi Dbelirsizlige bagh giivensizlikle yurtdisi kredi mekanizmalart ve finans
kanallarindaki tikanikla kendini gostermistir. Tiirkiye nin risk primi artarak kredi bulma
iklimi olumsuz etkilenmistir. Sekil-3.2.3.1°de secilmis gelismekte olan tilkeler ve Tiirkiye
iilke risk primleri (EMBI+) ve kredi iflas takasi (CDS) spreadlerin gelisimi verilmistir.
Buna gore 2008’in son ¢eyreginde sigcrama gosteren endeks, 2009’un ikinci ¢eyregiyle
birlikte kriz 6ncesi degerine yaklasmistir. Sekil-3.2.3.2°de Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal
stress endeks degerleri ve alt bilesenleri verilmistir. Buna gore uluslararasi finansal
risklerinin artmasina bagli olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in de 6zellikle doviz ve hisse senedi
piyasalarinda risk artmistir. Diger yandan volatilitenin artmasi1 da stress endeksini
yiikseltmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in bankacilik sektorii ve lilke kredi risklerinin diisiik

olmasi finansal stress endeksinin daha fazla yiikselmesini engellemistir.
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Sekil-3.2.3. 1 Gelismekte Olan Ulkeler Ve Tiirkiye Risk Primleri

Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler ve Turkiye Ulke Risk Primleri'** ve Kredi Iflas Takasi (CDS)
Spreadleri® Gelisimi (Baz Puan)

=

o)
<
o~
)

EMBI Plus Macaristan Brezilya
Macaristan ———Brezilya

— G.Alrika — Turkiye s (5 Afrika = Tirkiye

Kaynak: Bloomberg

(1) Ulke risk primi, ilgili Glkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagitlaninin getirileri arasindaki farkhir.

(2) EMBI+ endeksi, geligmekte olan 18 Ulkenin Eurobond’larini, Brady tipi tahvillerini (Brady bonds) ve ikincil piyasasi olan kredilerini (traded loans) icermektedir. EMBI+ endeksinde
Brezilya’nin agirhg yizde 22,49; Turkiye'nin yizde 10,04 ve Giney Afrika'nin yizde 1,82'dir. Aynica, her Ulke igin ayn ayn EMBI+ endeksi de hesaplanmaktadir.

(3) & yillik ABD dolan cinsinden CDS sézlegmeleri referans alinmighir.
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http://www.tcmb.gov.tr/

Sekil-3.2.3.3°de dis finansman kaynaklari, sermaye hareketleri ve cari islemler dengesi kalemleri verilmistir. 2008’in ii¢lincii
ceyreginden itibaren basta portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar olmak iizere, yurtdisindan kaynaklanan sermaye akiminda azalma
s6zkonusu olmustur.

Sekil-3.2.3.3 Tiirkiye Ekonomisi Cari islemler ve Yabanci Finansal Yatirimlar (Mlyn,$)

Kaynak: TCMB

e Cari_islemler_Dengesi =—Dogrudan_Yatirimlar ====Portfoy_Yatirimlari Diger Yatirmlar
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Tablo-3.2.3.1°de Tiirkiye ekonomisi 2008/2009 krizinde cari islemler dengesi kalemleri
verilmistir. Buna gore, kiiresel krizin Tirkiye ekonomisinde yakindan hissedildigi
2008’in son ¢eyregi ile birlikte cari islemler agiginda daralmalar bas gostermistir. Dig
talebin azalmasina parelel olarak ithalatin ve dis finansman imkanlarinin daralmasi dis
acik sorunun ciddi bir sikintiya yol agmadan yonetilmesini miimkiin kilmistir.

Tablo-3.2.3. 1 Tiirkiye Ekonomisi 2008/2009 Krizinde Cari islemler Dengesi Kalemleri

(Mlyn$)

2007 2008 2007 2008 2009

Yillik Yillik I\ | Il 1] i [
Cari islemler Dengesi -38.219 | -41.525 | -11.815 | -12294 | -15.503 -7.940 | -5.788 | -1.420
a.Mal Ticareti Dengesi (FOB) -46.677 -53.067 -12.845 -12.133 -16.738 -16.207 | -7.989 [ -1.196
b.Hizmet Ticareti Dengesi 13.323 17.512 2.053 1.275 3L3llE 9.373 [ 3.551 1.119
c.Gelir Dengesi -7.108 -7.976 -1.662 -1.925 -2.496 -1.774 | -1.781 | -1.839
d.Cari Transfer Dengesi 2.243 2.006 639 489 418 668 431 496
Mal Ticaret Hacmi (FOB) 277.405 | 334.617 79.059 82.493 92.078 94.189 | 65.857 | 53.454

Oran ve Endeksler

Ihracat(FOB)/ithalat (CIF) (1) 64.5 65.2 64.4 64.3 64.0 66.0 66.8 73.1
Ozel imal. San.Birim Uc.En.(2) 127.5 137.7 143.0 135.1 137.1 152.0 126.9 107.4
ihracat Birim Deger End.
{2003=100) 144.2 166.6 154.9 163.5 174.8 1805 | 1477 | 1329
Ithalat Birim Deger End.
(2003=100) 147.8 177 .4 159.8 169.7 185.7 192.0 162.3 141.6
Mal Tic.Den./Mal Tic.Hac.(1) -16.8 -15.9 -16.2 -14.7 -18.2 -17.2 -12.1 -2.2
Hizmet Tic.Den./Mal Tic H. (%) 4.8 52 2.6 .3 3.6 10.0 5.4 2.1
Gelir Dengesi/Mal Tic.Ha. (%) -2.6 2.4 -2.1 -2.3 -2.7 -1.9 -2.7 -3.4

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) « Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi
Uvumu” TCMB Calismalar. .36

Tablo-3.2.3.2°de Tiirkiye ekonomisi 2008/2009 krizinde sermaye hareketleri, rezervler
ve net-hata noksan kalemleri verilmistir. Buna gore, kiiresel krizin hissedildigi 2008’in
son ceyregi ve 2009’un ilk g¢eyreginde bu kalemlerde bozulmalar ortaya ¢ikmasina
ragmen daha Onceki krizlerdeki gibi yonetilemeyen bir doviz krizi patlak vermemistir.

Tablo-3.2.3. 2 Tiirkiye Ekonomisi 2008/2009 Krizinde Sermaye Hareketleri, Rezervler ve
Net-Hata Noksan Kalemleri (Mlyn$)

2007 2008 2007 2008 2009
Yilk Yilhk v | Il 1] v I
I.Sermaye Hareketleri Den. 48.185 45.060 11.361 11.232 28.359 13.021 | -7.552 | -6.291
1.Dogrudan Yatinmlar [Net) 19.940 15.613 4.634 3.500 4.679 3.411 4.023 1.895
2.Sicak Para Akimi (Net) -1.679 3.144 83 733 6.470 2.831 -6.890 | -3.988
3.Krediler (Net) 32.962 25.485 7.029 8.562 17.036 7.882 | -7.995 | -3.049%
a.Kamu (*) -4.428 -462 -1.902 -2.167 2.912 635 | -1.842 220
IMF Kredileri -3.983 1.701 -720 -493 3.151 -415 -542 -680
b.Ozel Sektér 37.390 25.947 8.931 10.729 14.124 7247 | -6.153 | -3.269
Bankalar-Uzun Vade Kr 7.271 482 607 1.842 761 724 | -2.845 -830
Diger Sektér+Ticari Kr. 30.119 25.465 8.324 8.887 13.363 6.523 | -3.308 | -2.439
4.Diger Varlik ve YUk. (Net) -3.038 818 -385 -1.563 174 -1.103 3.310 | -1.149
I.Rezervier(**) -11.563 -7.992 -598 435 -8.729 -2.870 1.172 1.701
Resmi Rezervier -8.032 1.057 -98 -59 -303 -3.834 5.253 1.182
Bankalarin Déviz Varliklan -3.531 -9.049 -500 494 -6.426 964 | -4.081 519
11l. Net Hata ve Noksan 1.597 4.457 1.052 627 -6.127 -2.211 | 12,168 6.010
Yizde Oranlar
Ser.Har.Den/Top.Mal Tica. H. 17.4 K255 14.4 13.6 30.8 13.8 -11.5 -11.8
Rezervler /Top.Mal Tica.He. -4.2 2.4 -0.8 0.5 -9.5 -3.0 1.8 3.2
Net Hata-Nok./T.Mal Tic. He. 0.6 1.3 118 0.8 -6.7 -2.3 18.5 11.2

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009)  Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi
Uvumu” TCMB Calismalar. s.43
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Sekil-3.2.3.4°de Tiirkiye ekonomisi finansal gostergeleri verilmistir. Yabanci finansal sermaye yatirimlardaki ¢ikislar, IMKB-
100 ve reel efektif doviz kurunu azaltici yonde etkilemistir. Talepte azalma, fiyatlarin, enflasyonun ve faizlerin azalmasina yol
acmistir.

Sekil-3.2.3. 4 Tiirkiye Ekonomisi Finansal Gostergeleri (Yillik,%)

\
\

Kaynak: TCMB

TUFE TCMB_Faiz_Bor¢lanma Reel Efektif Doviz_Kuru IMKB_100 (Sag_Eksen)
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Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine en 6dnemli etki kanallarindan birisi azalan yurtdisi talebe bagli olarak ihracatin ve ithalatin
diismesi ve buna bagli olarak da dis ticaret ve cari islemler agiginin azalmasidir. Sekil-3.2.3.5’de Tiirkiye ekonomisinde reel sektoriin
tiretimini derinden etkileyen dig talepteki daralma goriilmektedir.

Sekil-3.2.3.5 Tiirkiye Ekonomisi Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesi (Yillik,%)

Kaynak: TCMB

— Dig_Ticaret_Dengesi — Toplam_Mal_ihracati Toplam_Mal_ithalat = Cari_islemler_Dengesi
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Sekil-3.2.3.6°de Tiirkiye ekonomisinde resesyon doénemleri ve GSYIH degerleri verilmistir. 2009 yilinda krizin etkisiyle

GSYIH’da %15’lere varan daralma goriilmiistiir.

Sekil-3.2.3.6 Tiirkiye Ekonomisi Resesyon Donemleri ve GSYIH (Yillik,%)

(@

"NV J “V’V\ A

Kaynak: TCMB, OECD

o Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon == GSYiH_(Yillik%)

Sekil-3.2.3.7 ve Sekil-3.2.3.8de Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri ve 2009 kriz yili donemindeki sanayi iiretimindeki

daralmalarin boyutu verilmistir.
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Sekil-3.2.3. 7 Tiirkiye Ekonomisi Resesyon Donemleri ve Kritik Gostergeler (Yillik,%)

Kaynak: TCMB, OECD

i Tiirkiye_Resesyon Sanayi Uretimi ~ ——Kapasite Kullanim Orani  ——Bilesik Oncii Gdsterge
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Sekil-3.2.3. 8 Tiirkiye Ekonomisi GSYiH ve Sektorel Kalemler (Yilhik,%)

\

A i
ll.l ll..r. ......l..ll - -A‘_
vA\ IR AV ARCEY ARV MR ui (A ANV
.f". Il. e

Kaynak: TCMB, OECD N

——Tarim —®—imalat_Sanayi ——insaat —— Ticaret ——Mali_Araclar —m—GSYiH
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3.2.4.Tiirkiye Ekonomisi 1990 Sonrasi Krizlerinin Karsilastirilmasi

Tiirkiye ekonomisi 1990 sonrasi yasadigi finansal krizleri temel gostergeler
acisindan karsilastirmali inceledigimizde asagidaki bulgulara ulagmaktayiz. Tablo-
3.2.4.1°de Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi se¢ilmis kriz donemlerinin zaman yapisi
verilmistir. Buna gore, 1994 krizi, Ocak-1994: Nisan-1995 donemi arasinda kendisini

hissettirmistir. Krize giden siire¢ ise 1993 yilindan itibaren kendini gdstermistir.

Tablo-3.2.4. 1 Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Se¢ilmis Kriz Donemleri

Krizin Baslangic Tarihi Krizin Bitis Tarihi Kriz Oncesi Donem
1994 Krizi Ocak 1994 Nison 1995 Ocak-Aralik 1993
2001 Kniz Ocak 2001 Mart 2002 Ocak-Aralik 2000
2008-2009 Global Kriz Temmuz 2008 Devam ediyor. Ocak-Haziran 2008

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi Uyumu”
TCMB Calismalar, s.14

Tablo-3.2.4.2°de Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi kriz donemlerinde daralma
yapis1 verilmistir. Buna gore, 1994 krizinde GSYIH %5,5’lik ve 2001°de %S5,7’lik ve
2009°da ise tahminen %6’lik bir daralmayla karsilagilmistir. Ceyrek donemlik
daralmalarda ise, krizin dip noktalarinda %10’lara yaklasan daralmalar goriilmiistiir.
Diger yandan Asya-Rusya 1997-1998 krizleri de Tiirkiye ekonomisini yaklasik 4 ¢ceyrek
diger krizlere nazaran kii¢lik 6lgekte de olsa negatif biiylimeye maruz birakmigtir. 2008-
2009 kiiresel finansal krizi de Tiirkiye ekonomisini 6zellikle dis finansman ve ihracat
acisindan olumsuz etkiledigi i¢in daralmanin biiyiikliigli 6nceki krizlerden yillik bazda

biraz daha yiiksek olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo-3.2.4. 2 Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Kriz Donemlerinde Daralma Yapisi

GSYIH Biyime Kiiciilme Dénemi Dénemler itibariyle Yillik Biyime Hizi
Hizi (Yillik, %) Sayisi (1) 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek

1982 3.6 ] -0.4 3.2 3.8 6.5
1988 2.1 1 10.1 4.3 1.5 -3.8
1989 0.3 2 -3.5 -2.1 2.1 2
1991 0.9 3 -0.9 -0.7 4.6 -1.4
1994 -5.5 3 4.3 -9.6 -6.1 -5.4
1995 7.2 1 -0.8 14.3 9.0 7.0
1999 -3.4 4 -5.4 -1.6 -4.8 -1.6
2001 -5.7 3 1.3 -6.4 -6.5 -9.9
2008 1.1 1 7.3 2.8 1.2 -6.2
2009 2 2 -13.8 2 2 2

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) * Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi ‘
Uyumu” TCMB Calismalar, s.13
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Tablo-3.2.4.3’de Tirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi kriz donemlerinde
O0demeler dengesi kalemleri verilmistir. Buna gore, cari islemler acig1 ve mal ticaret
dengesi tiim kriz donemleri 6ncesinde, ciddi oranda ylikselmistir. Sicak para akimlari
tim kriz donemlerinde ciddi oranda azalma gostermistir. Rezervler de tiim kriz
donemleri 6ncesinde azalma gdstermistir.

Tablo-3.2.4. 3 Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonras1 Kriz Dénemlerinde Odemeler Dengesi

1994 2001 Global Kriz
Donem Birim Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz
Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi
Toplam Mal Ticaret Hacmi 6 Ay Milyar $ 20.727 17.896 | 39.819 36.139 161.552 1192.311

Toplam Mal Ticaret Hacmine Oranlar (Yizde)

Cari Isiemler Dengesi b A -15.8 [ES -14.0 2.4 -14.9 -6.0
Mal Ticareti Dengesi 6 Ay -31.0 -14.4 -24.1 -5.9 -15.5 -7.7
Sermaye Hareketleri Den.(1) 6 Ay 21.7 -22.4 19.7 -10.7 14.0 -11.6
Sicak Para Akimlan (2) 6 Ay 6.6 -20.6 it -18.4 0.5 -9.12
Rezervler (3) 6 Ay -1.2 253 -4.5 11.6 -0.1 2.4

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) ¢ Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi
Uyumu” TCMB Calismalar, 5.50

Tablo-3.2.4.4°de Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi se¢ilmis kriz donemlerinde
reel ekonomik gostergeler verilmistir. Buna gore, tim kriz donemlerinde iiretim,
istihdam ve dis ticaret kalemlerinde ciddi oranda daralmalar gézlemlenmistir. 1994 ve
2001 krizleri Tiirkiye ekonomisine 6zgii krizler olmasina karsin 2008-2009 kiiresel kriz
olmasi1 sebebiyle Tiirkiye ekonomisinde reel gostergeleri daha fazla olumsuz

etkilemistir.

Tablo-3.2.4. 4 Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Secilmis Kriz Donemlerinde Reel
Ekonomik Gostergeler

1994 2001 Global Kriz
D&nem Biim Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz
Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi | Oncesi | D&nemi
| Sanayi Uretim Endeksi 10 Ay 1997=100 (1) 82.6 77.6 99.9 91.6 117.3 100.9
imalat Sanayi Uretim End 10 Ay 1997=100 (1) 84.6 76.8 98.1 89.3 116.5 98.0
imal.San.Kapasite Kul.Or 10 Ay YUzde 80.2 74.5 76.3 71.5 81.5 70.5
Genel Igsizlik Orani (2) Mart YUzde 8.7 8.8 8.3 8.5 11.0 15.8
Tanm Disi Issizlik Orani (2) Mart YUzde 14.2 15.0 11.7 11.9 13.4 18.9
ihracat [FOB) (3) 10 A Milyon $ 11.040 13.420 | 27.1%90 31.550 | 69.960 66.630
ithalat (FOB) (3) 10 Ay Milyon $ 26.790 18.940 | 48.250 34.970 | 94.140 75.980

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) * Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi |
Uyumu” TCMB Calismalar, $.48

Tablo-3.2.4.5°de Tirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi secilmis kriz donemlerinde
nominal ekonomik gostergeler verilmistir. Buna gore, tiim kriz donemlerinde doviz
kuru sepetinde artis gdzlemlenmistir. 1994 krizi harici diger krizlerde IMKB-100"de
Oonemli distisler gozlemlenmistir. 2008-2009 krizi hari¢ 6nceki krizlerde faiz

157



oranlarinda ¢ok ciddi sigramalar gozlemlenmistir. 2008-2009 krizi hari¢ Onceki
krizlerde, enflasyon da artiglar gézlemlenmistir. Tiim kriz donemlerinde ihracat deger
endekslerinde azalma goézlemlenmistir. 2008-2009 krizi hari¢ onceki krizlerde biitge
acig1 azalirken, son kiiresel krizde maliye politikalarinin uygulanmasi biitce agigini
artirmistir.

Tablo-3.2.4. 5 Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Se¢ilmis Kriz Donemlerinde Nominal
Ekonomik Gostergeler

1994 2001 Global Kriz

Dénem | Birlm Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz

Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi

TUFE 11 ay Yizde 69.6 119.7 43.8 67.3 10.7 5.2
Doviz Kuru Sepeti (1$+1 Euro) 11 Ay TL.(1) 0.0234 0.0641 1.1899 2.2720 3.0354 3.5215
ihracat Birim Deger Endeksi 10 Ay 2003=100 110 105 93 21 158 148
ithalat Birim Degder Endeksi 10 Ay 2003=100 89 93 20 g1 163 158
IMKB Endeksi (1986=1) 11 Ay 1986=1 104 206 14.463 10.078 48.029 30.780
DIBS Bilesik Faiz Orani 11 Ay Yizde 87.4 163.0 37.9 100.7 17.6 17.7
Vergi/Faiz Disi Harcama Or. 11 Ay YUzde 73.4 102.6 109.7 108.7 103.5 85.7
BUtce Acigi/Butce Geliri Or. 11 Ay Yizde 31.8 8.2 56.5 54.2 5.4 13.1

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi
TTviomu” TCMR Calismalar. s.49

Tablo-3.2.4. 6 Tiirkiye Ekonomisinde Sec¢ilmis Kriz Donemlerinde Temel Ekonomik

Gostergeler
1980 Krizi 1994 Krizi
1979 1980 1981 1993 1994 1995
1.GSMH BUyUme Hizi (1) -0.5 2.8 4.8 8.1 -6.1 8.0
2.GSMH Deflatéri (1) 75.6 89.6 44.3 67.4 107.3 87.2
3.TUFE (2)
-Yil Sonu - —- 25.6 71.1 12585 76.0
-Yillik Ortalama 63.9 107.2 37.6 66.1 106.3 89.1
4.igsizlik Orani 9.7 11.6 11.6 8.9 8.6 7.6
5.Cari islem Dengesi/GSMH -1.8 -4.9 2.6 -3.5 2.0 -1.4
é.ihracat (3) -13.0 12.0 40.0 7.7 15.2 8.0
7.ithalat (3) -4.0 28.0 5.0 35.8 -21.9 29.6
8.KKBG/GSMH (4)
-Toplam 7.2 8.8 4.0 10.2 6.2 5.0
-Faiz Disl 6.6 8.2 3.0 2.0 -4.6 -4.5
2001 Krizi Global Finansal Kriz (5)
2000 2001 2002 2008 T 2009 P 2010 P
1.GSYIH BUyUme Hizi (1) 6.8 -5.7 6.2 1.1 -3.6 0.2
2.GSYIH Deflatéri (1) 49.2 52.9 37.4 11.5 5.5 5.0
3.TUFE
-Yil Sonu 3%9.0 68.5 29.7 10.1 6.0 6.5
-Yillik Ortalama 54.9 54.4 45.0 10.4 7.1 6.5
4.issizlik Orani 6.5 8.4 10.3 10.3 155 13.9
5.Cari islem Dengesi/GSYiH -3.7 1.7 0.6 -5.7 -1.9 -3.0
é.inracat (3) 16.0 3.9 6.9 2.6 -10.9 6.9
7.Ithalat (3) 21.8 -24.8 20.9 -3.1 -15.5 7.9
8.KKBG/GSYIH (4)
-Toplam 8.9 12.1 10.0 1.5 4.6 3.2
-Faiz Disi -4.3 -5.9 -5.5 -4.1 -1.7 -2.6

Kaynak: DPT, Yillk Programiar, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006), 2008 Y1l Katlim Oncesi Ekonomik Program; ve IMF

ML el Emmmamain D dblaale  Aseil 0000

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi
Uyumu” TCMB Calismalar, s.11

Tablo-3.2.4.6’da Tiirkiye ekonomisinde segilmis kriz donemlerinde temel ekonomik

gostergeler verilmistir. Buna gore, 1994, 2001 ve 2009 (tahmin) donemlerinde
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GSYIH'daki daralma yaklasik %6 civarinda ortaya ¢ikmistir. 1990 sonrasi tiim krizlerde
cari islemler aci1g1 kriz oncesi yiiksek iken krizle birlikte azalmistir. 1994 ve 2001
krizlerinde kamu kesimi borg¢lanma geregi kriz Oncesi yiiksek iken Kkrizle birlikte
azalmistir. 1994 hari¢ diger krizlerde issizlik oraninda artis gozlemlenmistir. 2009

kiiresel kriz haricinde diger krizlerde enflasyon artmaistir.

Sekil-3.2.4. 1 Diinya Ekonomisi ve Tiirkiye Ekonomisi Se¢ilmis Kriz Donemleri

Secilmis Ekonomik Gostergeler

Grafik:3-Dinya: Kriz Donemi Gostergeleri Grafik:4-Tirkiye: Kriz Dénemi Gostergeleri
(Yizde) (Yizde)
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Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi ‘
Uyumu” TCMB Caligmalar,s.12

Sekil-3.2.4.1°’de ve Tablo-3.2.4.7°de diinya ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisi
secilmis kriz donemleri secilmis ekonomik gostergeler verilmistir. Buna gore, 1994 ve
2001 krizlerinde dogal olarak Tiirkiye ekonomisi daha c¢ok etkilenirken, 2009 kiiresel
krizinden hem Tiirkiye hem de diinya ekonomisi énemli dl¢iide etkilenmistir. Ozellikle
son global finansal krizde diinya hasilasi, 1980 sonrasi krizler i¢inde ilk defa negatif

degerleri gormiistiir.
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Tablo-3.2.4. 7 Diinyva Ekonomisi Secilmis Kriz Donemleri Ekonomik Gostergeler

] 1980 Krizi 1994 Krizi
1979 1980 1981 1993 1994 1995
1. DUnya Hasilasi 2.4 3.7 3.7
-Sanayilesmis Ulkeler 3.5 1.3 1.6 0.8 2.8 A3
- Gelismekte Olan Ulkeler 4.8 3% 1.2 6.2 6.4 6.9
2. DOnya Ticaret Hacmi (1) 7.0 1.5 1.0 3.8 9.0 9.5
-Sanayilesmis Ulkeler ithalati 8.6 -1.5 -1.9 0.8 9.1 8.9
- Gelismekte Olan ULithalati 5.2 8.1 7.2 8.9 9.0 11.4
3. TUketici Fiyatlari
-Sanayilesmis Ulkeler 2.0 11.7 ?.9 2.9 28 2.5
- Gelismekte Olan Ulkeler 21.6 27.7 27.1 42.5 48.0 22.7
4. issizlik Oranlan (2)
-Sanayilesmis Ulkeler 5.0 5.4 6.5 8.2 8.1 7.3
2001 Krizi Global Finansal Kriz (3)
2000 2001 2002 2008 T 2009 P 2010 P
1. DOnya Hasilasi 4.7 2.2 2.8 Sl -1.3 1.9
-Sanayilesmis Ulkeler 3.8 1.2 1.6 0.9 -3.8 0.0
- Gelismekte Olan Ulkeler Sl 3.8 4.8 6.1 1.6 4.0
2. DUnya Ticaret Hacmi (2) 12.8 0.3 3.5 S -11.0 0.6
-Sanayilesmis Ulkeler ithalat 11.8 -1.2 3.1 0.4 -12.1 0.6
- Gelismekte Olan Ulithalat 15.9 2.8 6.3 10.9 -8.8 0.6
3. TUketici Fiyatlari

Kaynak: Yiikseler, Z. (2009) “ Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler Ve Odemeler Dengesi
Uyumu” TCMB Calismalar, s.7

Sekil-3.2.4.2°de Tiirkiye ekonomisi secilmis kriz donemleri ekonomik
gostergeler verilmistir. Buna gore, iiretim ve ihracat agisindan en olumsuz kriz 2008-
2009 kiiresel krizi olmustur. Enflasyon, kur ve faiz a¢isindan en az olumsuzlugun
oldugu kriz de 2009 kiiresel krizi olmustur. Kamu kesimi finansman dengesi agig1 2009
kiiresel krizinde artarken diger krizlerde azalmistir.

Sekil-3.2.4.3’de Tirkiye ekonomisi segilmis kriz donemleri ve ekonomik
gostergeler verilmistir. Buna gore, cari islemler dengesi ve diger ddemeler dengesi
kalemleri ( hizmet ve cari transfer dengesi hari¢) 1994 ve 2001 krizlerinde 2009 kiiresel
krizine gore biiyiiklilk ve toparlanma agisindan daha az negatiflik barindirmaktadir.
Ucretler agisindan en agir krizi 2001 krizi olarak goriilmektedir.

Sekil-3.2.4.4°de Tirkiye ekonomisi se¢ilmis kriz donemleri ve ekonomik
gostergeler verilmistir. Buna gore, sermaye hareketleri, sicak para akimi, 6zel sektor
kredi kullanim1 agisindan ve net hata noksan acgisindan en negatif 6zellikleri barindiran
kriz 2000-2001 krizidir. Son kiiresel kriz de sermaye akimlari diger krizlere gore daha

iliml1 olumsuzluk sergilemistir.

160




Sekil-3.2.4.2 Tiirkiye Ekonomisi Se¢ilmis Kriz Donemleri Ekonomik Gostergeler (Yillik %)
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Sekil-3.2.4.3 Tiirkiye Ekonomisi Secilmis Kriz Donemleri ve Ekonomik Gostergeler (Yillik %)
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Sekil-3.2.4.4 Tiirkiye Ekonomisi Secilmis Kriz Donemleri Ekonomik Gostergeler (Yilhik %)
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Sekil-3.2.4.5°de Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri ve GSYIH degerleri verilmistir. GSYIH daralmasi acisindan
bakildiginda, 1994 ve 2001 krizleri Tiirkiye ekonomisine 6zgii krizler olmasina karsin derin etkileri olmustur. Diger yandan o6zellikle
2008-2009 krizinin kiiresel bir etkiye sahip olmasi Tiirkiye ekonomisi agisindan da dis finansman, ihracat, liretim, igsizlik alanlarinda

onemli olumsuzluklar dogurmustur. Son krizin etkisi diger krizlerin biraz tizerinde bir daralma etkisi yaratmistir.

Sekil-3.2.4.5 Tiirkive Ekonomisi Resesvon Donemleri ve GSYIH (Yilhk.%)

Y N J \ ""U/V\,/\

Kaynak: TCMB, OECD
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4. FINANSAL KRIiZLERIN EKONOMi UZERINDEKI
ETKILERI, ONGURULMESI VE FINANSAL KRIZLERIN
ONLENMESINE YONELIK POLITIKALAR

4.1. Finansal Krizlerin Ekonomi Uzerine Etkileri

Finansal krizlerin, iilke ekonomileri tizerinde 6nemli diizeyde olumsuz etkileri
olmaktadir. Bu etkiler, kurumsal iflaslardan, tretim ve istihdam daralmalarina, tiikketim
daralmalarindan, gelir kayiplarina, yiikselen maliyetlere ve refah kayiplarina kadar pek
cok boyutta ortaya cikabilmektedir. Bu olumsuz etkiler kendisini ¢esitli acilardan
gostermektedir. Hem makreokonomik degiskenler, hem kurumsal yapilar hem de iktisat
politikalar1 izerinde 6nemli doniisiimlere yol agmaktadir.

Bu boliimde finansal krizlerin gelismekte olan tilkeler tizerindeki etKkileri,
kurumsal etkileri, makreokonomik degiskenlere etkileri ve iktisat politikalar1 tizerine

etkileri baglaminda incelenmistir.
4.1.1. Finansal Kurumlar Uzerine Etkileri

Finansal krizler, kurumlar iizerinde 6nemli derecede yikici etkiler meydana
getirebilmektedir. Bu yikici siiregler, mali yapilarinin bozulmasina, iflaslara, tiretim,
pazar ve rekabet giicii kayiplarina kadar uzanabilmektedir. Finansal krizlerin kurumlar
tizerindeki etkileri agirlikli  olarak finans sektoriindeki kurumlar agisindan

incelenecektir.

4.1.1.1. Finansal Kurumlarin Karhhgma Etkileri

Finansal krizler, kurumlar iizerinde 6nemli zararlara yol agarak, pek ¢cok kurumu
iflasa siiriikleyebilmektedir. Finansal krizler siirecinde firmalarin, mali yapilarinda
bozulmalar, finansman sorunlari, vade uyumsuzlugu, kur riski, kredi riski, likidite
riski gibi risklerin artmasiyla bor¢ ¢evirme oranlarindaki bozulmalar, satiglar, kredi
maliyetlerindeki ve tahsilatlarda olumsuz etkilenmeler firmalarin karlilik yapilarinin

olumsuz etkilemektedir.

165



4.1.1.2. Bankacilik Sektoriine Etkileri

Finansal krizlerin en fazla etkiledigi sektorlerin baginda bankacilik sektori
gelmektedir. Bankacilik sektorii, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi siirecinde, kriz
esnasinda ve kriz sonrasinda olumsuz etkilenmeye en ¢ok maruz kalan sektorlerin
basinda gelmektedir. Bankacilik sektoriiniin, karsilastigi, kur riski, likidite riski, kredi
riskleri, mevduat sahiplerinin panikleri kriz siirecinde siirekli sektorii tehdit etmektedir.

Sektor igerisinde, 6z sermaye, mali biinye saglamligi, kredi saglamligi, yonetim
etkinligi agisindan zayif olan bankalar kriz siirecinde piyasadan silinebilmektedir.
Bankacilik sektoriinlin  krizdeki etkilenme derecesi, finansal sektoriin ve genel

ekonominin krizden etkilenme diizeyini de belirlemektedir.*’

4.1.1.3. Kurumsal Yapi ve Siireclere Etkisi

Finansal krizlerin, kurumlar {izerinde yarattigi yikicit etkiler kurumlarin
kendilerini yeniden yapilandirmalar1 zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu cercevede
finansal sektor genelinde ve 6zellikle bankacilik sektoriinde kredi, kur, likidite risklerini
azaltmak icin daha etkin risk yonetim yapilar1 ortaya ¢ikmaktadir. Gerek toplanan
finansal kaynak profili gerekse bu kaynagin kullanim profili agisindan daha nitelikli ve
etkin bir kurumsal yapilanma olugmaktadir. Finansal krizler bu degisim dinamiklerini
tim finansal sistemdeki kurumlara zorunlu hale getirmektedir. Bu degisen dinamiklere
ayak uyduran kurumlar degisen kiiresel risk ve tehditlere karsi daha giiglii ayakta
durabilirken, ayak uyduramayan kurumlar ise ayakta kalamayarak silinmektedir.

Finansal sistemdeki sorunlarin sektorii ciddi oranda olumsuz etkilemesine bagli
olarak finansal krizler, gerek hukuki gerekse idari agidan finansal sistemin etkin
tasarimi, denetimi, gbzetimi ve yonetimi konusunda onemli adimlar atilmasina da
imkan vermektedir. Bu baglamda, finansal sistemdeki oyuncular etkinlik, verimlilik,
risk ve kurumsal yonetim siiregleri agisindan daha geligsmis bir asamaya dogru gecis

gostermektedir.

127 Mishkin, F.S. (1996), agm.s.18-22, Mishkin, F.S. (2001), agm.s.18-42
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4.1.1.4. Finansman Politikalarina Etkileri

Finansal krizlerin, finansal sistemde oyunculari ve kurumlari ¢ok derinden ve
olumsuz sekilde etkilemesi, ozellikle fon piyasasmna fon arz edenler ve fon talep
edenlerin daha etkin bir finansman politikasi izlemelerini zorunlu hale getirmistir. Bu
baglamda, ozellikle bankacilik sektoriinde kredi ve risk degerleme, fon ve portfoy
yonetim birimleri, gerek finansal kaynaklarin tedariki gerekse de dagitimi siirecinde
daha etkin bir finansman politikas1 izlemeye yonelmektedir. Ayn1 sekilde, reel sektor
kurumlar1 da finansman politikalarinda finansal krizlerin potansiyel etkilerini gozoniine
alarak finansman politikalarini sekillendirmektedir. Sonug olarak, finansal krizler hem
reel hem de finansal sistemdeki kurumlarin finansal kaynaklarin dagilim siirecinde daha

etkin bir yapiya doniismesine imkan vermektedir.

4.1.2. Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin ortaya ¢ikma siirecinde en ¢ok etkilenen degiskenlerin basinda
finansal ve makreokonomik degiskenler gelmektedir. Ortaya ¢ikan krizler bir yandan bu
degiskenleri etkilerken diger yandan bu degiskenlerden etkilenerek ekonomi geneline
yayillma gostermektedir. Bu baghik altinda, finansal krizler ve makreokonomik
degiskenler arasindaki etkilesimi inceleyecegiz. Ozellikle finansal krizlerin

makreokonomik degiskenler ve dengeler lizerindeki etkileri incelenecektir.

4.1.2.1. Reel Doviz Kuru ve Faiz Oram Uzerindeki Etkileri

Geligsmekte olan iilkelerin doviz kurlari, bu iilkelerin rekabet giiclerindeki
zayiflik, finansman ve ara girdi agisindan yurtdigina bagimli olan ekonomi yapilari
sebebiyle, pek ¢ok i¢ ve dis kosullara bagli olarak siirekli oynaklik gostermekte ve
deger kaybetmektedir.'?®

Gelismekte olan tlkeler i¢ tasarruflari yetersiz, dis finansmana bagimli, yapisal
temelleri zayif bir ekonomiye sahip olduklar i¢in, kiiresel fon piyasalarindan uzun
vadeli ve diisiik maliyetli kredi imkani bulamazlar. Bunun yerine i¢ ve dis finansal
serbestlesmeye giderek kisa vadeli, yliksek oynaklik arzeden finansman imkanlarina

bagimli yasarlar. Ne var ki bu durum buz {izerinde yiirimekten farkli degildir. Ciinkii i¢

128 Mishkin, F.S. (1996), agm.s.18-22, Mishkin, F.S. (2001), agm.s.1-42
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ve dig sebeplere bagli olarak ekonomi ya da ekonomi dis1 faktorlerdeki diisiik diizeyde
bile olsa ortaya ¢ikacak riskler, bu kisa siireli finansman yapisinda énemli olumsuz
etkilere yol acabilmektedir. Bu durumda gelismekte olan iilkeler bir yandan dis
yatinmcilar igin Yiiksek reel faiz ve diisiik kur saglarken diger yandan yiiksek
maliyetten finansmanlarini siirdiirmeye ¢alisirlar. Ne var ki bu politikanin siirdiiriilmesi,
zayif kiiresel rekabet giicii, diisiik katma deger yaratan dis ticaret yapisi, bozulan dis
ticaret hadleri ve diisiik doviz kazanma yapisi sebebiyle artan ve siirdiiriillemeyecek cari
ve kamu biit¢e aciklarina yol agar. Bu ikiz agiklar ise doviz kuru ve faiz oranlarinin
genelde bu iilkeler aleyhine seyretmesine yol agar. Bu sebeple finansal krizlerden en
cok etkilenen makreokonomik degiskenlerin basinda, doviz kuru ve faiz orani
gelmektedir. Bu sebeple finansal krizler sonucunda bu degiskenler genelde gelismekte

olan tilkeler aleyhine olacak sekilde bir bozulmaya ugrar.

4.1.2.2. Kredi Kosullar1 Uzerindeki Etkileri

Finansal krizler ayn1 zamanda bir giiven ve finansman krizi olmasi sebebiyle,
finansal krizler 6ncesi, esnasi ve kriz sonrasinda daima kredi kosullarinda bozulmalar
ortaya ¢ikmaktadir. Kredi finansman maliyetleri yiikselirken, likidite riski, kredi riski,
kur riski gibi risklerin artmasi, yatirimet psikolojisinde bozulmalar kredi kosullarinda
daima olumsuzluklara neden olmaktadir.'”® Ozellikle bankacilik sektdriinde kredi verme
kosullar1 sikilagmakta, finansman maliyetleri artmaktadir. Dahas1 verilen krediler geri
cagrilmaktadir. Kredi kosullarindaki bozulmalar reel sektor faaliyetlerini de olumsuz
yonde etkilemektedir. Reel sektor, finansal kriz donemlerinde bir yandan daralan talep
diger yandan artan finansman maliyetleri arasinda zorlanmakta, bu artan baskiy1

kaldiramayanlar iflas ederek piyasadan silinmektedir.

4.1.2.3. Borsa Endeksleri Uzerindeki Etkileri

Finansal krizler, finansal sistemi etkileyen beklenmedik ani olusumlar olduklar1
icin finansal sistem igerisindeki pek ¢ok kurum ve degiskeni olumsuz etkilemektedir.
Bu degiskenlerin basinda borsa endeksleri gelmektedir. Menkul kiymet borsalari,

firmalarin finansman ihtiyaclar1 i¢in halka acildiklar1 piyasalardir. Burada firmalar

129 Minsky, Hyman P. (1992), agm.s.1-10
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borglanma senetleri veya hisse senetlerini halka arzederler. Bir finansal kriz 6ncesinde,
yatirimcilarin kayip beklentilerinin artmasi, firmalarin karliliklarinin diisme olasiligi,
yatirimcilarin hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmalarma neden olur. Bu durum ise
firmalarin piyasa degerlerini olumsuz yonde etkileyerek, borsa endekslerinin de deger
kaybetmesine yol acar. Finansal sistemin nabzini gosteren borsa endekslerindeki
beklenmedik énemli diisiisler finansal sistem genelinde de finansal krizlerin yayilmasini

hizlandirmaktadir.**®

4.1.2.4. Cari Agik Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan iilkelerin en Onemli iktisadi sorunlarindan bir tanesi doviz
kazanma kapasitelerinin diisiik olmasidir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin kronik
cari islemler dengesi ac1g1 vermelerine yol agmaktadir. Dahas1 gelismekte olan {ilkeler,
doviz ihtiyaclarini karsilayabilmek icin finansal serbestlesmeye gitmekte, kisa vadeli
yiiksek oynakliga sahip sicak para hareketleriyle dis finansman ihtiyaglarini sagliksiz,
riskli, yiiksek maliyetli ve kirillgan bir sekilde karsilamak zorunda kalmaktadirlar. Bu
yapiyt siirdiirebilmek i¢in, yiiksek faiz ve diisik kur makasi yaratarak yabanci
sermayeyi 6zendirmekte boylece yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadirlar.
Ne var ki finansal kriz siireclerinde, yabanci sermayenin kagmasi, doviz kurlarinda ve
faiz oranlarinda bozulma yarattigi gibi cari islemler dengesi a¢igini da olumsuz
etkileyebilmektedir. Ancak krizin niteligine gore, ekonomide iiretim ve ithalat
daralmalar1 ortaya ¢ikarsa dis finansman gereksinimi de azalacagi i¢in cari islemler
dengesi agig1 da azalacaktir. Dolayisiyla finansal krizler dis finansman ihtiyacim
olumsuz etkilemektedir. Ancak krizin niteligine gore, ithalat daralmasi ortaya ¢ikarsa
dis finansman ihtiyaci da azalacagi igin cari islemler dengesi ag181 da azalacaktir.

4.1.2.5. Beklentiler Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin en onemli sebepleri ve sonuglar1 arasinda iktisadi birimlerin
beklentilerinde bozulmalar gelmektedir. Iktisadi birimlerin beklentilerinde bozulmalar,
iktisadi faaliyetlerin bir ¢ok agidan olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Beklentilerin
bozulmasina bagl olarak, likidite tuzaginin ortaya ¢ikmasiyla, finansal sistemde giiven

bunalimi ortaya ¢ikmakta, kredi-fonlama mekanizmalar1 olumsuz etkilenmektedir. Hem

30 Mishkin, F.S. (1996), agm.s.18-22, Mishkin, F.S. (2001), agm.s.1-42
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yatirimeilarin hem de tiiketicilerin gliven ve beklentilerindeki bozulmalar, finansman,
yatirim, tiiketim faaliyetlerini olumsuz etkileyerek iktisadi sistemde finansal krizin

derinlesip yayilmasina yol agmaktadir.

4.1.2.6. Sanayi Uretimi Uzerindeki Etkileri

Finansal krizler, Oncelikle finansal sistemde yayilma gostererek zamanla reel
sektore sirayet eder. Finansal krizlerin, reel sektore yayilma mekanizmasi ve kanallari
su sekilde gergeklesir. Once, tiiketici ve yatirimer beklentilerinde bozulmalar baslar,
sonra, kredi-fon maliyetlerinde sorunlar ortaya c¢ikar. Bu olumsuz gelismelerle
baglantili olarak, yatirnm ve tiiketim mali talebi azalarak, basta sanayi iiretimi olmak

izere ekonomideki genel faaliyet hacminde daralmalar gézlemlenir.

4.1.2.7. GSYIH Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin, finansal sistem {izerinden reel sektor faaliyetlerini olumsuz
etkilemesi, onemli ve uzun siireli bir etkilemeye doniisiirse, finansal kriz, genel bir
iktisadi krize doniiserek ekonominin geneline yayilma gosterir. Bu durumda, GSYIH
tretim ve harcama kalemleri agisindan olumsuz etkilenerek, krizin biiyiikliigline bagh
olarak bir daralmaya maruz kalabilir. Ozellikle sanayi iiretiminin daralmasi, GSYIH'y1
tiretim acisindan ciddi daralmalara siiriikleyebilmektedir. Ayni sekilde ozellikle
yatirnmel ve tiiketici beklentilerindeki bozulmalar yatirim ve tiiketim harcamalarini
olumsuz etkileyerek, harcamalar agisindan GSYIH'y1 olumsuz etkilemektedir. Benzer
sekilde ihracat, ithalat ve finansman kosullarindaki daralmalarda da GSYIH'y1 olumsuz

etkilemektedir.

4.1.2.8. Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin, énemli etkilerinden birisi de dis finansman ve dis talepde
bozulmalar yaratarak dig ticareti olumsuz etkilemesidir. Gelismekte olan {ilkelerde
Ozellikle dis finansman kosullarinin finansal krizle birlikte olumsuz etkilenmesi,
ithalatin finansmanm i¢in gerekli olan dis finansmanin azalmasi, ithalati daraltmasi
sebebiyle, ihracatin da olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Finansal krizin kiiresel
olarak yayginlik gostermesi durumunda kiiresel ticaretin olumsuz etkilenmesi nedeniyle

tilke ekonomilerinin de dis ticaretinin olumsuz etkilenmesi kaginilmazdir.
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4.1.2.9. istihdam Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin, iiretim ve talep daralmasi tizerindeki olumsuz etkileri, ayni
sekilde bu sektorlerde ¢alisan isgiicii isttihdamimi da olumsuz etkilemektedir. Bu sebeple
Ozellikle finansal krizin ulasacagi biiyiikliige bagl olarak ekonomi genelinde istihdam
kosullar1 da olumsuz etkilenmektedir. Finansal krizlerin iktisadi degiskenler tizerindeki
olumsuz etkileri, krizin sona ermesine bagli olarak azalmasina karsin, istthdamin
diizelme gostermesi olduk¢a gecikmeli olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Dolaysiyla
istthdam kosullarinin diizelmesinin olduk¢a uzun zaman almasi, issizligi artirmakta,
gelirleri azaltmakta iktisadi ve sosyal agidan toplum {izerinde 6nemli refah kayiplarina

yol agmaktadir.

4.1.2.10. Yurt Dis1 Finansmana Etkileri

Finansal krizlerin en hizli ve direkt etkiledigi alanlarin basinda yurt dist
finansman imkanlarinin olumsuz etkilenmesi gelmektedir. Yurtdisi finansman arzeden
kurumlarin beklentilerinin, giivenlerinin bozulmasi1 kredi, kur, likidite gibi risklerin
yiikselmesi bu finansorlerin fon arzlarimi olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla yurt dist
finansman kosullarindaki bu bozulmalar yurt iginde de basta finansman kosullar1 olmak
tizere reel sektérde finansman, iiretim, talep, istihdam tizerinde bir ¢ok agidan olumsuz

sonuclar dogurmaktadir.

4.1.2.11. Diger Etkileri

Finansal krizlerin yukarida genel hatlariyla belirtilen olumsuz etkilerinden baska
pek cok alanda farli doniisiimlere yol agan etkileri sdzkonusu olmaktadir. Ozellikle
sosyal-siyasi-iktisadi-hukuki alanlarda ve kurumsal diizenlemeler, siiregler ve denetim
alanlarinda pek ¢ok etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle finansal sistemde, bankacilik
sektorliinde yeniden yapilanma, finansal sistem mimarisinin etkinlestirilmesi, hukuki,
iktisadi ve kurumsal tasarimlarin yeniden yapilandirilmasi, ekonomi politika ve
stratejilerinin iyilestirilmesi ve etkinlestirilmesine yol agmaktadir. Sosyal ve siyasi
etkilerde ise, krizden zarar géren kesimlerin uygun politikalarla desteklenmesi, siyaset-
hukuk-iktisadi iliskilerinin daha saglikli bir ¢izgiye taginmasi, finansal kirilganliklarin

giderilmesi, finansal istikrarin gii¢lendirilmesi politikalar1 uygulanmaktadir.
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4.1.3. iktisat Politikalar1 Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin iktisat politikalar1 iizerinde de Onemli etkileri s6zkonusu
olmaktadir. Ozellikle, para politikasi, kur politikasi, maliye politikalarinda onemli

doniistimler olmus , yeniden yapilanmalara gecilmistir.

4.1.3.1. Para Politikalar1 Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin para politikasi {izerindeki en 6nemli etkilerinden birisi, para
politikasi otoritesi olarak merkez bankalarinin, idari ve mali bagimsizligin1 kazanarak,
siyasi etkilerden arindirilmasi, para politikasi otoritesi olarak uyguladigi politikalarda
kredibilitesini, seffafligi, hesap verebilirligi, politika basarisi sergilemesi gibi kriterler
acisindan giiglii olmasi1 gerektiginin anlasilmasi olmustur. Bu c¢ergcevede merkez
bankalarinin™, finansal sistemi daha yakindan izleme, denetleme ve analiz ederek,
ortaya ¢ikabilecek doviz, bankacilik, borg ve sistemik kriz olasiliklarin1 daha yakindan
takip etmeleri, para politikas1i amag ve araglarini, bir yandan ekonomik biiyiime diger
yandan, fiyat istikrarini saglama ve en 6nemlisi olarak da finansal sistemin istikrarinin
saglanmasi1 ve siirdiiriilmesi, finansal istikrarsizliklarin 6nceden Ongoriilerek bertaraf
edilmesi ve etkilerinin sinirlanmasi konularinda yetkinliginin artirilmasi, finansal

krizlerin, para politikasi iizerine en 6nemli etkileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.1.3.2. Kur Politikalar1 Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan iilkelerde, finansal krizlerin en 6nemli sebeplerinin basinda
uygulanan déviz kuru politikalar1 gelmektedir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerin
temel iktisadi dengeleri ile uyusmayan ve siirdiiriilemeyecek sabit doviz kuru
politikalar;, ekonominin i¢ ve dis dengelerini olumsuz etkilemektedir. Ozellikle
spekiilatiirlerin sabit doviz kuru politikasinin siirdiiriilemeyecegini anladig1 anda dovize
saldirarak resmi rezervleri tiiketmesi lilke ekonomisini krize siiriiklemektedir. Bu
sebeple, finansal krizler sonrasinda doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilarak, esnek doviz

kuru politikasina gegilmektedir. Dolastyla, finansal krizler doviz kuru politikalarindan

3L Mishkin, F.S. (1996), agm.s.18-22, Mishkin, F.S. (2001), agm.s.1-42
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onemli Olclide etkilendigi gibi, doviz kuru politikalari1 da Onemli Olclide

etkileyebilmektedir.

4.1.3.3. Maliye Politikalar1 Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin, ekonomide derin tahribatlar yaratmalari, 6zel sektdriin 6nemli
zararlara maruz kalmasi, kamu kesimi i¢in, tilke ekonomisinin daha da derin bir krize
diismeden miidahale etme zorunlulugunu dogurmaktadir. Bu baglamda finansal krizin,
kamu kesimi iizerinde yarattifi maliyetler, bir yandan 6zel kesimin karsilastigi
zararlarin azami olgiide telafi edilmesi diger yandan, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
artisa bagli olarak kamu kesiminin bor¢lanma maliyetlerindeki artig, ekonominin
daralmasima bagli olarak ortaya cikan vergi kayiplart sebebiyle oldukca yiiksek
olabilmektedir. Bu ¢ergevede gelismekte olan iilkelerin, zaten sorunlu olan kamu kesimi
mali disiplinini ve kredibilitesini bozmadan genisleyici maliye politikalar1 izlemeleri
kolay olmamaktadir. Ancak genisleyici maliye politikalarinin uygulama zorunlulugu,
bir yandan kamu kesimi mali yiikiinii artirirken diger yandan ise ekonominin duran
carklarina ivme kazandirmak i¢in uygulanmasi zorunlu politikalar olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak uygulanmasi gereken maliye politikalarinin etkinliginin saglanmasi
ve popiilizmden uzak tutulmalart uzun dénem ekonominin genel dengeleri igin

kagimilmazdir.

4.2. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Finansal krizlerin lilke ekonomisi {izerinde yarattigi yikict etkiler dolayisiyla,
krizlerin 6nceden Ongdriisiiniin yapilmasi biiyiik dnem arzetmektedir. Bu ¢ercevede
Ongorii siirecinde, krizler igin kritik Oneme sahip makreokonomik degiskenlerin
gidisatlarinin izlenmesi ve belirli bir kritik esik degeri asmalar1 halinde ekonomi

politikalarinin ve gerekli tedbirlerin ayarlanmasi gerekmektedir'®.

32K aminsky Graciela, Saul Lizondo ve Carmen M. Reinhart, (1997), “Leading Indicators of Currency Crises”,

IMF Working Paper, No:79, Washington DC.
Ucer, Murat, Caroline Van Rijckeghem ve Reha Yolalan, (1998) “Leading Indicators of Currency Crises: A
Brief Literature Survey and an Application to Turkey”, Yap1 Kredi Economic Review, Volume:9, N.2
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4.2.1. Cari Islemler Dengesi ve Kamu Biitce A¢ig

Daha o6nceki analizlerimizde gozlemledigimiz gibi, gelismekte olan iilkelerde,
finansal krizlerin temel sebeplerinden birisi doviz agigidir. Doviz ag¢iginin en 6nemli
gostergesi, cari islemler dengesindeki agiktir. Gelismekte olan iilkelerde, cari islemler
dengesindeki a¢igin esik degeri ekonominin genel dengesine ve iginden gectigi
kosullara gore degiskenlik gosterebilmektedir. Genel olarak cari islemler dengesi
aciginin lilke ekonomisinin kosullarma gore, siirdiiriilemeyecek bir noktaya gelmesi
doviz krizi basta olmak {izere finansal krizlerin bir 6n sinyali olarak kabul edilmektedir.

Kamu agiklarinin, faiz oram, doviz kuru ve beklentilerde yarattigi
olumsuzluklar, basta bor¢ krizi olmak iizere, finansal krizlerin 6nemli bir Oncii
gostergesi olmasina yol agmaktadir. Bu sebeple siirdiiriilemeyen kamu agiklar1 finansal

krizler i¢in 6nemli bir 6n sinyal 6zelligi tagimaktadir.

4.2.2. Doviz Kuru, Faiz Oranlar ve Resmi Rezervler

Finansal krizlerin en oOnemli sebeplerden birisi, finansal sistemdeki
stirdiiriilemeyen dengelerin yatirimci psikolojisini bozarak, giiven kaybi ve belirsizligin
artmastyla, kredi-finansman sisteminin islevini kaybetmesi, yabanci finansorlerin
finansman imkanlarim1 kesmesidir. Bu durumda ortaya ¢ikan belirsizlik durumunda
ortaya ¢ikan likidite krizi reel doviz kurunu ve faiz oranlarini sigratmaktadir. Ulkenin
sahip oldugu doviz rezervleri doviz kuru seyrini de etkileyecektir. Bu sebeple
spekiilatorler bir yandan, iilkenin temel dengelerine diger yandan ise iilkenin doviz
rezervlerine bakarak spekiilatif saldir1 kararina yonelirler. Bu sebeple, déviz kuru, faiz
oranlart ve uluslararasi rezervlerin diizeyi finansal krizlerin 6nemli bir oncii
gosergesidir.

4.2.3. Uluslararasi Risk Endeksleri

Gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan borglanabilmesinde, iilke
kredibilitesini temsilen, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, tlke risk
endeksleri olusturmaktadir. Bu risk endeksleri, iilkelerin kredibilitesinin bir gdstergesi
olmas1 yaninda, finansal krizlerin de bir gdstergesi olmasi 6zelligini tagimaktadirlar. Bu
endekslerin basinda, CBOE volatility index (VIX), Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
Ulke Risk Primleri (EMBI+) ve Kredi Iflas Takas: (CDS) Spreadleri gelmektedir. Bu
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gostergelerdeki degisimler doviz krizi, bankacilik krizi, borg krizi, sistemik kriz olmak

tizere finansal krizler i¢in 6nemli 6ncii gosterge 6zelligi tasimaktadirlar.
4.2.4. Borsa Endeksleri, Altin Fiyatlar: ve Yatirnmci Beklentileri

Borsa endeksleri halka agik firmalarin hisse senetlerinin degerlerini yansitan
endeksler oldugu icin, yatirimci beklentilerinin de énemli barometresi olma 6zelligini
gostermektedir. Yatirimeilar, yatirnmlarini hisse senedi piyasasi, altin, tahvil-bono,
doviz kuru gibi, diger alternatif getiri araglarina yonlendirebilmektedirler. Eger finansal
sistemde riskli bir durum ortaya ¢ikarsa yatirimcilar, borsadaki yatirimlarini ¢ekerek,
yatirimlarini altin, doviz gibi giivenli yatirnm araglarma yonlendirirler. Bu sebeple,
yatirimc1 beklentilerinin seyri, bir finansal kriz olasiligini 6nciilemek agisindan borsa
endekslerindeki anlamli diisiisler, finansal krizleri 6ngérmede dnemli bir 6ncii gosterge

ozelligi arzetmektedir.

4.2.5. Kurumsal Karlarda ve Bilan¢olarda Bozulma

Piyasa ekonomisinde, firmalarin temel amaci karlarini maksimize etmektedir.
Ancak kapitalist sistemin dogasi geregi dalgalanmalar ve krizler ortaya cikabilir.
Iktisadi dalgalanma donemlerinde kurumsal karlarda ve kurumlarin bilangolarinda
onemli degisimler ortaya ¢ikabilmektedir. iktisadi konjonktiiriin zirvesinde kurumsal
karlar en yiiksek diizeye ¢ikarak bir sonraki diisiis evresinin bir sinyali olabilirken, ayni
zamanda karlardaki azalma seyri bir resesyon sinyalini Onciileyebilmektedir. Bu
baglamda kurumlarin bilangolarindaki, finansal yapidaki vade uyumsuzluklari, doviz
acik pozisyonlart kurumlarm mali risklerinin bir 6n sinyali olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu sebeple, kurumsal karlar ve bilango yapilarindaki bozulmalar finansal

sistemde finansal krizlerin bir 6n sinyali olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.3.Finansal Krizlerin Onlenmesine Yonelik Politikalar

Finansal sistem icerisinde ortaya g¢ikan finansal krizler, hem finansal sektorde
hem de ekonomi genelinde 6nemli iktisadi sorunlara yol agmaktadir. Bu sebeple
finansal krizlerin onlenmesi icin gerekli politika ve stratejilerin gelistirilmesi ve

uygulanmasi iilke ekonomisinin istikrar1 ve toplumsal refah agisindan biiyliik 6nem
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arzetmektedir. Mishkin (2001)'%, finansal krizleri 6nlemeye yonelik olarak bir finansal
politika seti ortaya koymustur. Bu politika setinin temel bilesenleri su sekildedir:

eFinansal Sektoriin Etkin Tasarimi, Denetimi ve Gozetimi
eMuhasebe Standartlar1 ve Raporlamada Etkinlik
eHukuki Diizenleme ve Siireclerde Etkinlik
ePiyasa Temelli Disiplinin Tesvik Edilmesi
eYabanci Bankalarin Girislerinin Diizenlenmesi
eSermaye Kontrolleri

eFinansal Sektorde Ozellestirme

eD1s Bor¢ Yiikiiniin Dengelenmesi

eBiiyiik Kurumlarin Batmasina izin Verilmesi
eFinansal Serbestlesmenin Dogru Yapilandiriimasi
ePara Politikas1 Etkinligi ve Fiyat Istikrari

eDoviz Kuru Politikasi ve Doviz Rezervleri

Bu politika 6nerileri {iilkelerin 6zel kosullarina goére esneklikler ve daha fazla
diizenlemeler gerektirebilir, iilkelerin yapilarina gére yeniden yapilandirilabilir. Simdi
bu tedbirleri genel hatlariyla inceleyelim.

4.3.1.Finansal Sektoriin Etkin Tasarimi, Denetimi ve Gozetimi

Finansal sistemin saglikli islemesi iilke ekonomileri i¢in son derece hayati
oneme sahiptir. Ancak finansal sistem ve finansal sistemi olusturan bilesenler ve
oyuncular her zaman saglikli bir isleyis yapisi sergilememektedir. Bu durumda iilke
ekonomisine ve toplumsal refaha onemli zararlar verecek olan finansal krizler ve
iktisadi bunalimlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Finansal sistemde, finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda en fazla sorumluluk
bankacilik sektoriine aittir. Bankacilik sektoriiniin finansal kaynak toplama ve kredi
sunma siireclerinde ortaya ¢ikabilecek hatalar, basiretsizlikler, dnce finansal sistemde
derin izler birakacak 6deme sorunlarina, doviz kuru ve faiz oranlarinda firlamalara,
giiven bunalimlarina yol agabilmektedir. Bu sebeple, bankacilik sektoriiniin kaynak
toplama ve kredi dagitim siirecinde etkinliginin saglanmasi1 ve korunmasi genel

ekonomik istikrarin korunmasinda hayati bir role sahiptir.

133 Mishkin, F.S. (2001), agm.s.1-42
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Yukarida bankacilik sektoriiniin, finansal sistem igerisindeki hayati rolii ortaya
konulmustur. Bu baglamda, bankacilik sektoriiniin daha etkin islemesi icin, sistemin
etkin isleyis mekanizmalarinin siireglerinin tasarlanmasi, gerekli, idari, hukuki, teknik
ve iktisadi denetim, yonetim ve gozetim mekanizmalarinin tesis edilmesi bunun igin
kurumsal yapinin insa edilmesi, gerekli sekilde donatilmasi ve tasarruf hakkinin
verilmesi, sistemin daha etkin c¢alismasinin saglanmasi, siirekliligin korunmasi ve

kosullara gore iyilestirmenin yapilmasi i¢in son derece énemlidir.

4.3.1.1. Sagduyulu Davranislarin Yiikseltilmesi

Yukarida ortaya konulan gerceveye gore Mishkin (2001)™, genelde finansal
sistemde ve 0zelde bankacilik sektoriinde, asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters
secim siireglerine yol agarak finansal sistemde krizlere yol acan faaliyetlerin, siireglerin
ve mekanizmalarin ortadan kaldirilabilmesi i¢in, iktisadi birimlerin, bankalar basta
olmak tizere kredi saglayan kurumlar, diizenleyici-denetleyici kurumlar gerek bu
kurumlarin yoneticileri, gerekse de bu kurumlardan finansal kaynak kullanan miisteriler
olsun, herkesin finansal sistemin isleyisi igin en basiretli ve sagduyulu sekilde
calismasinin tesvik edilmesinin, riskli-hileli yanlis islerin engellenmesinin finansal
sistemin saglikli ¢alisabilmesi i¢in ne kadar 6nemli oldugunun farkina vardirilmasi, bu
yaptyr destekleyecek sekilde caligsanlarin odiillendirilmesi, ancak hileli-yanlis ve
basiretsiz risk alan taraflarda yarattiklar1 zarar1 6demekle cezalandirilmasinin finansal

sistemin saglikli ¢calismasi agisindan son derece 6nemli oldugunu vurgulamistir.

4.3.1.2. Risk Yonetiminin Etkinlestirilmesi

Mishkin (2001)’e gore, finansal sistemdeki oyuncularin, iktisadi kararlarini
alirken yiiklendikleri riskleri dogru hesaplayarak hareket etmeleri hem kendileri hem de
finansal sistem icin son derece onemlidir. Bu sebeple 6zellikle bankacilik sektoriinde
risk yoOnetim departmanlarinin, giiniimiizdeki degisen finansal sistem, finansal
inovasyonlar, tiirev iriinler ve karmagik ticaret siireglerini de kapsayacak sekilde

niteliklerinin ve risk yonetim becerilerinin giliglendirilmesi, risk yonetim yapilarinin

3% Mishkin, F.S. (2001). Financial Policies And The Prevention Of Financial Crises In
Emerging Market Countries. NBER Working Paper. 8087. S.1-28
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asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters secim sorunlarindan arindirilmast saglikli

bir finansal sistemin isleyisi agisindan son derece 6nemlidir.

4.3.1.3. Bilyiik Kurumlarin Batmasinin EtkinY 6netilmesi

Finansal sistemde, baz1 kurumlar zamanla ¢ok biiyiik 6lcege ulasabilmektedirler.
Ne wvar ki, asir1 Olgek biiylimesinin, avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlar1 da
s6zkonusudur. Finansal sistemdeki biiyiik 6l¢ekli kurumlarin, yonetim ve operasyonel
etkinligi zamanla azalma gostermektedir. Biiyilik 6l¢ekli finansal kurumlarin, daha etkin
bir sekilde izlenip denetlenmeleri saglanmazsa, verimlilik ve basiretten uzak, ahlaki
tehlikeler igeren bir anlayisla faaliyetlerine devam etmelerine izin verilir ise, bunlarin
sonucunda batma noktasina geldiklerinde devlet tarafindan hesapsizca kurtarilmalari
sonraki krizlerin ve batmalarin yolunu a¢gmis olacaktir. Bu sebeple biiyiik kurumlarin
ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistem i¢indeki faaliyetleri daha yakindan
etkin bir sekilde, denetlenmeli, diizenlenmeli, izlenmeli ve hatali yanlis faaliyetlerin ve
bunlar1 yapan yoneticilerin 6niine gegilmelidir.

4.3.1.4. Diizenleyici/Denetleyici Kurumlarin Giiclii Olmasi

Finansal sistemde istikrar1 saglamak icin tesis edilen diizenleyici-denetleyici
kurumlar ve diizenleyici-denetleyici personeller, verilen gorevleri etkin bir sekilde
yapabilmeleri igin, yeterli diizeyde idari, hukuki, mali hak ve tasarruf giicliniin
kendilerine verilmesi gerekmektedir. Aksi halde idari, hukuki ve mali agidan zayif
imkanlarla donatilmis kurum ve personelin kendilerinden her agidan daha gii¢lii olan
kurumlan ve calisanlar1 etkin bir sekilde denetlemeleri ve sorunlu durumlar1 ortaya

cikarip ¢ozlimler tiretmeleri miimkiin olmayacaktir.

4.3.1.5. Diizenleyici/Denetleyici Kurumlarin Bagimsiz Olmasi

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin, finansal sistemde kendilerine verilen
gorevleri daha etkin bi sekilde yapabilmeleri i¢in idari 6zerkliginin olmas1 siyasi
baskilardan uzak, mali ve idari agidan bagimsiz ve giiclii olabilmesi gereklidir. Aksi
halde merkez bankalarinin bagimsizligi para politikalar1 i¢in ne kadar 6nem arzediyorsa,
finansal sistemdeki, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin bagimsizligi da finansal

sistemdeki risklerin yiikselmesi agisindan o kadar fazla 6nem arzetmektedir.
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4.3.1.6. Denetleyici Kurumlarin Hesap Verebilir Olmasi

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve calisanlarin kendisine verilen yetkileri
kotliye kullanma olasiliklar1 da her zaman sézkonusu olabilmektedir. Bu sebeple
diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve ¢alisanlarinin hesap verebilirliginin saglanmasi
da sistemin etkin calismasi acgisindan kaginilmazdir. Bu baglamda, hazirlanan raporlar,
dayanaklarin objektif bir sekilde ortaya konabilmesi gerekmektedir. Diger yandan siyasi
ve ekonomik acidan niifuzlu kisiler diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve calisanlari
tizerinde istediklerini yaptirabilme gii¢lerine sahip olabilmektedirler. Bu durumlarin
engellenmesi, seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi i¢in, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin ve c¢alisanlarinin etkin ve dirlist g¢aligmalarini saglamak
zorunludur*,

4.3.1.7. Kredi Verme Siirecinin Etkinlestirilmesi

Finansal sistemin temel islevi olan kredi saglama faaliyetlerinin etkinlikle
yapilmasi sistemin etkinligini belirlemektedir. Ne var ki kredi verme siireglerinde her
zaman etkinlik saglanamamaktadir. Kredi veren ve alan birimler arasindaki asimetrik
enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im siirecleri kredi verme mekanizmasinin
etkinligini olumsuz etkiledigi gibi, diger yandan Kkisisel iligkiler ger¢evesinde tanidik
mekanizmas: tizerinden kullandirilan kredilerin yarattigi riskler, sistemi krize
stiriikleyecek boyuta ulasabilmektedir. Bu sebeple, kredi mekanizmasiin etkinligini
artirmaya yonelik tedbirlerin iyilestirilmesi, finansal sistem ve ekonomi genelinin
istikrarin1 olumlu etkileyecektir. Aksi halde finansal sistem ve ekonomi geneli icin

istikrarsizligin tohumlari ekilmis olmaktadir.

4.3.2. Muhasebe Standartlari ve Raporlamada Etkinlik

Finansal sistemin etkin islemesinde kuskusuz en onemli faktorlerin basinda
finansal sistem oyuncularinin saglikli ve etkin karar vermeleri gelmektedir. Ancak
saglikli ve etkin karar verebilmek i¢in, karara dayanaklik edecek wverilerin,
gostergelerin, saglikli ve dogru olmasi gerekir. Bu baglamda, finansal sistemde,
kurumlarim mali yapilari, finansal gostergelerin dogrulugu, firmalarin beyan ettikleri

finansal tablolara bagli olmaktadir. Bu sebeple, finansal sistemde, firmalarin mali

135 Mishkin, F.S. (1996), agm.s.18-22, Mishkin, F.S. (2001), agm.s.1-42
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performanslarin1 gosteren, mali tablolarin, muhasebe sistemlerinin genel kabul gérmiis
bir standart icermesi, bunlarin giivenilirliklerinin etkin denetim siireglerinden geg¢irilerek
saglanmasi, zamanla ve tutarlilik acisindan finansal sistemdeki oyuncularin ihtiyag
duyduklar1 verileri belirsizlik ve makyajlama icermeden saglamalari, finansal
sistemdeki oyuncularin etkin ve saglikli karar verebilmeleri agisindan son derece
onemlidir. Bu sebeple gerek finansal sistemde, gerekse ekonomi genelinde saglikli bir
muhasebe ve mali raporlama sisteminin tesis edilmesi, etkin bir sekilde denetlenmesi,
sistemin saglikli islemesini takip etmek ve iktisadi kararlarin etkinliginin saglanmasi

acisindan son derece biiyiik onem arzedecektir.

4.3.3. Hukuki Diizenleme ve Siireclerde Etkinlik

Finansal sistemin etkin islemesine etki eden faktdrlerin basinda hukuki
altyapmin ve uygulama stireglerinin etkinligi gelmektedir. Finansal sisteme yonelik
olarak iflas kanunundan, telif haklarina, yikict spekiilasyonlar, manipiilasyonlardan,
muhasebe, denetim siireclerine, ticaret kurallarina kadar hukuki siireclerin etkin
kapsayiciligi, ortaya ¢ikan sorunlarin hukuki siireglerde etkin ve hizli bir sekilde
sonuglandirilmasi, caydirici cezalarin olmasi, finansal sistemde oyuncularin iktisadi
faaliyetleri i¢in kurallarin konulmasi, kurallara gére oynanmasi, kurallara uymayanlarin
etkin bir sekilde tespit edilip cezalandirilarak sistemin etkinliini ve istikrarinin
bozmalarina izin verilmemesi finansal krizlerin 6niine gegilebilmesi igin biiyiik dnem
arzetmektedir.

4.3.4. Piyasa Temelli Disiplinin Tesvik Edilmesi

Finansal sistemin etkin ¢alismasinin saglanmasinda siire¢lerin etkin tasarimi ve
yiriitiilmesi pek ¢ok sorunlar igerebilmektedir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar
tesis edilse bile, bu kurumlarda etkinlik sorunlar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sebeple,
finansal sistemde disiplini saglamanin en 6nemli yollarindan birisi, disiplini piyasasinin
saglamasint miimkiin kilmaktir. Bunun bir yolu finansal kurumlarin, firmalarin
bankalarin, kredi derecelendirilmesine tabii tutulmasi ve kredi derecelendirmesi yapan
kurumlarindan bu derecelendirmenin yaratacagi risklere karsi sorumlu kilinmasidir.
Boylece firmalarin kredi derecesi ne kadar yiiksek ise finansal sistemde kredibilitesi de

0 kadar yiiksek olacaktir. Ayni sekilde kredi derecelendirme kuruluslar1 ne kadar etkin
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ve dogru derecelendirme yaparlarsa onlarin da kredibilitesi ve yliklenecegi riskler o
kadar olumlu olacaklardir. Ne var ki, finansal sistemde kredi derecelendirme sisteminin
de, ozellikle iilkelerin kredi derecelendirmelerinde de aksakliklar ve yanlis isleyis
stirecleri ortaya ¢ikabilmektedir.

Diger bir piyasa disiplini yolu ise, bankalarin bor¢ senetlerini piyasaya sunarken,
birincil ve ikincil ddeme hakkina sahip borc senetleri olarak sunmasidir. Ikincil borg
senetleri, bankanin verdigi faiz orani1 ve devlet borg senetleri faizi arasindaki farki belirli
oranda asan mevduatlara dayanan borglanma senetlerinin hukuki 6deme onceligi ancak
diger bor¢lar 6dendikten sonra olacak sekilde ayarlanmasidir. Bu durumda banka bu tiir
senetleri piyasaya satmasi zor olacagi ig¢in, asirt riskli yiiksek faizlerle mevduat
toplayamayacaktir. Bu ise bankalar1 ve finansal sistemdeki diger oyunculari disipline
edecektir.

4.3.5. Yabanci Banka Yatirimlarinin Tesvik Edilmesi

Geligsmekte olan iilkelerin finansal sistemlerinde varolan pek c¢ok yapisal
zaafiyeti azaltmanm yollarindan birisi de finansal sistemdeki yabanci bankalarin
faaliyetlerin ve varliklarinin dogru yapilandirilarak artirilmasidir. Yabanci bankalarin,
kiiresel baglantilarinin olmasi, daha kurumsal ve operasyonel yonleri sebebiyle
piyasadaki disiplinin, rekabetin, verimliligin ve etkinligin artmasin1 saglayabilecektir.
Yabanci bankalarin kiiresel baglantilar1 ve giiclii 6z sermaye yapilar1 sebebiyle, ortaya
cikacak finansal istikrarsizliklardan daha az etkilenecek, yurti¢i bankacilik sektorii ve
finansal sistemin etkinligi ve istikrar1 arttik¢a yerli bankalarin da bu durumun yarattigi
yurtdist bor¢lanma maliyetlerinin diismesi ile birlikte kredibilitenin artmasi1 gibi

avantajlardan yararlanmasi miimkiin olabilecektir.

4.3.6. Finansal Serbestlesme ve Sermaye Hareketlerinin Diizenlenmesi

Gelismekte olan iilkelerde finansal kaynak yetersizliginin asmak i¢in finansal
serbestlesmeye gidildigini, bu durumun kisa siireli yiliksek oynakliga sahip sermaye
hareketlerinin giris ¢ikislarina izin verdigini, finansal serbestlesmenin dogru
yapilandirilip yonetilememesi halinde ise finansal istikrarsizlifin artarak gelismekte
olan iilkelerin siklikla finansal krizlere siirliklendigini daha once tartismistik. Bu

baglamda, finansal serbestlesmenin yararlarinin artiritlmasi ve zararlarinin azaltilmasi
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icin bir yandan, iilkenin sahip oldugu finansal ve ekonomi geneline ait yapisal
sorunlarin hizla ¢oziilmesi diger yandan kisa siireli yiiksek oynakliga sahip sermaye
hareketlerinin yaratacag: finansal istikrarsizliklarin azaltilarak finansal sisteme zararl
olmalarinin onlenip, yararli hale getirilmesi, 06zellikle yikic1t spekiilasyonlar,
manipiilasyonlarin 6nlenmesi gerekmektedir. Bu sebeple, kisa siireli yiiksek oynakliga
sahip sermaye hareketlerinin giris ¢ikiglarinin, finansal sistemin etkinligine zarar
vermeyecek sekilde diizenlenmesi finansal sistemin istikrar1 ve finansal krizlerin
Onlenmesi agisindan son derece biiylik 6nem arzetmektedir.

4.3.7. Finansal Sektorde Ozellestirme

Finansal sistemde, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, devletin sahiplik ve
diizenleyicilik agisindan rolii yiiksektir. Ne var ki, ozellikle devletin sahip oldugu
bankalarin, bir yandan siyasi etkilere maruz kalmasi, diger yandan kar motivasyonu
olmadan c¢alismasi, verimlilikten uzaklasmalarina ve biiyiik zararlarla varliklarim
siirdiirmelerine yol agmaktadir. Diger yandan devletin, finansal sistem igerisinde kredi
faiz oranlar1 ve kredilerin sektorel dagitimlarina yaptigi miidahaleler yarardan ¢ok
zarara yol agabilmektedir. Bu sebeple devletin finansal sistemden etkinligi saglayacak
sekilde ¢ekilmesi, devlet bankalarinin daha etkin olmalarmin saglanamamasi
durumunda ozellistirilmesi ve 6zel miilkiyet ve rekabet temelli bir finansal sistem ve
finansal piyasanin etkin ¢aligmasinin saglanmasi, rekabet, etkinlik, cesitlilik ve
ekonomik biiylime acisindan Onemli kazanimlar saglayacaktir. Ancak daha Once
tartistigimiz gibi, piyasa disiplini ve ahlakiyla, basiretli ve etkin ¢alismayan 6zel sektor
finansal sistemde istikrarsizliklarin kaynagi olabilmektedir. Bu sebeple ister kamu ister
0zel kesim merkezli olsun ancak etkinlik, basiret ve is ahlaki temelinde ekonomik
bliyiime ve toplumsal refahin artisina katki saglayacak bir finansal sistem tesis
edilmelidir.

4.3.8. D1s Borg¢ Yiikii, Cari Acik ve Biitce Acigimin Dengelenmesi

Gelismekte olan ilkelerin, yurti¢ci finansal kaynak yetersizligi, daha Once
belirtildigi gibi, finansal serbestlesme iizerinden yurtdist finansal kaynak teminine yol
acmaktadir. Ancak gelismekte olan {ilkelerin sahip oldugu yapisal sorunlar ve
kirtlganliklar iceren ekonomik yapilari, uzun vadeli diisik maliyetli bor¢lanma yerine

kisa vadeli yiiksek maliyetli bor¢lanmaya yol agmaktadir. Bu durumda, artan dis borg
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yiki, ozellikle dis finansorler agisindan bir risk gostergesi olarak izlenen cari agigi
artirmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin dis borglarin1 ¢eviremeyecegi esik sinira
ulagmalari, yabanci yatirimcilarin {ilkeyi terkederek, déviz krizleri basta olmak iizere
finansal krizlere siiriiklenmelerine yol agmaktadir. Bu sebeple, gelismekte olan iilkelerin
dis bor¢larini etkin bir sekilde yapilandirip siirdiirebilmeleri, finansal sistemin istikrari
ve finansal krizlerin 6nlenmesi agisindan son derece onemlidir. Diger yandan kamu
kesiminde biitce dengesinin saglanamamasi, popiilist politikalar ve mali disiplinin
bozulmasi da Onemli risk gostergelerinin arasindadir. Bu sebeple kamu kesiminin,
gerekli kamusal yatirnmlart yapmasiin oOtesinde, siirdiiriilemeyecek ve ekonominin
temel dengelerini olumsuz etkileyecek, popiilist temelli mali disiplinsizlik ve borg
yiiklerinden uzak durmasi, finansal sistem ve ekonomik istikrar acisindan son derece

Onem arzetmektedir.

4.3.9. Biiyiik Kurumlarin Batmasina izin Verilmesi

Daha once iizerinde tartistigimiz gibi, finansal sistemde, bazi kurumlar zamanla
cok biiyiik Olcege ulasarak sistem icin biiyiik riskler olusturabilmektedirler. Bu
kurumlarin sistemde ¢ok biiyiik bir role sahip olmalar1 nedeniyle, batma noktasina
geldiklerinde hiikiimetler, finansal sistemde daha biiyiik ¢capl krizleri tetiklememesi i¢in
bu kurumlarn kurtarmak zorunda kalmaktadir. “Batmasina izin verilmeyecek kadar,
biiylik”, “too-big-too-fail” politikas1 her ne kadar finansal sistemin genel istikrarini
korumak i¢in yapilsa da bu politikanin sonucunda, batma olasiliklar1 durumunda
kurtulacaklarina inanan biiyiik Olgekli finansal kurumlar, gerek yoneticiler, gerek
ortaklar gerekse miisteriler, asir1 riskli islemlere, ahlaki tehlike iceren faaliyetlere,
verimliligin diismesine vb etkinlik ve basiretten uzak bir yonetim anlayisina
yonelmektedirler. Dahas1 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde, sig finansal sistem
sebebiyle bu kurumlarin finansal sistemin istikrar agisindan konumlar1 daha 6nemli hale
gelmekte, dahasi siyasi ¢evrelerle olan yakin c¢ikar iligkileri sebebiyle batma
tehlikesinden hepten uzakta tutulmaktadirlar. Sonug olarak, biiyiikk 6lgekli finansal
kurumlarin, daha etkin bir sekilde izlenip denetlenmeleri saglanmali, verimlilik ve
basiretten uzak, ahlaki tehlikeler igeren bir anlayisla faaliyetlerine devam etmeleri

durumunda da finansal sistem i¢in biiyk risk yaratmayacak sekilde batmalarina izin
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verilmelidir. Boyle diger biiyiik Olgekli finansal kurumlarin gelecek donemlerde
kendilerine ¢eki diizen vererek batarsak kurtarilacagiz rahathigina sigiarak etkinsiz

calismalar1 engellenmis olacaktir™®,

4.3.10. Para Politikas, Doviz Kuru Etkinligi ve Fiyat Istikrar

Gelismekte olan iilkelerde, finansal sistemin istikrarina etki eden temel
faktorlerden birisi olarak para politikas1 gelmektedir. Para politikas1 dogru tasarlanip
uygulandiginda finansal sistemde istikrarin temel kaynagi iken, yanlis tasarlanip
uygulandiginda ise, finansal sistemi istikrarsizliga siiriikleyip, finansal krizlerin kaynagi
olabilmektedir. Para politikasinin temel islevi, basta ekonomi genelinde likidite
thtiyacini, fiyat istikrar1 ve iktisadi biiylime dengesini bozmadan saglayabilmek,
bununla baglantili olarak da i¢ ve dis reel ve finansal yatirnmeilar igin biiylik 6nem
arzeden, doviz kuru, faiz oran1 degiskenlerini istikrarli bir patikada tutmaktir. Finansal
sistemdeki risk unsurlarmi gozetleyerek gerekli tedbirleri almak, ekonomin yapisal
temelleriyle uygun bir doviz kuru ve faiz orani politikasi izlemek, finansal sistemdeki
istikrar1 saglayacak ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini dnleyecektir. Ozellikle ortaya
citkan doviz krizilerinin ekonominin temel dengeleriyle uyumlu olmayan
siirdiiriilemeyecek sabit kur politikalarindan kaynaklanmasi, uluslararasi rezervlerin
etkin yoOnetilmesi para politikasina verilmesi gereken onemi ortaya koymaktadir. Bu
sebeple para politikasinin etkin ve dogru tasarlanip uygulanmasina, para politikasi
otoritesi olarak merkez bankalarina 6nemli gorev ve sorumluluklar diismektedir. Ne var
ki merkez bankalarinin da bu gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirebilmeleri igin
gerekli olan, idari, hukuki, mali ve teknik imkanlarinin gii¢lendirilmesi, siyasi

etkilerden arindirilmasi ve idari-mali bagimsizliginin korunmasi gerekmektedir.

138 Mishkin, F.S. (1996), agm.s.18-22, Mishkin, F.S. (2001), agm.s.1-42
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5.TURKIYE EKONOMISINDE 1990 SONRASI FINANSAL
KRIZLERIN PROBIT MODEL YAKLASIMIYLA EKONOMETRIK
ANALIZI

5.1. Modelin iktisadi ve Ekonometrik Yapisi

Tiirkiye Ekonomisinde finansal krizlerin tanimlanmasi ve o©ngoriilmesinde
kantitatif tekniklerin kullanilmasi, uluslararasi finansal kriz literatiirii paralelinde
yayginlagsmaktadir. Calismamizda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990 sonrasit finansal
krizleri, probit model yardimiyla Ongoriisiiniin yapilmasi hedeflenmistir. Buradan
hareketle, finansal krizin dogru tanimlanmasi ve finansal krizin 6ngoriilmesine yardimci
olacak kritik ekonomik degiskenlerin belirlenmesi, modelin basarisinda ve gelecek
finansal krizlerin Ongoriilmesinde biiyilk ©6nem arzedecektir. ~ Finansal Kkrizin
Ongoriilmesinde probit model kullanilacaktir.

Sezgin, H. F. ve Ozdamar, E.O. (2008) * vurguladig1 gibi, probit ve logit
modeller, dogrusal olasilik modelinin bazi sakincalar1 nedeniyle uygulamada yaygin
olarak kullanilir. Probit modelin, logit modelden tek farki, tercih olasiliklarinin
tanimlamada kullanilan birikimli dagilim fonksiyonudur. (Probit model normal birikimli
dagilim fonksiyonundan olusturulur.). Denklem-5,1.’de verildigi gibi, probit model, P
olasilik degerleri ile aciklayici degiskenler arasinda iligski kurmay1 amaglayan ve olasilik

degerinin O ile 1 arasinda kalmasini saglayan modeldir.

Y =1 ise P(Y=1)=P

Y =0 ise P(Y=0)=(1-P) 51

Modelin amaci, bagimsiz degiskenlerin (Xi), bagimli degisken olan finansal
krizin (Y) gerceklesme olasiligint (P) tahmin etmektedir. Buna gore, probit modelde
krizin gerceklesme olasiligl, degiskenlerin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur.

Denklem-5,2.’te verildigi gibi, probit model normal dagilim fonksiyonuna sahiptir.

" Detayli bilgi i¢in bkz.: Sezgin, H. Funda Ve Elif Ozge Ozdamar (2008) “Finansal Krizlerin

Ongoriilmesinde Probit Model Yaklasimi Ve Tiirkiye Uygulamasi” Uluslararasi Finans Sempozyumu-2008,
Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Yiiksekokulu
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P(Y=1)=F(X)
1 Atk
P(Y=1)=F(XB)=—=— [ e "dt 5.2

N2x 2,

Burada t standartlastirilmis normal  degiskendir. Finansal  krizlerin
Oongoriilmesinde de probit modellerin basar1 orani yiiksek oldugu ic¢in kullanimi da
yaygindir.

Tiirkiye Ekonomisi i¢in, finansal kriz donemlerinin tanimlanmasinda, Mishkin
(1996)*  asimetrik enformasyon teorisi cercevesindeki finansal kriz tammi baz
alimmistir. Bu tanima gore finansal kriz, “Finansal piyasalarda, ters se¢im ve ahlaki
bozulma problemlerinin daha da artmasi sebebiyle, finansal piyasalarin, fonlari, en
tiretken yatirnm firsatlar1 igin etkin bir sekilde dagitamadigi, dogrusal olmayan
bozulmalardir.” Mishkin’e gore, finansal kriz, finansal piyasalarin etkin bir sekilde
islevini yerine getirmesini engelleyerek, iktisadi faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol
acar. Bu cercevede finansal kriz, finansal sistemin, fon dagilim islevini kaybettigi
donemler olarak yaklasik tanimlanmistir. Tiirkiye Ekonomisi igin, finansal kriz
donemleri, finansal sistemin islevini kaybettigi donemler baz alinarak tanimlanmistir.
Finansal krizi agiklayici degiskenler olarak bir yandan degiskenlerin finansal krizleri
iktisadi Onciileme oOzelligine diger yandan ise veri bulunabilrligine bagli olarak
secilmigtir. Tiirkiye Ekonomisinde 1990 sonrasi finansal krizleri analiz etmek i¢in
secilen analiz donemi veri bulunabilirligine bagl olarak, 1992,01-2009,10 dénemini
kapsamakta olup, aylik verilerin, yillik yiizde de§isim oranlar1 analizde kullanilmistir.
Tiirkiye Ekonomisinde finansal krizleri agiklamada kullanilan degiskenler, TCMB
bilesik dncii gosterge endeksi*®, IMKB-100, ABD Dolar Kuru (TL/$), reel efektif doviz
kuru, wuluslararasi rerzervler, cari islemler dengesi agigi, sanayi iretimi agiklayict
degisken olarak kullanilmistir. Veri kaynagi, TCMB elektronik veri dagitim sistemi ve

OECD istatistik veri tabamdir.

138 Mishkin, Frederic S.(1996), agm.

39 TCMB 6ncii gosterge degiskeni metodolojisi ve alt degigkenleri i¢in bkz:

Atabek, A. Cosar, E.E. ve Saygin Sahinoz. (2005) “Central Bank Of The Republic Of Turkey A Composite
Leading Indicator For The Turkish Economic Activity” TCMB Statistics Department, Ankara
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Sekil-5.2. 1 TURKIYE EKONOMISINDE GSYiH (% YILLIK) VE RESESYON DONEMLERIi

Kaynak: TCMB, OECD

o Tiirkiye_Resesyon_Dénemleri  exemGSYiH

Sekil-5.2.1.’den Sekil-.5.2.9’a kadar Tiirkiye Ekonomisi i¢in, resesyon donemleri ve bu donemleri Onciilemede onemli oOzellik arzeden
makroekonomik degiskenlerin grafikleri birlikte verilmistir. Bu baglamda, sekillerden de goriilebilecegi gibi, Tiirkiye ekonomisinde resesyon
donemleri dncesi, esnasi ve sonrasinda bu degiskenler genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklagsma egilimi gostermektedir.
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Sekil-5,2. 2 TURKIYE EKONOMIiSINDE REEL EFEKTIF DOViZ KURU (%YILLIK) VE RESESYON DONEMLERIi

~ Kaynak: TCMB, OECD

e Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon_Donemleri e=mmReel Efektif Doviz Kuru

Sekil-5.2.2.”de, Tiirkiye Ekonomisi i¢in, resesyon donemleri ve bu donemleri onciilemede 6nemli 6zellik arzeden reel efektif doviz kuru degiskenin
yillik yiizde degisim grafigi verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri dncesi, esnast ve sonrasinda reel
efektif doviz kuru degiskeni genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklagsma egilimi gostermektedir.
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Sekil-5,2. 3 TURKIYE EKONOMISINDE BIiLESiK ONCU GOSTERGE (%YILLIK) VE RESESYON DONEMLERI

Kaynak: TCMB, OECD

m Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon_Dénemleri ~ ===mBilesik Oncii Gosterge

Sekil-5.2.3.’de, Tiirkiye Ekonomisi i¢in, resesyon donemleri ve bu donemleri dnciilemede 6nemli 6zellik arzeden bilesik oncii gosterge degiskenin
yillik yiizde degisim grafigi verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri oncesi, esnast ve bilesik Oncii
gosterge degiskeni gliclii bir onclileme 6zelligi gostermektedir.
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Sekil-5,2. 4 TURKIYE EKONOMISINDE SANAYi URETIiMi (%YILLIK) VE RESESYON DONEMLERIi

Kaynak: TCMB, OECD

i Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon_Doénemleri e Sanayi Uretimi

Sekil-5.2.4.de, Tiirkiye Ekonomisi i¢in, resesyon donemleri ve bu dénemleri onciilemede onemli 6zellik arzeden sanayi tliretimi degiskenin yillik
yiizde degisim grafigi verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri oncesi, esnasi ve sonrasinda sanayi tiretimi
degiskeni genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklagsma egilimi géstermektedir.
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Sekil-5,2. 5 TURKIYE EKONOMIiSINDE iMKB-100 (% YILLIK) VE RESESYON DONEMLERi

| AT
(A )
] WU

\J
N\

Kaynak: TCMB, OECD

'|
I B . I I N R

o Tuirkiye_Ekonomisi_Resesyon_Donemleri  essss|MKB-100

Sekil-5.2.5.’de, Tiirkiye Ekonomisi i¢in, resesyon dénemleri ve bu dénemleri dnciilemede dnemli 6zellik arzeden IMKB-100 degiskenin yillik yiizde
degisim grafigi verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tiirkiye ekonomisinde resesyon dénemleri &ncesi, esnasi ve sonrasinda IMKB-100
degiskeni genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklasma egilimi gostermektedir.
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Sekil-5.2. 6 TURKIYE EKONOMISINDE SECILMiS EKONOMIiK GOSTERGELER (%YILLIK) VE RESESYON DONEMLERIi

Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon_Ddnemleri e Bilesik Oncii Gosterge e Sanayi Uretimi e==mReel Efektif Doviz Kuru

Sekil-5.2.6.’da, Tiirkiye Ekonomisi i¢in, resesyon donemleri ve bu donemleri 6nciilemede 6nemli 6zellik arzeden bilesik 6ncii gdsterge, sanayi iiretimi
ve reel efektif doviz kuru degiskenin yillik yiizde degisim grafigi verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri
Oncesi, esnasi ve sonrasinda bu degiskenler genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklasma egilimi gostermektedir.
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Sekil-5.2. 7 TURKIYE EKONOMIiSINDE ABD DOLAR KURU(TL/$. %YILLIK) VE RESESYON DONEMLERI

Kaynak: TCMB, OECD

[ Turkiye_Ekonomisi_Resesyon_Dénemleri @ DOLAR_KURU (TL/S, yillik,%)

Sekil-5.2.7.’de, Tirkiye Ekonomisi igin, resesyon donemleri ve bu donemleri Onciilemede onemli 6zellik arzeden ABD Dolar Kuru (TL/$)
degiskenin yillik yiizde degisim grafigi verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri Oncesi, esnasi ve
sonrasinda ABD Dolar Kuru (TL/$) genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklasma egilimi gostermektedir.
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Sekil-5,2. 8 TURKIYE EKONOMISINDE CARI iSLEMLER DENGESI (Mlyn$) VE RESESYON DONEMLERIi

Kaynak: TCMB, OECD

Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon_Donemleri ~ emmmsCari islemler Dengesi (Mlyn$)

Sekil-5.2.8.’de, Tirkiye Ekonomisi icin, resesyon donemleri ve bu donemleri onclilemede 6nemli 6zellik arzeden cari islemler dengesi acigi
degiskenin degerleri verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tirkiye ekonomisinde resesyon donemleri dncesi, esnasi ve sonrasinda cari islemler
dengesi a¢1g1, ekonomin, doviz agigini ¢evirebilmesine bagli genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklasma egilimi géstermektedir.
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Sekil-5.2. 9 TURKIYE EKONOMISINDE NET ULUSLARARASI REZERVLER (Y1lik%) VE RESESYON DONEMLERI

Kaynak: TCMB, OECD

[ Tiirkiye_Ekonomisi_Resesyon_Donemleri e |JLUSLARARASI REZERVLER (NET,yillik%)

Sekil-5.2.9.”da, Tiirkiye Ekonomisi i¢in, resesyon donemleri ve bu donemleri dnciilemede 6nemli 6zellik arzeden uluslararasi rezerv degiskenin yillik
yiizde degisim grafigi verilmistir. Bu baglamda, agirlikli olarak Tiirkiye ekonomisinde resesyon donemleri dncesi, esnasi ve sonrasinda uluslararasi
rezerv degiskeni genel ortalama degerlerinden 6nemli sekilde uzaklagsma egilimi gostermektedir.

195



5.2. Probit Modelin Uygulamasi ve Sonuglarin Degerlendirilmesi

Tiirkiye ekonomisinde finansal krizleri Probit model yardimiyla agiklarken

kullanilan agiklayict degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmig ve duragan halleri

kullanilmistir.  Agiklayic1 degiskenler,

seviyesinde duragan olduklar1t ADF birim kok testleri ile tespit edilmistir.

eSanayi Uretim Degiskeni ADF Duraganhk Testi:

yillik yiizde degisim degerlerinin diizey

Tablo-5.2.1°de sanayi iiretimi ADF duraganlik test sonucu verilmistir. Buna

gore, sanayi Uretimi degiskeni, %1 anlam diizeyinde duragandir.

Tablo-5.2. 1 Sanayi Uretimi ADF Duraganhk Test Sonucu

Null Hypothesis: Sanayi Uretimi Has A Unit Root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.064552 0.0013
Test critical values: 1% level -3.458104
5% level -2.873648
10% level -2.573298
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SANAYI)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1990M03 2009M09
Included observations: 235 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SANAYI(-1) -0.197071 0.048485 -4.064552 0.0001
D(SANAYI(-1)) -0.344610 0.061884 -5.568676 0.0000
C 0.657589 0.429196 1.532140 0.1269
R-squared 0.250197 Mean dependent var -0.074043
Adjusted R-squared 0.243733 S.D. dependent var 6.813414
S.E. of regression 5.925192 Akaike info criterion 6.408987
Sum squared resid 8145.032 Schwarz criterion 6.453152
Log likelihood -750.0560 Hannan-Quinn criter. 6.426792
F-statistic 38.70724 Durbin-Watson stat 2.019347
Prob(F-statistic) 0.000000 |
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eBilesik Oncii Gosterge Degiskeni ADF Duraganhk Testi:

Tablo-5.2.2°de bilesik oncli gosterge degiskeni ADF duraganlik test sonucu

verilmistir. Buna gore, bilesik Oncli gosterge degiskeni, %] anlam diizeyinde

duragandir.

Tablo-5.2. 2 Bilesik Oncii Gosterge ADF Duraganlik Test Sonucu

Null Hypothesis: Bilegik Oncii Gésterge Has A Unit Root

Exogenous: Constant

Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.622624 0.0060
Test critical values: 1% level -3.459627
5% level -2.874317
10% level -2.573656
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ONCU_GSTR)
Method: Least Squares
Date: 01.07.10 Time: 17.11
Sample (adjusted): 1991M04 2009M10
Included observations: 223 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ONCU_GSTR(-1) -0.066428 0.018337 -3.622624 0.0004
D(ONCU_GSTR(-1)) 1.455573 0.063230 23.02016 0.0000
D(ONCU_GSTR(-2)) -0.837659 0.113282 -7.394440 0.0000
D(ONCU_GSTR(-3)) 0.172132 0.120173 1.432367 0.1535
D(ONCU_GSTR(-4)) 0.170944 0.120412 1.419661 0.1572
D(ONCU_GSTR(-5)) -0.219442 0.120578 -1.819914 0.0702
D(ONCU_GSTR(-6)) 0.300435 0.121477 2.473186 0.0142
D(ONCU_GSTR(-7)) -0.173449 0.123470 -1.404788 0.1616
D(ONCU_GSTR(-8)) 0.202083 0.122924 1.643964 0.1017
D(ONCU_GSTR(-9)) -0.032992 0.122372 -0.269605 0.7877
C 0.045668 0.079420 0.575022 0.5659
R-squared 0.899107 Mean dependent var 0.135426
Adjusted R-squared 0.891796 S.D. dependent var 3.575788
S.E. of regression 1.176231 Akaike info criterion 3.231553
Sum squared resid 286.3887 Schwarz criterion 3.476014
Log likelihood -344.3182 Hannan-Quinn criter. 3.330240
F-statistic 122.9791 Durbin-Watson stat 1.882763
Prob(F-statistic) 0.000000
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eReel Efektif Doviz Kuru Degiskeni ADF Duraganhk Testi:

Tablo-5.2.3’te reel efektif doviz kuru degiskeni ADF duraganlik test sonucu

verilmistir. Buna gore, reel efektif doviz kuru degiskeni, %1 anlam diizeyinde

duragandir.

Tablo-5.2. 3 Reel Efektif Doviz Kuru ADF Duraganlik Test Sonucu

Null Hypothesis: Reel Efektif Doviz Kuru Has A Unit Root

Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.377777 0.0128
Test critical values: 1% level -3.459362
5% level -2.874200
10% level -2.573594
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RE_KUR)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1991M02 2009M10
Included observations: 225 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RE_KUR(-1) -0.164466 0.048691 -3.377777 0.0009
D(RE_KUR(-1)) 0.411182 0.062067 6.624811 0.0000
D(RE_KUR(-2)) -0.052788 0.068158 -0.774489 0.4395
D(RE_KUR(-3)) -0.017400 0.066657 -0.261042 0.7943
D(RE_KUR(-4)) 0.113957 0.066689 1.708781 0.0890
D(RE_KUR(-5)) -0.003367 0.066362 -0.050737 0.9596
D(RE_KUR(-6)) 0.131663 0.065939 1.996732 0.0471
D(RE_KUR(-7)) 0.079312 0.067120 1.181647 0.2387
D(RE_KUR(-8)) 0.022929 0.066405 0.345284 0.7302
D(RE_KUR(-9)) 0.048077 0.065880 0.729761 0.4663
R-squared 0.484449 Mean dependent var -0.056000
Adjusted R-squared 0.452685 S.D. dependent var 6.337929
S.E. of regression 4.688846 Akaike info criterion 5.988452
Sum squared resid 4638.894 Schwarz criterion 6.201010
Log likelihood -659.7009 Hannan-Quinn criter. 6.074241
F-statistic 15.25161 Durbin-Watson stat 1.887534
Prob(F-statistic) 0.000000 |
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¢IMKB-100 Degiskeni ADF Duraganlhk Testi:

Tablo-5.2.4’te IMKB-100 degiskeni ADF duraganlik test sonucu verilmistir.

Buna gore, IMKB-100 degiskeni, %1 anlam diizeyinde duragandir.

Tablo-5,2. 4 IMKB-100 ADF Duraganlik Test Sonucu

Null Hypothesis: IMKB-100 Has A Unit Root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.565810 0.0000
Test critical values: 1% level -3.457984
5% level -2.873596
10% level -2.573270
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB)
Method: Least Squares
Date: 01/07/10 Time: 17:13
Sample (adjusted): 1990M03 2009M10
Included observations: 236 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB(-1) -0.135151 0.020584 -6.565810 0.0000

D(IMKB(-1)) 0.179561 0.058467 3.071156 0.0024

@ 8.247461 3.183701 2.590526 0.0102
R-squared 0.179956 Mean dependent var -3.267331
Adjusted R-squared 0.172917 S.D. dependent var 45.59130
S.E. of regression 41.46260 Akaike info criterion 10.30009
Sum squared resid 400561.2 Schwarz criterion 10.34412
Log likelihood -1212.411 Hannan-Quinn criter. 10.31784
F-statistic 25.56556 Durbin-Watson stat 1.791401
Prob(F-statistic) 0.000000
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eCari Islemler Dengesi Ac11 Degiskeni ADF Duraganhik Testi:

Tablo-5.2.5’de cari islemler dengesi ac1g1 degiskeni ADF duraganlik test sonucu

verilmistir. Buna gore, cari islemler dengesi agigi degiskeni, %1 anlam diizeyinde

duragandir.

Tablo-5,2. 5 Cari islemler Dengesi A¢i31 ADF Duraganhk Test Sonucu

Null Hypothesis: Cari iglemler Dengesi Agigi has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.68617 0.0000
Test critical values: 1% level -3.461178
5% level -2.874997
10% level -2.574019
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YCIAC)
Method: Least Squares
Date: 01/08/10 Time: 14:19
Sample (adjusted): 1992M03 2009M10
Included observations: 212 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YCIAC(-1) -1.013349 0.069000 -14.68617 0.0000
C 175.0078 138.4813 1.263764 0.2077
R-squared 0.506676 Mean dependent var 0.034690
Adjusted R-squared 0.504327 S.D. dependent var 2853.304
S.E. of regression 2008.842 Akaike info criterion 18.05789
Sum squared resid 8.47E+08 Schwarz criterion 18.08956
Log likelihood -1912.137 Hannan-Quinn criter. 18.07069
F-statistic 215.6836 Durbin-Watson stat 2.000277
Prob(F-statistic) 0.000000 |
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*ABD Dolar Kuru (TL/$) Degiskeni ADF Duraganlik Testi:

Tablo-5.2.6’da ABD Dolar Kuru (TL/$) degiskeni ADF duraganlik test sonucu
verilmistir. Buna gore, ABD Dolar Kuru (TL/$) degiskeni, %1 anlam diizeyinde

duragandir.

Tablo-5,2. 6 ABD Dolari (TL/$) ADF Duraganlik Test Sonucu

Null Hypothesis: ABD Dolari (TL/$) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.037010 0.0090
Test critical values: 1% level -4.001931
5% level -3.431163
10% level -3.139232
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOLAR_KUR)
Method: Least Squares
Date: 01/08/10 Time: 14:21
Sample (adjusted): 1992M03 2009M10
Included observations: 212 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DOLAR_KUR(-1) -0.093569 0.023178 -4.037010 0.0001

D(DOLAR_KUR(-1)) 0.398594 0.064004 6.227621 0.0000

C 9.932529 2.989118 3.322896 0.0011

@TREND(1992M01) -0.053890 0.018648 -2.889883 0.0043
R-squared 0.185962 Mean dependent var -0.383428
Adjusted R-squared 0.174221 S.D. dependent var 13.26515
S.E. of regression 12.05436 Akaike info criterion 7.835417
Sum squared resid 30223.96 Schwarz criterion 7.898749
Log likelihood -826.5542 Hannan-Quinn criter. 7.861014
F-statistic 15.83874 Durbin-Watson stat 1.942671
Prob(F-statistic) 0.000000
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oTiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizin Probit Modelle Tahmini Ve
Sonuclarin Degerlendirilmesi
Tiirkiye ekonomisinde finansal krizlerin, Probit modelle tahmin sonuglar1 Tablo-
5.2.7.’de verilmistir. Buna gore, uluslararasi rezervler, cari islemler dengesi acigi,
bilesik Oncii gosterge, sanayi iiretimi, ABD Dolar Kuru (TL/$) ve IMKB-100
degiskenleri finansal krizin agiklanmasinda, iktisadi, istatiksel (%5 anlam diizeyinde) ve
ekonometrik olarak anlamlidir. Modelin tahmin giiciinii gosteren, McFadden (%93.77)
ve LR (227,8) degerleri oldukg¢a anlamli diizeydedir. Modelde degiskenlerin katsayilari
incelendiginde, uluslararasi rezervler arttik¢a, cari islemler agig1 azaldikga, bilesik
oncii gosterge endeksi arttikga, sanayi iretimi artttkga, ABD Dolar Kuru (TL/$)
diistiikge, IMKB-100 azaldikga finansal kriz olasilig1 azalmakta ya da bu degiskenlerin
ters yonde hareket etmesi halinde finansal kriz olasilig1 artmaktadir. Sekil-5.2.10.’da

modelin tahmin sonuglarinin grafikleri verilmistir.

Tablo-5,2. 7 TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL KRiZiN

PROBIT MODEL iLE TAHMIN SONUCU
Dependent Variable: FINANSAL KRiZ
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Sample (adjusted): 1992M05 2009M09
Included observations: 209 after adjustments, Estimation settings: tol= 0,00010

Initial Values: C(1)=-0,01453, C(2)=-2.0e-05, C(3)=-0,03102, C(4)=-0,05928, C(5)=0,00642,
C(6)=-0,00122, C(7)=-0,24709
Convergence achieved after 7 iterations, QML (Huber/White) standard errors & covariance

Coefficient Std. Error | z-Statistic Prob.

ULUSLARARASI REZERV -0.094194 0.027103 -3.475424 0.0005
CARI ISLEMLER AGIGI -0.000610 0.000215 -2.831174 0.0046
BILESIK ONCU GOSTERGE -0.267290 0.072992 -3.661904 0.0003
SANAYIi URETIMI -0.568088 0.158212 -3.590675 0.0003
ABD DOLAR_KURU (-4) 0.015865 0.007407 2141971 0.0322
IMKB-100 (-1) 0.006765 0.003019 2.241215 0.0250
C -1.416979 0.673028 -2.105380 0.0353
McFadden R-squared 0.937754 Mean dependent var 0.267943
S.D. dependent var 0.443951 S.E. of regression 0.110558
Akaike info criterion 0.139340 Sum squared resid 2.469041
Schwarz criterion 0.251284 Log likelihood -7.561034
Hannan-Quinn criter. 0.184600 Restr. log likelihood -121.4712
LR statistic 227.8203 Avg. log likelihood -0.036177
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 153 Total obs 209
Obs with Dep=1 56
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Sekil-5.2. 10 TURKIYE EKONOMIiSIiNDE FINANSAL KRiZiN PROBIT MODEL iLE TAHMIN SONUCU

Tahmin Hatasi
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6.SONUC ve POLITIKA ONERILERI

Finansal krizlerin olusum, gelisim, yayilma mekanizmalarimin daha etkin bir
sekilde ortaya ¢ikarilmasi, bir yandan ekonomilerin istikrarli bir patikada kalmalari
diger yandan krizlerin sonuglarinin en az zarar verici olmasi i¢in etkin iktisat
politikalarininin gelistirilmesine imkan verecektir. Bu sebeple, tezde krizlerin olusum,
gelisim ve yayllma mekanizmalar1 analiz edilmis, krizlerin 6nlenmesine ydnelik
politikalar ve stratejiler ortaya konulmustur. Bu cergevede krizlerin ortaya ¢ikmasina
etki eden pek ¢ok faktor sdzkonusudur. Bu faktorler, iilke ekonomisi veya kiiresel
ekonomiden kaynaklanabildigi gibi, finansal sektor ve reel sektorden de
kaynaklanabilir. Diger yandan finansal sektoriin ortaya ¢ikmasinda iktisadi sistemin
icinde bulundugu konjonktiir, iktisadi oyuncularin davraniglari, tercihleri, risk
yonetimleri, ahlaki yapilari, iktisadi degiskenler arasindaki iligkilerin dengesi,
belirsizlik, spekiilasyonlar, manipiilasyonlar, kurumsal, politik faktdrler ve ekonomi
politikalarinin yonetim ve koordinasyon basarist gibi pek ¢ok faktor sdzkonusu
olabilmektedir. Bunlar1 yakindan inceledigimizde finansal krizlere yol agan faktorler
i¢in agagidaki bulgulara ulagsmaktayiz:

a. Iktisadi faaliyetlerin gerileme dénemlerinde hem reel sektér hem de finansal
sektorde kar oranlarmin azalmasi sebebiyle finansal krizlerin ortaya ¢ikma
olasilig1 daha da artmaktadir. Aym sekilde iktisadi faaliyetlerin, konjonktiiriin
zirve yaptigl donemlerde finansal fiyat gostergelerinde balonlarin olugsmasi ve
bu fiyat balonlarinin patlama olasiliginin artmasi sebebiyle finansal krizlerde
artis egilimi sdzkonusu olacaktir.

b. Gelismekte olan iilkelerin iktisadi kalkinmay1 saglayabilmelerinde karsilagtiklart
en Oonemli sorunlarin basinda finansman yetersizligi gelmektedir. Gerek kamu
kesimi gerekse 0zel kesimde fon agiginin olmasi gerekse de doviz acigia bagh
olarak ortaya ¢ikan cari agik, siirekli bir kirllganlik kaynagi olarak kendini
devam ettirmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma siireclerinde
yurti¢ci finansal kaynak yetersizligi ve baski altina alinmis finansal sistem
sebebiyle yurti¢i tasarruflarinin diisiik diizeyde kalmasina ¢6ziim olarak,
McKinnon-Shaw (1973) tarafindan gelismekte olan iilkelerin yurtici ve yurtdis

yatirimeilar agisindan, finansal piyasalarin serbestlestirilmesi Onerilmistir.
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C.

d.

Finansal serbestlesme, gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu finansal
kaynak ihtiyacin1 saglama amaci agisindan énemli olmasina karsin, bir yandan
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine gore yapisal sorunlar1 diger yandan ise
uluslararas1 sermaye hareketlerinin dengesiz, kisa siireli ve sagliksiz bir
finansman imkan1 sunmasi, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
Bu sebeple finansal serbestlesme siirecinin ekonominin yapisal sorunlarinin
¢Ozlimiine parelel olarak saglikli sekillendirmek, hem bor¢ verenler hem de borg
alanlarin saglikli bir finansman dengesinde olmalarimi ve siirdiirmelerini
saglamak, finansal istikrarsizliklarin ve finansal krizlerin 6nlenmesinde 6nemli
bir role sahiptir. Aksi halde finansal istikrarsizliklar ve finansal krizlerden
kurtulmak miimkiin olmayacaktir.

Gelismekte olan iilkelerde hem kamu kesimi hem de 6zel kesimin finansman
ac1g1 suireklilik arz etmektedir. Bu durumda bir yandan finansman kosullarindaki
kisa vadeli, yliksek maliyetli ve oynaklik arzeden sagliksiz, dengesiz yap1, diger
yandan ise bu kosullar altinda bor¢lanmay1 yapan gelismekte olan iilkelerdeki
kamu kesimi ve 6zel kesim kurumlarmin bu finansal sermaye ile verimsiz,
getirisi diisiik, vade yapist uyumsuz, lilkenin yapisal ve iktisat politikalariyla ve
kiiresel rekabet kosullarindan uzak yatirnmlari, biiylik Olgekli sagliksiz
finansman ile birlikte sagliksiz yatirim girdabina donistiigiinde finansal
istikrarsizlik ve finansal krizler kaginilmaz olmaktadir.

Iktisat politikalarmin, ekonominin sahip oldugu dinamiklere uygun olarak
tasarlanmasi, yiriitilmesi ve iktisadi oyuncularin beklentilerinin saglikli
sekillendirilmesi, basta para politikast olmak {izere iktisat politikalarinin
basarisi, etkinligi ve giivenilirligi ve kredibilitesi agisindan son derece 6nemlidir.
Ozellikle giiniimiizde finansal ve iktisadi krizlerin engellenmesi ve sona
erdirilmesinde ¢ok biiyiik role sahip olan, para politikasi, doviz kuru politikasi,
maliye politikasinin etkin tasarimi, uygulayict kurumlarin ve otoritelerin
kredibilitesi yatirnmec1 giliveni ve beklentileri agisindan biiyiilk dneme sahiptir.
Ozellikle, gelismekte olan iilkelerin yapisal sorunlar;, kamu kesimi biitce ag1g1,
cari islemler agi181, 6zel kesim finansman agig1 kosullari altinda uygulanan iktisat
politikalar1  siirdliriilemez bir yapt arzetmektedir. Bu durum finansal

istikrarsizliklar ve finansal krizlerin en O©nemli tetikleyicilerinin bagsinda
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gelmektedir. Bu sebeple bu politikalar ne kadar etkin tasarlanir ve basarili bir
sekilde uygulanirsa, uygulayici kurumlar ne kadar nitelikli, seffaf ve giivenilir
olursa iktisadi politikalar1 ve iktisadi sistem o kadar basarili olacaktir. Diger
yandan politikalarin eksik ve yanlig tasarimlari ve uygulanmasi, yatirimcilarin
giivenleri ve beklentilerinin saglikli yonetilememesi, politika ve kurumlarin
kredibilitesini olumsuz etkileyerek, finansal ve iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasi,
derinlesmesi, yayilmasi ve uzunlugu agisindan olumsuz etkiler yaratacaktir. Bu
sebeple iktisat politikalari, uygulayici kurumlarin kalitesi ve basarisi iktisadi

sistemin saglikli, etkin ve gii¢lii ¢aligmasina imkan verecektir.

e.Iktisadi birimlerin is yapma siireclerindeki davranigsal ve etik yapilar1 da krizlerin

f.

olugsmasinda Onemli faktorlerden birisidir. Asimetrik enformasyon, ahlaki
tehlike ve ters secim siiregleri ve eksik risk degerlemeleri, finansal
istikrarsizliklar1, yatirimlardaki zararlar1 ve finansal krizleri artirmaktadir.
Asimetrik enformasyon, iktisadi birimler arasindaki bilginin esit olmayacak
sekilde dagilmasidir. Taraflar arasinda bu esitsiz bilgi dagilimi, iktisadi karar
alma siireglerinde yanliglara yol agabilmektedir. Ayn1 sekilde, iktisadi birimlerin
i ahlakindaki bozulmalar taraflar arasinda ters se¢imlere yol agarak kaynak
dagiliminda etkinsizliklere ve piyasada giiven bunalimina yol acabilmektedir.
Finansal sistemde de taraflar arasinda, asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve
ters se¢im sorunlarinin s6zkonusu olmasi, kaynak dagiliminda, beklentiler ve
giiven agisindan bozulmalar, finansal piyasalardan hareketle, ekonomi geneline
yayilacak krizlere yola agabilecektir.

Iktisadi sistemde, istikrar tiim iktisadi birimlerin gelecek planlari ve iktisadi
kararlar1 acisindan son derece onemlidir. Ancak iktisadi sistemde ortaya g¢ikan
istikarsizliklar, iktisadi birimlerin beklentilerini olumsuz etkileyerek uzun vadeli
yiiksek katma degerli reel yatirimlari engelleyerek, kisa vadeli spekiilatif
yatirimlara yonelmelerine yol agarak ekonomide yapay fiyat balonlarinin
olusmasina imkan verecek ve finansal krizlerin temel sebebi olabilecektir. Bu
sebeple, hem iktisadi ve siyasi istikrar hem de reel katma deger odakh
yatirimlar, yapay finansal fiyat balonlarindan kaynaklanan kazanglara gore tiim
iktisadi birimlerin uzun vadeli iktisadi kazanclar1 i¢in daha biiyiik bir 6neme

sahiptir.
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g. Iktisadi birimler iktisadi karar siireglerinde, diger iktisadi birimlerin mali yapilar1
hakkinda saglikli ve seffaf bilgi sahibi olmalart gerekmektedir. iktisadi
birimlerin de, diger firmalarin mali tablolar1 hakkinda dogru zamanda, giivenilir
bir sekilde bilgi almalar1 gerekmektedir. Ne var ki, bu mali tablolarda k&tiillesme
egilimleri sistematik bir hal almasi durumunda iktisadi birimlerin beklentileri
bozularak, giivensizlik ve risk artacak, iktisadi birimlerin iktisadi faaliyetleri
azalarak bir iktisadi krizin tetiklenmesi ortaya cikabilecektir. Bu sebeple, hem
reel hem de finansal sektorde faaliyet gosteren firmalarin mali tablolarinin
iktisadi giici hem iktisadi faaliyetlerdeki gerilemenin bir sonucu hem de
sonrasinda ortaya cikabilecek finansal krizlerin bir sebebi olabilmektedir.
Ozellikle bankacilik sektdriinde mali tablolarin bozulmasi finansal krizleri
tetikleyen en onemli faktorlerin basinda gelmektedir. Mali tablolarla ilgili
onemli bir diger nokta mali tablolarin standartlarinin, dogrululugunun ve
seffafliginin saglanmasidir.

Finansal krizlerinin Onlenmesine yonelik pek ¢ok politika segenegi
s6zkonusudur.
Mishkin (2001)’e gore, finansal krizleri dnlemeye yonelik olarak bir finansal
politika seti ortaya konmustur. Bu politika setinin temel bilesenleri su sekildedir:

a)Finansal Sektoriin Etkin Tasarimi, Denetimi ve Gozetimi

aa)Sagduyulu Davraniglarin Yiikseltilmesi

ab) Risk Yonetiminin Etkinlestirilmesi

ac) Biiyiik Kurumlarin Batmasinin EtkinY 6netilmesi

ad) Diizenleyici/Denetleyici Kurumlarin Giiclii Olmasi

ae) Diizenleyici/Denetleyici Kurumlarin Bagimsiz Olmasi

af) Denetleyici Kurumlarin Hesap Verebilir Olmasi

ag) Kredi Verme Siirecinin Etkinlestirilmesi

b)Muhasebe Standartlari1 ve Raporlamada Etkinlik

¢)Hukuki Diizenleme ve Siireglerde Etkinlik

d)Piyasa Temelli Disiplinin Tesvik Edilmesi

e)Yabanci Banka Yatirimlarinin Tesvik Edilmesi

f)Finansal Serbestlesme Sermaye Hareketlerinin Diizenlenmesi

g)Finansal Sektdrde Ozellestirme
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h)Dis Borg Yiikii, Cari Agik ve Biitge A¢igimin Dengelenmesi

j)Biiyiik Kurumlarin Batmasina Izin Verilmesi

i)Para Politikas1, Déviz Kuru Etkinligi ve Fiyat Istikrari

Tiirkiye ekonomisinde finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini etkileyen pek cok
faktor sozkonusudur. Tiirkiye ekonomisindeki, finansal krizleri etkileyen, yapisal
iktisadi sorunlar, iktisat politikas1 hatalari, kiiresel rekabet giiciindeki yetersizlikler,
siyasi-jeopolitik dinamikler, kiiresel ekonomideki degisimler vb pek ¢ok degisken
olmakla birlikte, makroekonomik kritik degiskenlerin basinda, i¢ ve dis finansman
yetersizliginin bir sonucu olarak, doviz acig1 ve déviz borglarinin ¢evrilememesi sorunu
gelmektedir. Bu ¢ergevede, cari islemler agig1, uluslararasi rezervler, ABD Dolar Kuru
(TL/$), reel efektif doviz kuru, IMKB-100’deki degisimler finansal krizin hem sebebi
hem de sonucu olarak karsilikli etkilesime sahip olarak cok biiyiik role sahiptir. Diger
yandan finansal kriz, finansal sistemin reel sektére ve ekonomi geneline finansman
saglama islevinin zarar gérmesi anlamina geldigi icin, 6zellikle sanayi iiretimindeki
disiisler finansal krizin en Onemli sonuglarindan bazen de reel sektordeki kar
oranlarininin azalmasi sonucu reel yatirimlar yerine spekiilatif finansman yatirimlarinin
artmas1 sebeplerinden birisi olabilmektedir. Diger yandan, Tiirkiye ekonomisi igin,
finansal krizlerde ekonominin arz, talep, finansman ve beklenti cephesindeki
degisimlerin dinamigini temsil eden bilesik Oncli gostergeler degiskeni, finansal
krizlerin hem sebeplerini hem de sonuglarini gosteren bir degisken rolii oynamaktadir.
Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi, diinya ekonomisinde dnemli ve yiikselen bir

iktisadi potansiyele sahiptir. Diger yandan Tiirkiye ekonomisindeki, iktisadi yapidaki
zayifliklar kirilganlig: artirarak, siklikla finansal krizlere ve buna bagli olarak iktisadi
krizlere yol agmaktadir. Dolayisyla, basta ekonominin kiiresel teknolojik rekabet
glicliniin artirilmasi olmak tizere, i¢ ve dis finansman agiginin Kapatilmasi, ara mali ve
teknolojide dis bagimliligin azaltilmasi, ticari ve finansal uluslararasi serbestlesmenin
etkin bir sekilde yonetilmesi, finansal sistemin, kurumsal etkinlik ve gelismisliginin
saglanmasi, 6zellikle finansal piyasalarda manipiilasyonlar ve yikici spekiilasyonlarin
Onlenmesi, para, maliye ve doviz kuru politikalarinda etkinligin artirtlmasi Krizlerin

Oniine gecilmesi ve olumsuz etkilerinin azaltilmasi agisindan son derece 6nemlidir.
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