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OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK FINANSAL SERMAYE
HAREKETLERI VE KRiZLER

Volkan COLPAN
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Damisman : Yrd. Dog. Dr. Ozcan KARAHAN
Mart 2008, 134 sayfa

Bu calismanmin amaci 1990°h yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan
ekonomik Kkrizleri uluslararasi sermaye hareketlerinin krizlerdeki etkisini dikkate
alarak incelemektir. Calismada oncelikle uluslararasi sermaye hareketleri kavram ve
gelisimini etkileten faktorler incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde uluslararasi
sermaye hareketlerinin ekonomiye etkileri anlatilmaya cahsilmistir. Burada ozellikle
sermaye hareketlerinin Kkrizlerle iliskisi ele alinarak smiflandirilmasina cahsilmistir.
Bunun icin sermaye hareketlerinin kriz gostergeleri ile iliskisi belirlenerek, ekonomik
krizleri aciklayan modellerle iliskileri ortaya konmaya cahsilmistir. Calismanin iiciincii
boliimiinde ise baz1 gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik Krizler incelenmistir.
So6z konusu krizler analiz edilerek hangi kriz modelleriyle aciklanabilecegi anlatilmistir.
Sonucta krizlerin gelisimleri sirasinda uluslararasi sermaye hareketleri ile etkilesimi
krizlerdeki etkileri ortaya konmaya cahsilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Ekonomik Kriz Gostergeleri,
Ekonomik Kriz Modelleri



ABSTRACT

FINANCIAL CAPITAL MOVEMENTS TO DEVELOPING COUNTRIES AND
ECONOMIC CRISES

Volkan COLPAN
Master Thesis, Economics Department
Supervisor : Assistant Prof. Ozcan KARAHAN
March 2008 , 134 pages

The objective of this study is to examine the economic crises in developing
countries in 1990’s with considering international capital movements to these countries.
In the study firstly, concept of international capital movements and the factors which
effects to international capital movements was examined. In the second part of the
study, the effects of international capital movements on economy were explained. In this
part also economic crises was defined and classified with the help of international capital
movements. Economic crisis indicators which developed for suggesting crisis was
researched and the relationship between capital movements and crisis indicators was
showed to find the working principles of economic crisis models.

In the last part of this study, economic crises in some chosen developing countries
examined. The economic crises were defined and determined the crisis models that
explain those crises. Eventually interaction of international capital movements and
economic crises was tried to find and show, in progress of economic crisis.

Key Words: International Capital Movements, Economic Crisis Indicators,
Economic Crisis Models



ONSOZ

Ekonomik krizler iktisat biliminin her zaman en ¢ok dikkat ¢eken konularindan birisi
olmustur. Neredeyse ekonomi kavraminin olugmasiyla birlikte ortaya c¢ikan kriz kavrami,
1929°da yasanan biiylik buhran ile birlikte bir ¢ok arastirmanin konusu haline gelmis ancak

yasanan ekonomik krizlerin sikliklar artarak devam etmistir.

Ozellikle biitiin diinyay: etkileyen kiiresellesme ve liberallesme akimlariyla birlikte
1980’lerden itibaren gelismekte olan {ilkeleri etkilemeye baglayan krizler ciddi anlamda
uluslararas1 sermaye hareketleri ile iligkili hale gelmistir. Uluslararas1 sermaye hareketleri,

krizlerde bazen krizi baslatan bazen de derinlestiren unsur olarak degerlendirilmistir.

Bu calismada uluslararast sermaye hareketleri ve ekonomik krizler arasindaki ele
alinacak, krizleri acgiklayan modeller ve kriz gostergeleri ortaya konmaya calisilacaktir.
Ardindan bazi gelismekte olan iilkelerde yagsanan krizler incelenerek krizler arasindaki
benzerlikler ve farklilikla gosterilmeye calisilacaktir. Boylece ekonomik krizlerin daha iyi
tanimlanmasinda, ve dolayisiyla yasanacak krizlerin etkilerinin azaltilmasinda uygulanacak

politikalarin belirlenmesine katki saglamaya calisilacaktir.

Bu tez calismamin hazirlanmasinda emegi gegen ve bana biiylik katkilar1 olan
danmisman hocam Saym Yrd. Dog. Dr. Ozcan Karahan’a c¢ok tesekkiir ederim. Ayrica bana
yardimlarindan dolayr tim Balikesir Universitesi Bandirma iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Akademik Personeline ve Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

gorevlilerine de ayrica tesekkiir ederim.
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GIRIS

1990’11 yillardan itibaren ekonomik krizler diinya genelinde gelismekte olan {ilkeleri
etkisi altina almig ve her ekonomik kriz sonrasinda uluslararasi sermaye hareketleri krizlerle
ilgili olarak giindeme gelmistir. Uluslararasi sermaye hareketleri ile ekonomik krizlerin
etkilesim i¢inde olduklar1 konusunda ekonomi ¢evrelerinde ¢esitli teoriler ortaya atilmistir. Bu
teorilerin 6nemli bir kisminda sermaye hareketlerinin ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda

onemli bir sebep oldugu iddia edilmistir.

Calismada gelismekte olan tilkeleri etkisi altina alan bu krizler, uluslararas1 sermaye
hareketleri ile etkilesimi dikkate alinarak incelenmeye calisilmistir. Yasanan belli basl
ekonomik krizlerin benzerlikleri ve farkliliklar1 kriz gostergelerinden ve ekonomik kriz
modellerinden yararlanilarak degerlendirilmistir. Buradan yola ¢ikarak uluslararasi sermaye
hareketleri ile gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler arasindaki iligski ortaya konmaya

calisiimustir.

Calismanin birinci boliimiinde uluslararasi sermaye hareketleri tanimlanarak diinya
genelinde gelisimi verilerle gosterilmeye ¢aligilmistir. Ardindan sermaye hareketlerinin
ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelmesini saglayan faktorler ayrintili olarak
degerlendirilmeye calisilmistir. Ancak tezin ilerleyen boliimlerinde tezin asil konusu geregi
direkt uluslararas1 sermaye yatirimlar1 tizerinde durulmayarak finansal sermaye hareketleri
iizerinde yogunlasilmistir. Bu sebeple direkt uluslararasi sermaye yatirimlari ¢alismanin ilk

boliimiinde sadece genel olarak tanimlanarak degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde ise uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomiye
etkileri tizerinde durulmus, krizlerin Onceden tahmin edilebilirligi {iizerinde yapilan
caligmalarla ortaya konan ekonomik kriz gostergeleri makroekonomik ve mikroekonomik
acidan ele alinmustir. Kriz gostergelerinden hareketle krizlerin siniflandirilmasi ve buradan

hareketle kriz modelleri ele almmustir. Ozellikle Giineydogu Asya krizi ardindan son yillarda



gelistirilen, yeni nesil kriz modelleri incelenerek, ilerleyen boliimlerde ele alinan gelismekte

olan iilkelerde yasanmis ekonomik krizlerin analizine temel olusturulmaya caligilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise bazi gelismekte olan {ilkelerde yasanan ekonomik
krizler ele alimmistir. Bu boliimde yasadiklart ekonomik krizlerin tipik 6zelliklerini gosteren
ve iktisadi agidan farkli yapidaki bazi tilkeler ile Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik krizler ele
alinmis, bu krizlerin uluslararasi sermaye hareketleri goz oniine alinarak, 6ncii gostergeleri ve
isleyis mekanizmalar1 ele alinmis, aralarindaki benzerlik ve farkliliklar1 gosterilmeye

calisilmustir.

Bu c¢alismanin O6nemi uluslararasi sermaye hareketleri, ekonomik krizler ve kriz
gosterge ve modelleri ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin tek bir ¢ati altinda toparlanmaya
calisilmis olmasi ve ekonomik kriz modelleri ile ekonomik kriz gdstergelerinin arasindaki

iligkinin kapsamli bir bi¢imde ortaya konmaya ¢alisilmis olmasidir.

(Calisma nitel bir yapida oldugu i¢in ikincil istatistiki verilerden yararlanilmistir. Bu
veriler ozellikle IMF’in ve Diinya Bankasi’nin istatistik kaynaklarindan ve c¢alismada
yasadiklar1 ekonomik krizler ele alinan {ilkelerin, basta TCMB olmak iizere merkez bankasi
ve istatistik kurumu verilerinden elde edilmistir. Ayrica ¢alismada ele alinan kavramlar i¢in
bu konularda yapilan ulusal ve uluslararasi bilimsel g¢aligmalar, makale ve kitaplardan

yararlanilmistir.



1. BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ GELIiSiMI

1.1 Kiiresellesme ve Sermaye Hareketleri

Kiiresellesme 20. yiizyilin ortalarindan itibaren diinyadaki gelismelere yon veren bir
kavram haline gelmistir. Kiiresellesme iilkeler arasinda var olan glimriikler ve kotalar gibi
bir¢ok ekonomik sinir1 ortadan kaldirarak, tiretim faktorlerinin serbest hareket etme olanagini
artirmigtir.  Kiiresellesme, diinyayr giderek tek bir dev pazar haline getirme yolunda
ilerlemektedir. Kiiresellesmenin altinda yatan diisiince yapisinin temelleri merkantalist
donemlere kadar uzanmakla birlikte, kiiresellesme serbest dis ticaret fikriyle birlikte
gelismeye baslamistir. Liberal felsefenin etkisiyle Avrupa ve Amerika’da kiiresellesmenin
ekonomik altyapist hazirlanmig, buradan tiim diinyaya yayilarak giiniimiiz diinyasina siyasi,
sosyal ve ekonomik olarak yon vermeye baslamistir. Kiiresellesme; iilkeler arasindaki
iktisadi, siyasi, sosyal iligkilerin yayginlasmasi ve gelismesi, ideolojik ayrimlara dayali
kutuplagsmalarin =~ ¢oziilmesi, iilkeler arasindaki iliskilerin yogunlasmasi  seklinde
tanimlanmaktadir (DPT, 1995: 1). Sosyal unsurlar da igermesine ragmen kiiresellesmenin ana

unsuru iktisadidir.

Kiiresellesmenin ekonomik yonii; ticari, iretim ve finansal olmak iizere ii¢ ayr1 koldan
ilerlemistir. Ozellikle 2. Diinya Savasi’ndan sonra kurulan Diinya Bankasi, IMF ve GATT
gibi uluslararast ekonomik organizasyonlar diinya ekonomisinde piyasa kurallarinin
islemesini saglamak icin caligmalar yapmustir. Bdylece ticari anlamda kiiresellesme
baslamistir. GATT 1n baglayict nitelikte olmas1 ve kiiresel ticaretin ekonomik biiylimeye
katkilar1, engellemelere ragmen kiiresellesmenin desteklenmesine sebep olmustur. Ulkeler
arasi ticaretin artmasiyla birlikte bolgesel ekonomik entegrasyonlar ortaya cikmis ve

uluslararasi ticaretin daha da yayginlasmasini saglayarak, kiiresellesme yolunda biiyiik bir



sigramaya sebep olmustur. Giiniimiizde Diinya Ticaret Orgiitii’ne gore yaklasik 220 bolgesel
ekonomik entegrasyon bulunmaktadir. Bu entegrasyonlarin yariya yakini son 15 yil igerisinde
gerceklestirilmistir. Bu entegrasyonlarin baslicalart kurulusu 1957 Roma Antlagsmasi’na
uzanan Avrupa Birligi; ABD, Kanada ve Meksika arasinda 1993 yilinda kurulan NAFTA ile
1989’da Asya — Pasifik iilkeleri arasinda kurulan ve ABD, Cin, Kanada, Japonya, Hong
Kong, Singapur, Avustralya ve Kore basta olmak iizere 18 {ilkeden olusan APEC’tir. Diinya
Ticaret Orgiitine gore bu ekonomik entegrasyonlardan AB diinya ticaretinin %38’ini,
NAFTA %22’sini ve APEC ise %31’ini gerceklestirmektedir. Bdlgesel entegrasyonlar
ticaretin yani ticari mallarin serbest dolasimini saglamakla birlikte, liretim faktorlerinin de
iilkeler arasinda dolagimi fikrini glindeme getirerek finansal liberallesmeye de katkida

bulunmustur.

Bolgesel ekonomik entegrasyonlarin yani sira ¢ok uluslu sirket kavrami da ikinci
diinya savasindan sonra ortaya ¢ikmis, bu sirketlerin gliglenmesi tiretimin ana iilkeden pazar
iilkeye yonelmesi egilimine sebep olmustur. Kiiresel iiretime yon veren ¢ok uluslu sirketler
direkt uluslararas1 sermaye yatirimlarinda, yabanci tlilkedeki fiziki sermayeye sahip olan ve
bunu igleten firmalar, olarak tanimlanmaktadir (Oksay: 1998: 1). Bugiin diinya genelinde
faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin sayis1 60 binin iizerine ¢ikmig durumdadir, bu sirketler
diinya toplam iretiminin iicte ikisini, diinya ticaretinin ise yaklasik %60'm1
gerceklestirmektedir. Bankalar ve mali kuruluslar hari¢, ¢cok uluslu en biiyiik 100 isletmenin
varliklart toplami 1,8 trilyon Dolar’a, yillik satiglart ise 2,5 trilyon Dolar’a ulagsmaktadir
(Tagraf, 2002: 38). Diinya genelinde toplam varliklar, net satislar ve piyasa degeri
bakimindan yapilan degerlendirmeye gore en biiyiik bes ¢ok uluslu firma sirasiyla Citi Group,
General Electric, Bank of America, America Intl Group ve HSBC Group’tur. Avrupa Birligi
basta olmak {lizere gelismis ekonomilerde, sosyal haklardaki gelismelerin etkisiyle artan
isgiicli maliyetleri, ¢evre fonlar1 ve diger bazi maliyet arttirict unsurlar, ¢ok uluslu firmalarin
iiretimlerini, maliyetlerin daha diistik oldugu gelismekte olan tilkelere yonlendirmesine sebep
olmustur. Ticari kiiresellesmenin etkisiyle diinya genelinde iiriinlerini ve kendilerini
tanitabilen ¢ok uluslu firmalar, finansal kiiresellesmenin de yardimiyla iiretimi, ana iilke
disina tasiyarak, yiiksek miktarlarda uluslararasi sermaye hareketlerinin ger¢eklesmesine
sebep olmuslardir. Ozellikle 2000°1i yillarla birlikte Cin Halk Cumbhuriyeti 1990’1 yillarda
baslattigi ekonomik reformlarin karsiligini almaya baslamis ve ¢ok uluslu sirketlerin
yatirimlarini ¢ekmeyi basarmistir. 2000°1i yillarin basindan itibaren {iretim basta Cin olmak

iizere gelismekte olan tilkelere dogru yonelme egilimi gostermektedir.



1980°1i yillardan itibaren ise kiiresellesmenin bir boyutu olarak finansal
liberallesmenin yayginlik kazandigir goriilmektedir. Finansal liberallesme; tilkelerin degisik
iilke piyasalarmma yonelmekte olan uluslararasi sermaye hareketlerinin Oniindeki engelleri
kaldirarak, iilke ici finansal piyasalarin diinya piyasalari ile biitiinlesmesine izin vermeleridir
(Seyidoglu, 2006: 171). Kendisine yatirim olanagi arayan fon sahipleri de, diinya genelinde ki
finansal serbestlik sayesinde ¢esitli iilke piyasalarina yatirim yapma imkanina sahip olmus, bu
iki gelismeyle birlikte finansal kiiresellesme biiyiik Olclide gerceklesmistir. 1990’11 yillarin
hemen basinda ABD’de tahvil piyasasinin yabancilara agilmasimi saglayan “SEC 144 A
Yasas1”, ayni yillarda Japonya finansal piyasalarina yabancilarin girme serbestligini
sinirlandiran 65 sayili yasanin yiriirliikkten kaldirilmasi ve AB iilkelerinin tiim siirlar
kaldirma girisimlerinin finansal piyasalar1 da kapsiyor olmasi, kiiresellesme olgusuna hiz
katmistir (Parasiz, 1995: 147). Teknolojik devrimle el ele gelisen, sermayenin yeni
cografyalar1 hizla etki alanina almastyla ilerleyen bu siirecin, kapitalizmin 1870-1911 yillart
arasindaki hizli yayilma ve gelisme donemine benzedigi de goriilmektedir (Akkaya, 1998:

430).

Sonug olarak giiniimiizde ekonomik kiiresellesmenin en 6nemli unsurlarindan birisini
sermaye hareketleri olusturmaktadir. Direkt yatirimlar seklinde ya da finansal piyasalara
yapilan yatirimlar seklinde gelisen sermaye hareketleri ekonomi politikalarina ciddi oranda
etki edebilecek biiyiikliige kavusmustur. Ulkeler arasindaki gelismislik diizeyleri ve ekonomi
politikalarinin ihtiyaglar1 yliziinden ortaya ¢ikan sermaye hareketleri diinyay1 finansal

piyasalar alaninda birlestirme yoniinde ilerlemektedir.

1.2 Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tiirleri (Kompozisyonu)

Uluslararas1 sermaye kavrami genel olarak bir lilkenin karsiliin1 sonradan 6demek
tizere dis kaynaklardan yani diger iilkelerden elde edip ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali
veya teknolojik kaynaklar olarak nitelendirilebilir. Ancak uluslararasi sermaye hareketleri
kavrami1 derinlemesine incelendiginde farkli tiirleri nedeniyle kategorilere ayrilarak

tanimlanmasi ve incelenmesi gerektigi goriiliir.

Uluslararasi1 sermaye hareketleri siniflandirildiginda oncelikli olarak yapilan yatirimin

sermayesinin kaynaklarina gore devlet veya 6zel sektdr sermayeli yatirimlar olarak iki gruba



ayrildig1 gortiilmektedir. Resmi sermaye veya devlet sermayesi kaynakli uluslararasi sermaye
hareketlerinin, fon kaynaklarimi devletler ya da uluslararast kuruluslar olusturdugundan,
hibeler ve uluslararasi1 kurulus fonlar1 olarak iki ayr1 kisimda incelenebilirler. Hibeler
devletlerin yada uluslararast kuruluslarin bir baska devlete karsiliksiz olarak sagladiklari
parasal fonlardan olusmaktadir. Uluslararasi kuruluglardan saglanan fonlari ise Diinya
Bankas1 gibi kuruluslarin biiylik 6lgekli yada kalkinma amacl yatirimlara ve sosyal amacl
projelere sagladigi krediler ve yardimlar ile IMF gibi kuruluslarin sagladigi makroekonomik

istikrar1 saglama amaci giiden krediler olusturmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin diger kolunu ise 6zel sektor kaynakli uluslararasi
sermaye hareketleri olusturmaktadir. Ozel sermaye hareketlerinin de niteliklerine gore
siiflandirilmasi, tanimlanmasini  kolaylastiracaktir. Ancak 6zel sermaye hareketlerinin
smiflandirilmast konusunda literatiirde kesin bir gériis birligi yoktur. Ornegin Avrupa Birligi
mevzuat ve yoOnetmeliklerinde yabanci sermaye hareketleri 13 ayr1 kalem halinde
siiflandirilmistir. Bunlar; direkt yatirimlar; tasinmaz mal yatirimlari; sermaye piyasasinda
islem goren senetlere iliskin transferler; kolektif yatirim sirketleri katilma belgelerine iliskin
transferler; para piyasasinda islem goren senetler ve diger araglara iligkin transferler; mali
kurumlardaki cari ve mevduat hesaplarina iligkin iglemler; toplulukta oturan bir kisinin taraf
oldugu ticari islemlere veya hizmet edimine iliskin krediler; ticari ikraz ve krediler; teminat
mektuplari, diger garantiler ve rehinati; sigorta sdzlesmelerinin ifasina iliskin transferler;
kisisel sermaye hareketleri; mali kiymetlerin fiziki ithal ve ihraci; diger sermaye hareketleri
seklinde siralanmaktadir (Tore, 2001: 75). Boylesine genis bir siniflandirma, etkin bir
tanimlama yapilmasina yardimei olmayacaktir. Zira bu simiflandirmada ekonomik etkileri ve
vadeleri agisindan birbirine benzer veya miktar1 oldukca kiiclik olan bazi kalemler

bulunmaktadir.

Daha genel bir simiflandirmaya gore ise 6zel sektor kaynakli uluslararasi sermaye
hareketleri dolayli ve dolaysiz sermaye hareketleri olarak ikiye ayrilmaktadir (Soydemir,
1998: 4). Buna gore dolaysiz sermaye hareketleri uluslararasi sirketlerin yabanci bir iilkede
dogrudan yada istirak halinde fiziki sermaye yatirimlart ile gerceklestirdikleri sermaye
hareketleridir. Dolayli sermaye hareketleri ise uzun yada kisa vadeli sermaye yatirimlari ile
portfoy yatirimlar1 gibi parasal nitelikte ve yabanci iilkelerin finansal piyasalarina yonelen
uluslararas1 sermaye hareketleridir. Bir bagka goriise gore uluslararasi sermaye hareketleri ise;

dogrudan yatirnm ve portfoy yatirmlar olarak ikiye ayrilmaktadir. (Iseri, 2005: 1). Bu



ayirima gore de dogrudan yatirimlar sadece direkt fiziki sermaye yatirimlarini igermektedir.
Portfoy yatirimlar ise biitiin kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye yatirimlari ile portfoy

yatirimlarini kapsayan bir anlamda kullanilmistir.

Sermaye hareketlerinin yiizeysel olmayan ve ayn1 etkilere sahip kalemlere ayrilmadan
siniflandirilmasi1 gerekmektedir. Bu yiizden uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri
piyasalar da dikkate alinarak, ddemeler dengesinde de yer alan bi¢imiyle siniflandirilmasi
daha saglikli olacaktir (Kar - Kara, 2003: 4). Buna gore uluslararasi yatirimlar; direkt
uluslararas1 sermaye yatirimlari, uzun vadeli uluslararasi sermaye yatirimlari, kisa vadeli

uluslararasi sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlar olarak dérde ayrilmaktadir.

1.2.1 Direkt Uluslararasi Sermaye Yatirimlari

Direkt uluslararasi sermaye yatirimlari, 6zel sektor firmalarinin kendi kurulu olduklari
iilke disindaki bir iilkede; bir firmayi satin alma, yeni kuracagi bir firma i¢in kurulus
sermayesi saglama ya da mevcut bir firmanin sermayesini arttirarak kendilerine bagli duruma
getirmeleri yoluyla yaptiklar1 yatirimlardir (Seyidoglu, 1996: 645). Bir baska deyisle direkt
uluslararasi sermaye yatirimlari, bir firmanin yabanci bir iilkede dogrudan veya istirak halinde
yatirim yapmasi ve yatirimin yonetimine katilmasi demektir (Aktan, 1999: 1). Bu yatirimlari

gerceklestiren firmalara ise ¢ok uluslu isletme adi verilir (Oksay, 1998: 1).

Mevcut isletmelere yonelik ya da yeni bir isletme kurulmasina yonelik yapilan direkt
uluslararas1 sermaye yatirimlar, yatirimi yapan c¢ok uluslu sirketlere fonlar1 karsiliginda
tiretimden kar elde etme imkan1 vermektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin kar elde edebilmesi
iretim siirecine baghdirlar. Bu durum direkt uluslararas1 sermaye yatirimlarinin en 6nemli
karakteristik 6zelliginin, uzun vadeli yatirimlar olmalarina yol agmaktadir. Direkt uluslararasi
sermaye yatirimlarinin bir diger 6zelligi de yatirimciya karar alma mekanizmalarinda soz
sahibi olma yetkisini verebilmesidir. Bu durum hisse senetlerine yonelik olarak yapilan direkt
yatirimlarla, portfoy yatirnmlarinin bir bagka karakteristik 6zelligini gostermektedir. Direkt
uluslararasi sermaye yatirimlarinin tanimlanmasinda karsilagilan hatalarin en 6nemlisi, aslinda
direkt uluslararasi sermaye yatirnmlarinin bir baska karakteristik 6zelligini gostermektedir.
Bu hata, direkt uluslararasi sermaye yatirnmlarinin bazi kaynaklarda sadece finansal akis

olarak degerlendirilebilmesinden kaynaklanir (Capraz - Demircioglu, 2003: 89). Ancak bu



yatirimlar gercekte teknoloji, isletmecilik ve teknik bilgi yatirimlari gibi parasal olmayan

unsurlar1 da igermektedir (Alp, 2000: 220).

1.2.2 Uzun Vadeli Uluslararasi Sermaye Yatirnmlari

Uzun vadeli uluslararas1 sermaye yatirimlar1 bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel
sirketlerin; bankalar, yatirim bankalar1 ve uluslararasi finans kuruluslarindan bir y1l yada daha

uzun vadelerde aldiklar1 kredileri ifade eder (Kar - Kara, 2003: 6).

Makro ekonomik dengelerin acil olarak saglanabilmesi veya biiylik projelerin
finansman1 gibi amagclarla verilen bu krediler, uzun vadeleri dolayisiyla ekonomik dengeleri
bozucu etkiler géstermez. Ustelik verimli kullamilmalar1 ekonomik istikrari saglama ydniinde
basar1 saglanmasma yardimci olacak ve projeler sayesinde iiretimin arttirilmasina katki
saglayacaktir. Bankacilik sektoriiniin fon ihtiyacint uzun vadeli uluslararasi sermaye
yatirimlar1 seklinde kredi ve sendikasyon kredileri ile saglamasi ise uzun vadeleri sayesinde
bankalarin yiikiimliiliiklerini karsilamalarin1 kolaylagtirarak, mali yapilarim1 gliglendirecektir.
Bu durum bankacilik sektoriinii soklardan koruyacak ve finansal piyasalarin derinlesmesine
katkida bulunacaktir. Sonug¢ olarak uzun vadeli uluslararasi sermaye yatirimlar1 bankacilik

sektory vasitasi ile de ekonomik istikrara katkida bulunabilecektir.

Uzun vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ok ciddi bir kismi 6zel sektor degil
kamu kaynaklar1 ile saglanan fonlarla gergeklesir. Basta diger iilkeler olmak tizere IMF,
Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslar bu tiir resmi kaynakli sermaye hareketlerini
finanse etmektedirler. Son yillarda 6zellikle Diinya Bankasi’na bagli olarak ¢alisan basta IFC
(International Finance Corporation) gibi kuruluslar uzun vadeli uluslararasi sermaye
hareketleri igersinde agirlik kazanarak yoOnlendirici rol almaya baslamiglardir. IFC’nin
gerceklestirdigi en onemli fonksiyon, uzun vadeli sermaye hareketlerini kamu sektoriine fon
saglamak icin degil, 6zel sektor yatirimlarina fon saglamakta kullanilmasi i¢in yonlendirmesi
ve bizzat yatirnmci olarak sermaye hareketlerine sebep olmasidir. 1950’1 yillardan itibaren
faaliyette olmasina ragmen 2000 yillardan itibaren kiiciik ve orta boy isletmelere de kredi ve
yatirim olanaklar1 saglamasi uzun vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli Olglide
artmasina sebep olmus ve bu kurulusun 6nemini arttirmistir. Cok uzun vadelerde olmalar1 ve
piyasalara dogrudan yonelmemeleri uzun vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik

dengeler tizerinde ciddi etkileri olmamasina sebep olmaktadir.



1.2.3 Kisa Vadeli Uluslararasi Sermaye Yatirimlari

Kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlari; vadesi bir yilin altinda olan krediler, kisa
vadeli borg¢lanma araglari, banka mevduatlar1 ve diger alacak ve borglardan olusmaktadir
(Alp, 2000: 183). Kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinin gergeklesmesinin ve gesitli
iilkelere yonelmesinin en énemli sebebi, yatirimcilarin faiz - kur arbitrajindan yararlanma ve
finansal aktiflerden yiiksek getiri saglama istegidir (Kar - Kara, 2003: 6). Kamu kesiminin
yada firmalarin genellikle kisa vadeli agiklarini karsilayabilmek i¢in kullandiklar1 kisa vadeli

uluslararasi sermaye yatirimlari ¢ok yiiksek likiditeye sahiptirler.

Kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinin en 6nemli 6zelligi olan sahip olduklari
yiiksek likidite, yabanci sermayenin ister spekiilatif amacli olsun, ister ihtiyat yada kar amach
olsun, yoneldikleri iilkeleri ¢ok kisa siirede terk edebilmelerine imkan saglamaktadir. Ornegin
Tiirkiye’de yasanan Subat 2001 krizinin, sadece ilk birka¢ giiniinde yaklasik 4.9 milyar
Dolar’lik kisa vadeli uluslararasi sermaye yurtdisina ¢ikmistir. Giineydogu Asya krizinde ise
sadece 1998 yilinda krizden etkilenen iilkeleri terk eden kisa vadeli uluslararasi sermaye
yatirimlarinin miktar1 45 milyar Dolar’dan fazla olmustur (Aktan - Vural, 2004: 1). Kriz
boyunca krizden etkilenen {ilkelerin borsalarindan ¢ikan uluslararasi fonlarin toplam miktar
ise 200 milyar Dolar1 bulmustur (Akdis, 2002: 13). Bu biiyiikliikte ve cabuklukta iilkeleri terk
eden uluslararast sermaye yatirimlart makro ekonomik dengeleri kolaylikla bozabilecektir.
Ormegin doviz piyasasmi ele alirsak, kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinim iilkeleri
terk ederken uluslararasi konvertibilitesi olan para birimlerine doniistiiriilmesi, iilke para
birimlerinin degerlerini diisiirebilecektir. Yasanan sermaye cikisinin 6rneklerdeki boyutlara

ulagmasi ise lilke ekonomilerinde yikici etkiler olusturabilecektir.

Kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinin veya bir baska deyisle sicak paranin
ekonomi iizerinde sahip olabilecegi bu tiir olumsuz etkiler, gelismis {ilkelerde sorunlara yol
acmazken, gelismekte olan iilkelerde ekonomik krizlere kadar ilerleyen gelismelere sebep
olabilmektedir. Bu durumun baslica sebepleri gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinin sahip
oldugu yiiksek etkinlik ile bu {ilkelerin ve sirketlerinin sahip olduklari yliksek kredibilitedir
(Alp, 2000: 185). Gelismis {ilkeler etkin ve derinlesmis sermaye piyasalari sayesinde
O0demeler dengesini dikkate alarak uluslararasi sermaye kalemlerini nitelikleri itibariyla
birbirlerine kolaylikla degistirebilmektedir. Ayrica sahip olduklar1 diistik tilke riskinin

sagladig1 yiiksek kredibilite ile geligmis iilkeler daha uzun vadeli kredi bulabilme imkanina



sahip olmaktadirlar. Oysa gelismekte olan {ilkeler ekonomik 6zellikleri, sermaye piyasalarinin
yapilar1 ve sahip olduklar yiiksek iilke riski sebebiyle uluslararasi sermaye yatirimlari nitelik
yada vade yoniinden degistirmekte zorlanmakta, diisiik kredibiliteleri sebebiyle kisa vadeli
uluslararas1 sermayeye mecbur kalmaktadirlar. Yatirimcilar, bu tiir iilkelere uzun vadeli fon

saglama konusunda ¢ekimser davranmaktadir.

1.2.4 Portfoy Yatirnmlan

Portfoy yatirimlar1 yatirimecisina sahiplik ve kontrol hakki vermeyen, yoneldigi
iilkenin 6demeler dengesi ve doviz kurlarina direkt olarak etki edebilen fon akimlaridir
(Krugman - Obstfeld, 1991: 3). Portfoy yatirimlari; 6zel sektdr menkul kiymetleri, kamu
menkul kiymetleri, 6zel sektor tahvilleri ve hisse senetlerinden olusmaktadir. Portfoy
yatirimlart yoneldikleri finansal araglarin yapilari itibari ile kisa, orta ve uzun vadeli
yatirimlar olabilmektedir (DPT, 1995: 26). Ancak vadelerinden bagimsiz olarak portfoy
yatirimlar1  yiiksek likiditeye sahip menkul kiymetlerden olusmaktadir. Yoneldikleri
piyasalardan istedikleri anda ¢ikabilmeleri portfoy yatirimlarinin bdylesine yiiksek bir
likiditeye sahip olmasini saglamaktadir. Bu durum makro ekonomik dengeler {izerinde, kisa
vadeli yatirnmlarla ayni etkilere sahip olmalarina sebep olmaktadir (Alp, 2000: 197). Portfoy
yatirimlariin agirhikli kismini 6zel sektor isletmeleri ve fon sahibi bireylerin, kisa vadeli
yatirimlart olusturmaktadir. Uluslararasi portfdy yatirimlart 1980’lere kadar genellikle banka
kredilerinden olugsmaktayken, 1982 yilinda yasanan diinya bor¢ krizinin ardindan eurotahvil,
yabanci tahvil, futures, opsiyonlar ve hisse senetleri gibi sermaye piyasasi alet ve islemleri
seklinde gelismislerdir (DPT, 1995: 22). Ozellikle uluslararasi sermaye piyasalarmin gelisen
teknolojinin de yardimiyla birlikte giderek entegre olmasi, hisse senetlerine yonelen portfoy
yatirimlarmin likiditesini daha da arttirmakta, fon sahiplerinin piyasalar arasinda daha sik
gecis yapabilmesine olanak vermektedir. Bu durum portfoy yatirimlarinin genel yapisi i¢inde
kisa vadeli portfoy yatirimlarinin agirligini nispi olarak, 6zellikle banka mevduatlarindan
olusan orta ve uzun vadeli diyebilecegimiz portfoy yatirimlarina goére biiyiikk Olcilide

arttirmaktadir.

Uluslararast  portfdy yatirnmlarinin  makroekonomik degiskenlere, dolayisiyla
ekonomik dengelere direkt etkileri oldugu i¢in ekonomi politikalarinin belirlenmesi ve
uygulanmasinda dikkate alinmalar1 gerekmektedir. Zira sahip olduklar1 likidite, lilkeden

yasanabilecek bir uluslararasi sermaye kacis1 halinde iilkedeki mali piyasalar iizerinde yikici
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etkilere sebep olabilecegi gibi kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinda oldugu gibi

doviz piyasalarinda da soklara sebep olabilecektir.

Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinin ekonomik
dengeler lizerinde olusabilecek olumsuz etkiler bakimindan ayni 6zelliklere sahip olmalari,
portfdy yatirnmlarinin son yillarda genellikle kisa vadeli olarak piyasalara yonelmesi ve
uluslararas1 sermaye hareketleri icerisinde gittikce rakamsal olarak biiyliyerek Onem
kazanmasi nedeniyle; IMF, TCMB gibi kuruluslar sermaye hareketleri ile ilgili bazi
istatistiklerde kisa vadeli yatirimlar yerine portfdy yatirimlarini dikkate almaktadir (iktisadi
Aragtirmalar Midiirligii, 2006: 4). Portfoy yatirirmlarinin sahip oldugu yiiksek likidite ve
spekiilatif amacli olarak kullanilabilmesi, kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlari ile
birlikte sicak para terimi ile adlandirilmasina sebep olmaktadir. IMF istatistik ve ¢aligmalar
da incelendiginde uluslararasi sermaye hareketlerinin veya bir baska deyisle yatirimlarinin
siiflandirmasinda portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinin ayni
anlamda kullanildig1 goriilebilmektedir (IMF, 2006: 240). Bu sebeplerle ¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde kisa vadeli yatirimlar ile nitelikleri itibari ile vadeleri kisa olan araglara yonelen

portfoy yatirimlart yer yer ayni anlamda kullanilacaktir.

1.3 Sermaye Hareketlerinin Onemi ve Tarihsel Gelisimi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin rakamsal biiylikligi genel olarak 1990’lardan
itibaren artis egilimine girmis olmakla birlikte, uluslararasi konjonktiire bagl olarak bazi
yillarda diisiis egilimi gostermistir. Ayrica gelismekte olan {ilkelere yonelen uluslararasi

sermaye hareketleri bolgelere gore de farkliliklar gdstermistir.

1.3.1 Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonundaki Gelismeler

Ikinci diinya savasindan sonra savas sirasinda yasanan teknolojik gelismeler, yikilan
iilkelerin insasinin olusturdugu ekonomik canlanma, Avrupa iilkelerinin Marshall Plam
cergevesinde aldiklar1 biiyiik miktarlarda yardimlar ile Okyanusya ve Giineydogu Asya
Ulkelerinin bagimsizliklarina kavusmasi diinya ekonomisinde hizli bir biiyiimeye yol agmistir
(DPT, 2001: 1). Aym1 donemde GATT piyasalarin serbestlesmesi yolunda caligmalar

baslatmus, liberalizasyon hareketlerinin ilk drnekleri goriilmeye baslamstir. ilerleyen yillarda
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savas sonrasi olusan konjonktiiriinde etkisiyle ekonomileri hizla gelisen Kuzey Atlantik
iilkeleri ile Japonya’da biiyiik oranda sermaye birikimi saglanmistir. 1960’11 yillara
gelindiginde Avrupa Birligi entegrasyon siirecini devam ettirmek ve olusan sermaye
birikiminin Birlik icerisinde paylagimini saglamak icin, sermayenin serbest dolagimu ile ilgili

ilk yazil1 direktifi onaylamistir (Tore, 2001: 75).

1970’lere gelindiginde ise biiylime oranlar1 hizla diismiis, ekonomi literatiiriine
stagflasyon terimini dahil eden ekonomik durgunluk ve hizla artan enflasyon sorunu bir arada
ortaya ¢ikmustir (Yilmaz, t.y.: 10). Dolar-altin baginin kopartilmastyla Bretton Woods sistemi
¢Okmiis, liberal ekonomiler krize girmistir (Insel - Sungur, 2000: 2). Keynesyen politikalarmn
stagflasyon krizine ¢6ziim bulamamasi, Neo-klasik politikalarin ortaya c¢ikmasina sebep
olmustur. Yasanan ekonomik krizden ¢ikis icin 6nerilen politikalar ise deregiilasyon, tiretim
ve mali piyasalarda serbestlik, dis ticaret ve sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalarin
kaldirilmasini icermekteydi (Insel - Sungur, 2000: 2). Uygulanan Neo-klasik yada Neo-liberal
politikalar; ekonomiyi devlet miidahalesinden uzak tutmus, liberal iktisadi 6gretinin laissez
faire felsefesini yeniden canlandirmistir (Yilmaz, t.y.: 10). Yasanan krizin uygulanan yeni
politikalar neticesinde atlatilmaya baglanmasi, Neo-klasik akimin onerdigi bu politikalara
destegi arttirmistir. Gelismis tilkelerde 1970’1 yillara kadar artan sermaye birikimi ile olugan
fonlar, yasanan finansal serbestlik ile birlikte iilkeler arasinda daha ¢ok kar elde edebilecegi
piyasalara gecis yapmaya baslamistir. Kriz sonrasinda reel yatirimlardan kaginan
yatirimeilarin, finansal piyasalara yonelmesiyle kisa vadeli uluslararasi yatirimlar ve portfoy

yatirimlar1 diinya ekonomisinde etkili bir degisken haline gelmeye baslamistir.

1980’11 yillara kadar gelismekte olan {ilkelerin bor¢ stoklarinda yasanan siirekli
artislar, bu tlkeleri ciddi bir bor¢ ddeme sorunuyla bag basa birakmistir. 197011 yillarda
yasanan stagflasyon krizinden olumsuz etkilenen gelismekte olan iilkeler, bu donemde ortaya
cikan petrol krizi ile birlikte ekonomilerinde ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalmiglardir. Siyasi
istikrarsizliklarinda etkisiyle, liberal reformlar1 hayata gecirmekte tam olarak basarili
olamadiklarindan, makroekonomik dengeleri bozulmustur. Ekonomik istikrar1 yakalayarak
bliylimeyi gerceklestirmek isteyen gelismekte olan iilkeler iginde bulunduklari ekonomik
darbogazdan kurtulmak, yatirimlarimi finanse edebilmek ve borg stoklarin1i daha fazla
artirmamak i¢in kisa vadeli wuluslararast1 sermaye hareketlerine yoOnelmis, portfoy

yatirimlariin 6niindeki engelleri kaldirma yoluna gitmiglerdir. Ayn1 ddnemde dogu blogunun
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cOkmesi uluslararast sermayenin hareket alanini genisletmis, 6zellikle yasanan 6zellestirmeler

kiiresel sermayenin diinya geneline yayilmasina sebep olmustur.

1990’lara gelindiginde liberal reformlarin biiyiik Ol¢lide diinya geneline yayilmig
olmasi yani finansal serbestlesmenin gerceklesmesi, diinya genelinde yasanan sermaye
hareketlerinin tarihin en st seviyelerine ulasmasini saglamistir. Bu donemde kisa vadeli
uluslararas1 sermaye hareketlerinin ve portfdy yatirimlarinin parasal biiyiikliigl, direkt
uluslararas1 sermaye yatirimlarinin hatta diinya {iretim ve ticaretinin Oniine ge¢mis, basta
gelismekte olan iilkeler de olmak {izere diinya genelinde yiiksek bir mobilite kazanmistir
(insel - Sungur, 2000: 3). Bu dénemde uluslararas1 sermaye hareketleri ile ilgili olarak en ¢ok
dikkat ¢eken oOzelliklerden birisi ise sermaye akimlarinin, kamu kaynakli olmaktan hizla
cikmaya baglayarak, 6zel sektor kaynakli bir yaprya donligmesidir. Tablo 1°de goriildiigii gibi
gelismekte olan {ilkelere yonelen resmi ve 0Ozel nitelikli sermaye hareketlerinin, toplam
sermaye hareketleri i¢indeki orani ciddi bir bi¢imde degismistir. 1989 yilinda gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin %50’si resmi kaynakli iken, bu oran her gecen yil
diismiis 1993 yilinda %26’ya, 1998 yilinda ise %18’e kadar gerilemistir. Ayn1 donemde 6zel
kaynakli uluslararasi sermaye hareketlerinin toplam sermaye hareketleri i¢indeki orami ise
%350°den, %82’ye ¢ikmustir. 2000°1i yillarda ise resmi sermaye hareketlerinin 6zel sermaye
hareketlerine oran1 diismeye devam etmis 2001 ve 2005 yillar1 disinda %10 seviyesinin
altinda kalmustir. Ozel kaynakli uluslararasi sermaye hareketlerinin oranmin bu sekilde
artmast 1990’11 yillardan itibaren artik iilkelerin bor¢lanma ihtiyaglarini yada cari agiklarinin
finansmanini baska iilkelerden degil, 6zel sektdr kaynakli uluslararasi finans piyasalarindan
saglamaya bagladigini ortaya koymaktadir. Bu durum 1970’lerde yasanan bor¢ krizinin bir
daha tekrarlanmasinmi giiglestirirken, bor¢lanma ile dis politika ve siyaset arasindaki bagida

azalmaya baslamistir.
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Tablo 1. 1989-1998 Yillar1 Arasinda Bashca Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen
Resmi ve Ozel Sermaye Hareketlerinin Toplam Uluslararasi

Sermaye Hareketlerine Oram (%)

1989 1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Resmi Sermaye Akimlari 50 57 52 35 26 23 28 22

Ozel Sermaye Akimlart 50 43 48 65 74 77 72 78
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1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 2005 2006

Resmi Sermaye Akimlar 18 8 4 15 3 4 6 15

Ozel Sermaye Akimlart 82 92 96 85 97 96 94 85

Kaynak: Alp, 2000: 188 Worldbank, 2007: 37 Verilerinden Derlenmistir

Ozellikle 1998 yilindan sonra oransal olarak resmi kaynakli uluslararasi sermaye
hareketleri azalsa da, miktarlarinda ciddi bir artis yasanmistir. Bu durumun ardinda ise
1990’larin sonundan itibaren gelismekte olan {ilkelerde ard arda yasanan ekonomik krizler
yatmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi finans kurumlari ve bazi1 gelismis
iilkeler kriz yasayan gelismekte olan {ilkelere krizlerin yayilmamasi ve krizin etkilerinin
azaltilmasi i¢in bu doénemde biiyiik miktarlarda krediler saglamistir. Grafik 1’de 1998-2006
yillar1 arasinda baslica uluslararasi finans kuruluslar1 olan Diinya Bankasi, IMF ve Paris
Kuliibiiniin gelismekte olan {ilkelere sagladiklar1 kredilerin ve kredi 6demelerinin yani resmi
sermaye hareketlerinin net miktarlart Dolar bazinda goriilmektedir. 1997 yilinda yasanan
Gilineydogu Asya krizinin ardindan bolge iilkelerine yapilan ekonomik yardimlarin etkisiyle
bu donemde resmi sermaye hareketlerinde grafik 1’de goriildiigii gibi artis yasanmustir. 2001—
2002 yillarinda ise Arjantin ve Tiirkiye’nin yasadiklar1 ekonomik krizler resmi sermaye
hareketlerinde yine bir artisa sebep olmustur. Ancak 2003 yilindan itibaren bu kuruluslardan
gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi sermaye hareketleri negatif degerler almaya
baslamistir. Bu durumun sebebi ise Rusya, Tiirkiye, Uruguay gibi bir¢ok iilkenin basta IMF
olmak iizere uluslararasi kuruluslara olan borglarin1 hizla geriye 6demeleridir (World Bank,
2007: 40).
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Grafik 1. 1998 — 2006 Yillar1 Arasinda Bashca Uluslararasi Kuruluslardan Gelismekte
Olan Ulkelere Yonelik Fon Hareketleri (Milyar Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ODiinya Bankasi B IMF OParis Kuliibii

Kaynak: World Bank, 2007: 40

Ozel sektdr kaynakli uluslararasi sermaye hareketlerinin énemli bir sonucu olarak
gelismekte olan {ilkelerin serbest piyasa kosullarina uyma konusunda ciddi bir zorlama ile
kars1 karstya kaldigir goriilmiistiir. Zira 6zellikle gelismekte olan iilkeler, diisiik faiz oranlari
ile sermaye ihtiyaglarini uluslararasi sermaye hareketleri ile karsilayabilmek i¢in sermaye
hareketlerini kendi piyasalarina ¢ekme ihtiyaciyla karsilagmistir. Sermaye hareketlerini
cekebilmek icin ise yabanci yatirimceilar: ikna etme konusunda diger gelismekte olan tilkelerle
rekabet igine girmek zorunda kalmiglardir. Béylece ayn1 zamanda piyasalardaki yatirnmcilarin
istikrarli ve disiplinli piyasalar1 ddiillendirme, aksi halde ise yliksek faiz oranlar1 ve hatta
sermaye c¢ikislar1 ile cezalandirmalar1 imkani olusmustur. Pareto Optimalitesi dikkate
alindiginda; bu sekilde rekabetci hale gelen sermaye hareketleri piyasalarinin daha etkin
calisacagl varsayimi ortaya atilabilecektir. (Insel - Sungur, 2000: 4). Pareto Optimalitesi’ne
gore; bir bireyin faydasinin yada bir malin {iretiminin arttirllmasinin bir bagka bireyin
faydasinin yada bir bagka malin {iretiminin azaltilmadan yapilamamasi, bir piyasada etkinligin
saglandigin1 gostermektedir. Pareto Optimalitesi’nin genel kosulu ise tam rekabet piyasasi
varsayimlaridir. Dolayisiyla bir piyasada tam rekabet piyasasi kosullarina yaklagilmasi, o
piyasanin etkinliginin optimum seviyeye yaklagsmasini saglayacaktir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin rekabet¢i bir ortama yonelmesi, bu piyasada etkinligi arttirarak optimal

seviyeye ulasilmasina yardimci olacaktir.

Ozellikle 1990’1 yillardan itibaren, &zel sektdr kaynakli uluslararasi sermaye

hareketlerinin artan 6nemi ile paralel bir bicimde spekiilatif sermaye hareketlerinin paymin da
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hizla gelistigi yolunda gortsler ileri siiriilmeye baglanmigtir. Spekiilatif sermaye hareketleri
ileride olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak kazang¢ saglama amaciyla cesitli
iilke piyasalarina yonelen kisa vadeli ve yiiksek likiditeye sahip sermaye hareketleridir. Basta
1994°de yasanan Meksika ve 1997°de yasanan Gilineydogu Asya krizi olmak iizere Latin
Amerika, Rusya ve Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler kisa vadeli uluslararasi sermaye
hareketlerinin veya bir baska deyisle sicak para hareketlerinin sorgulanmasina sebep
olmustur. Baz1 gelismekte olan iilkeler yasanan bu krizlerin ardindan sicak para hareketlerinin
engellenmesi icin kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin  ve yabanci portfoy

yatirimlariin siirlanmasi yolunda dnlemler almiglardir (Akdis, 2004: 17).

Tablo 2°de gelismekte olan iilkelere yonelen kisa vadeli ve uzun vadeli uluslararasi
sermaye hareketleri ve uluslararast portfoy yatirimlariin 1995-2005 yillart arasindaki

degerleri goriilmektedir.

Tablo 2. 1995 — 2005 Yillar1 Arasinda Gelismekte Olan Ulkelerin Piyasalarina

Yonelen Uluslararasi Net Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004

Portfoy

89,5 176,0 146,9 32,3 | 102,7 91,7 11,4 | -10,7 91,1 143,6

Yatirimlart

Uzun Vadeli
Sermaye 43,4 30,1 53,5 16,3 18,7 20,3 20,5 23,1 35,6 59,5
Hareketleri

Kisa Vadeli
Sermaye 61,2 65,4 96,8 -132,8 -889 | -262 | -78,1 24,9 88,4 64,5
Hareketleri

Kaynak: IMF, 2006: 154 , Worldbank WDI, 2007 Verilerinden Derlenmistir
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Grafik 2. 1995 — 2005 Yillar1 Arasinda Gelismekte Olan Ulkelerin Piyasalarina Yonelen
Uluslararasi Net Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: IMF, 2006: 154

Grafik 2°de de goriilebilecegi gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye
hareketleri 1995 — 1997 yillar1 arasinda yiikselis egilimi gostermistir. Bu donemde uzun
vadeli sermaye hareketleri 43,4 milyar Dolar seviyelerinde gergeklesmis, 1997’ de ise 53,5
milyar Dolar’a yiikselmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri 1995 yilinda 61,2 milyar Dolar
seviyesindeyken 1997 yilinda 96,8 milyar Dolar seviyesine ylikselmistir. Ayni donemde
portfoy yatirnmlari ise 89,5 milyar Dolar seviyesinden 146,9 milyar Dolar seviyesine
yiikselmistir. 1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya ekonomik krizinin ardindan 1998
yilindan itibaren ise uluslararasi sermaye hareketleri grafik 2’de de goriilebilecegi gibi bir
diisiis icerisine girmistir. Yatirimcilarin gelismekte olan ve krizden etkilenen {ilkelerdeki
yatirimlarii ¢ekmesiyle 6zellikle kisa vadeli uluslararas: sermaye hareketlerinde ciddi diistis
yasanmustir. 1998 yilinda gelismekte olan iilkelere yonelen kisa vadeli uluslararasi sermaye
hareketleri -132,8 milyar Dolar seviyesine gerilemistir. 2001 yilina kadar negatif degerler
almaya devam eden kisa vadeli net uluslararasi sermaye hareketleri rakamlar1 bu yildan
itibaren tekrar artmaya baslamigtir. Dalgali bir seyir izlemekle birlikte 2003 yilinda 88,4

milyar Dolar, 2005 yilinda ise 95,2 milyar Dolar seviyesine yiikselmistir. Uzun vadeli
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sermaye hareketlerini ise kriz yilinda 16,3 milyar Dolar’a kadar diismiistiir, 2002 yilindan
itibaren de yiikselmeye baglamig 2004 yilinda 59,5milyar Dolar, 2005°te 38,2 milyar Dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Tablo 2°de goriildiigii gibi Gilineydogu Asya krizinin yasandigi
1997 yilindan itibaren gelismekte olan tilkelere yonelen portfdy yatirimlari da ciddi bir diisiis
egilimi i¢ine girmistir. 1999 — 2000 yillart arasinda yaklasik 100 milyar Dolar seviyesinde
gerceklesirken 2001 yilinda Tiirkiye ve Arjantin gibi bazi gelismekte olan iilkelerde yasanan
ekonomik krizler portfoy yatirimlarinin 2001 yilinda 11,4 milyar Dolar, 2002 yilinda ise -10,7
milyar Dolar seviyesine diigmesine sebep olmustur. Krizlerin etkilerinin ortadan kalkmasiyla
birlikte uluslararasi portfoy yatirimlari, kisa ve uzun vadeli uluslararast sermaye yatirimlari

gibi yiikselise gegmis, 2005 yilinda 221,7 milyar Dolar seviyesinde ger¢geklesmistir.

1.3.2 Sermaye Hareketlerinin Bolgelerarasi Dagilim

Gelismekte olan iilkelere yonelen 0©zel sektdr kaynakli uluslararasi sermaye
hareketlerinin kompozisyonu kadar bolgesel dagiliminin belirlenmesi de onemlidir. Tablo
3’de kisa vadeli ve uzun vadeli uluslararasi sermaye hareketleri ile portfoy yatirimlarinin
toplami1 dikkate alinarak, yiizdesel olarak hangi bolgedeki gelismekte olan iilkelere ne kadar
uluslararas1 sermayenin yoneldigi gosterilmistir. 1997 yilinda gelismekte olan iilkelere
yonelen uluslararasi sermaye hareketlerinin %42,79’unun Latin Amerika’ya, %14,75’inin
Orta ve Dogu Avrupa’ya, %4,21’inin ise Afrika ve Ortadogu’ya, %38,25’inin ise Giineydogu
Asya’ya yoneldigi goriilmektedir. Bu veriler uluslararasi sermayenin ¢ok biiyiik bir kisminin
Latin Amerika ve Giineydogu Asya’daki gelismekte olan iilkelere yoneldigini, Afrika ve
liberal ekonomiye yeni gecen Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine ise oldukc¢a diislik miktarlarda
uluslararasi sermayenin yoneldigi gorilmektedir. Ancak 1997-1998 yillarinda yasanan
Gilineydogu Asya krizinin bolge iilkelere yonelen uluslararasi sermaye hareketlerini azalttigi
goriilebilmektedir. Zira krizin etkilerinin gegmeye basladigr 1999 yilindan itibaren bolgeye
yonelen sermaye hareketlerinde artiglar olmus, 2003 yilinda %54,64’e kadar yiikselmistir.
Latin Amerika dikkate alindiginda bolgeye yonelen sermaye hareketlerinde 2000°li yillardan
itibaren ciddi bir diisiis egilimi yasandig1r goriilmektedir. 1990’11 yillarda siirekli ekonomik
kriz yasayan bolge iilkeleri 1994 Meksika ve 1997 Brezilya krizinin ardindan son olarak
2001’de Arjantin’de yasanan ekonomik krizle sarsilmis, uluslararasi sermaye hareketlerini
¢ekme konusunda basarisiz olmaya baglamigtir. 2000 yilinda toplam uluslararasi sermaye
hareketlerinin %35,83’1 bolgeye yonelirken 2003 yilinda bu oran %13,65’e, 2006 yilinda ise
%9,18’e kadar gerilemistir.
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Tablo 3. 1997-2006 Yillar1 Arasinda Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen

Uluslararasi Sermaye Hareketleri (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Latin Amerika 42,79 44,14 44,65 35,83 30,23 27,35 13,65 10,82 13,48

Orta - Dogu

14,75 11,7 11,26 11,25 12 15,85 29,4 35,69 39,28
Avrupa
Afrika

4,21 4,25 4,05 3,33 4,44 4,08 2,31 8,91 4,81
Ortadogu
Giineydogu
A 38,25 39,91 40,04 49,59 53,33 52,72 54,64 44,58 42,43
sya

Kaynak: World Bank WDI, 2007 - IIF, 2006: 8 - IIF, 2007: 6 Verilerinden Derlenmistir

Orta ve Dogu Avrupa’daki eski dogu blogu {ilkeleri ise Latin Amerika iilkelerinin
aksine 2000’11 yillardan itibaren toplam sermaye hareketlerinin i¢inden stirekli daha fazla bir
boliimii kendilerine gekmistir. Tablo 3’de goriildiigii gibi 1997 yilinda %14,75°lik uluslararasi
sermaye hareketi bolgeye yonelmistir. 1998’de Rusya ve 1997°de Brezilya 2000’lerin basinda
ise Tiirkiye ve Arjantin’i etkileyen ekonomik krizler ardindan 2000 yilinda bolgeye yonelen
uluslararas1 sermayenin oram1 %11 seviyesine diismiistiir. Ancak bolge iilkelerinin liberal
ekonomiye gecis reformlarini son derece hizli yapmalar1 ve Avrupa Birligine {iye olmalariyla
uluslararas1 sermaye hareketlerini ciddi bir bicimde ¢ekmeye baslamislardir. 2004 yilinda
bolge iilkelerine toplam uluslararasi sermaye hareketlerinin %35,69’u yonelmis, 2006 yilinda
ise bu oran %40,85’e kadar yiikselmistir. Afrika ve Ortadogu iilkeleri ise ekonomileri ve
finansal piyasalar1 yeterince gelismedigi i¢in uluslararasi sermaye hareketlerinin sadece

yaklasik %4’liik bir kismini bolgeye ¢ekebilmektedirler.

1.4 Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikma sebepleri genel olarak iki baslik
altinda incelenmektedir (Alp, 2000: 190). Bunlardan birincisi bu fon akimlarinin yoneldigi
veya bu akimlar1 ¢ekmek isteyen iilkelerin ekonomilerinin yapilar1 agisindan olusan sebepler,
yani igsel (pull) faktdrlerdir. ikincisi ise uluslararasi konjonktiiriin durumu ve fon sahipleri
acisindan ortaya cikis sebepleri, yani dissal (push) faktorlerdir. Bu faktorlerin hangilerinin

daha etkili olduguna dair iktisat¢ilar arasinda Onemli bir tartisma mevcuttur, Calvo,
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Leiderman ve Reinhart gibi baz1 iktisat¢ilar digsal faktorlerin; Corbo ve Hernandez gibi bazi
iktisatcilar ise igsel faktOrlerin uluslararasi sermaye hareketlerini ¢ekme agisindan daha
onemli ve daha etkili oldugunu iddia etmektedirler (Kaya, 1998: 27). Konuya iligkin tartisma
ozellikle 1990’Ii yillarda Latin Amerika’ya yonelen uluslararast sermaye hareketlerini
aciklamaya yonelik arastirmalarla yapilmaya baslanmistir. Bu konuda iktisat literatiiriinde
kesin bir goriis birligi olmamakla beraber her iki faktoriin de sermaye hareketlerini

aciklamada etkili oldugu goriilmektedir.

1.4.1 Icsel Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen icsel faktorler, iilkelerin ekonomik
yapilarindan kaynaklanan (Kaya, 1998: 27) veya iilkelerin ekonomileri ve finansal
piyasalarinda kendi mevzuat ve i¢c dinamikleriyle uluslararasi sermaye hareketlerini
cekebilmek i¢in gerceklestirdikleri reformlardan kaynaklanan faktorlerdir (Alp, 2000: 190).
Igsel faktdrleri bu tanimindan da yola cikarak iilkenin ekonomik yapisinin kendisine ait
ozelliklerinden ortaya ¢ikan “ekonomik yap1 6zellikleri” ve iilkede otoriteler tarafindan segilip
uygulanan ekonomi politikalari ile tercihlerinden kaynaklanan “ekonomik politika 6zellikleri”

olarak iki ayr1 grup altinda incelemek miimkiin olacaktir.

1.4.1.1 Ekonomik Yap1 Ozellikleri

Ekonomik yap1 ozellikleri iilke ekonomilerinin kendi dinamikleri yiiziinden ortaya
cikan, ekonominin yapisal Ozelliklerinden kaynaklanan igsel faktorlerdir. Ekonomik yapi
ozellikleri ekonomi otoritelerinin kararlarindan bagimsiz olarak gelisen unsurlardir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen icsel faktdrlerden; fiyat istikrari, doviz kuru
istikrar1, ve sermaye piyasalarinin derinligi fonksiyonlar1 ekonomik yapi ozelliklerinden

kaynaklanmaktadir.

1.4.1.1.1 Fiyat Istikrart

Ekonomik yap1 ozellikleri acisindan bakildiginda uluslararasi sermaye hareketlerini
etkileyen icsel faktorlerin baslicasi, makroekonomik istikrarin saglandiginin da en 6nemli
gostergelerinden biri olan fiyat istikraridir. Fiyat istikrarinin saglanmis olmasi uluslararasi

yatirimcilarin tilke ekonomisinin genel durumu hakkinda olumlu bir kaniya sahip olmalarina
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neden olacaktir. Ozellikle Tiirkiye gibi birgok gelismekte olan iilkede, ciddi bir ekonomik
problem olarak uzun yillar devam eden yiiksek enflasyon oranlari ekonomik istikrarin
gerceklesmesi Oniinde ciddi bir engel ve risk olusturmustur. Ancak 1980’li yillarda gelismekte
olan iilkelerde yasanan ekonomik reformlar bu {ilkelerde fiyat istikrar1 basta olmak {izere
makroekonomik istikrar tizerinde olumlu etkiler gostermistir. Gelismekte olan iilkeler
enflasyon, doviz kuru, faiz oranlar1 ve kamu agiklar1 olmak iizere ekonomik gdstergelerde,
olumlu yonde ilerleyen istikrarli bir goriintii saglama yolunda 6nemli adimlar atmislardir
(Kaya, 29: 1998). Grafik 3’de de goriildigii gibi hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde, enflasyon oranlart 1980’lerden itibaren diisme egilimine girmis, 1990’11 yillarda
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yasanan gesitli ekonomik krizlerle yiikselme egilimi

gosterse de 2000’11 yillarla birlikte tekrar diisiik bir seyir izlemeye baglamistir.

Grafik 3. 1970-2005 Yillar1 Arasi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Tiiketici Fiyat Endekslerinde Ortalama Degisimi (%)
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Kaynak: IMF, 2006: 5

Biitiin diinya da enflasyon oranlarinin ciddi anlamda diismesiyle, hiper-enflasyon
sorunu yasayan iilke kalmamis genel bir fiyat istikrar1 saglanmasi yolunda olumlu ilerlemeler
saglanmistir. Latin Amerika ve Asya’da 1990’larda yasanan ekonomik krizlere ragmen, kriz
yasayan iilke ekonomilerinin krizlerin ardindan toparlanma siire¢lerinin hizli olmasi ve grafik
3’de goriildiigii gibi enflasyon oranlarinin krizlerin ardindan tekrar diisiik bir seyir izlemesi de

bu goriinimii desteklemektedir. Petrol fiyatlarinda son yillarda yasanan dalgalanmalarin
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diinya genelinde yarattig1 enflasyon baskisina ragmen, enflasyon oranlart hem gelismekte olan
iilkelerde hem de diinya genelinde yatay bir seyir gostermekte, gelismis iilkelerle gelismekte
olan iilkelerin enflasyon oranlar1 birbirine yakinlagmaktadir (IMF, 2006: 5). Cekirdek
enflasyon oranlar1 da ayni sekilde birbirlerine yakin ve diisiik seviyelerdedir. Grafik 4’de
goriildiigli gibi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlari 2000°li yillardan
itibaren birbirine yaklasmistir. Gelismekte olan iilkelerin bu yillarda yakaladiklar1 yiiksek
biiylime oranlar1 da dikkate alindiginda bu tilkelerin fiyat istikrar ile birlikte makroekonomik

acidan da istikrarl bir gorilintliye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Grafik 4. 2000’1i Yillarda Diinya’da Enflasyon ve Cekirdek Enflasyon

Oranlarinin Degisimi (%)

8- - - X

- -2
[] | | | | 1 | | | | | []
2002 03 04 05 2006 2002 03 04 05 2006
Enflasyon Cekirdek Enflasyon
e Drilnya

w—  Gelismis Ulkeler ( ABD, AB, Avusiralya, ingiliere, Kanada, Japonya vh.)
Geligmekie Olan (llkeler ( Brezilya, Bulgaristan, Cin, Macaristan,
Hindistan, Meksika, Plonya, Singapurvh.)

Kaynak: IMF, 2006: 5

Yabanci yatirimcilar agisindan fiyat istikrarinin saglanmis olmasi yatirim karart i¢in en
onemli unsurlardan birisidir. Zira yatirimcilar agisindan fiyat istikrar1 hem yatirim kararini
alma asamasinda hem de yatirimlarini planlama asamasinda ¢ok Onemli bir etkendir.
Uluslararas: yatirimcilar, 6zellikle piyasalara yakin olamadiklar1 gelismekte olan {ilkelerde
fiyat hareketlerini tahmin etmede yerli yatirimcilar kadar basarili olamayacaklardir. Bu
durumda uluslararas1 yatirnmcilar enflasyon oranlarimi dikkate alacak ve fiyat istikrarimni

saglayamamis iilkelere yatirnm yapmaktan kaginacaklardir. Aksi durumda fiyat istikrarim
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saglamig olan iilkeler ise yatirimcilara giiven verecekleri ve yatirimlarini uzun vadeli olarak
planlamalarina olanak saglayacagi i¢in uluslararasi yatirimlari ¢ekmede onemli bir avantaj
kazanacaklardir. Bu sebeple enflasyon oranlarimi biiylik dlgiide diislirerek fiyat istikrari
saglayan gelismekte olan iilkeler uluslararasi sermaye hareketlerini ¢ekmede Onemli bir

avantaj saglayacaklardir.

Grafik 5. 1975 — 2003 Yillar1 Arasinda Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Diinya ve Gelismekte Olan Ulkeler GSYIH’larina Oram (%)
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Fiyat istikrarinin uluslararasi sermaye hareketleri lizerindeki etkisini gorebilmek icin
grafik 3°deki gelismekte olan iilkelerin tiiketici fiyat endekslerinin gelisimi ile grafik 5°de yer
alan sermaye akimlarmin karsilastirilmasi yeterlidir. Grafik 5’de gorildiigi gibi gelismekte
olan iilkelere yonelik kisa vadeli uluslararasi sermaye akimlari ciddi bir artis icerisindedir.
Enflasyon oranlarindaki diisiis yani ekonomik istikrara paralel olarak gelismekte olan iilkelere

yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin artig gosterdigi ortadadir.

1.4.1.1.2 Doviz Kuru Istikrart

Ekonomik yap1 agisindan uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen igsel
faktorlerden bir digeri ise yine makro ekonomik dengenin saglanmasiyla baglantili olarak

tilkelerin basarili doviz kuru rejimleri uygulayarak doviz kuru istikrarini saglamis olmalaridir.

Doviz kuru istikrar1 uluslararasi yatirimcilarin yatirim kararlarii iki ayr1 bakimdan
etkilemektedir. Oncelikle doviz kuru istikrarinin saglanmasi, tipki fiyat istikrarinin
saglanmasindaki gibi makroekonomik dengenin saglanmis oldugunun en Onemli

gostergelerinden birisidir. Doviz kuru istikrarinin saglanamadigi bir iilkede doviz kurunda
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yasanan dalgalanmalar, piyasay1 yeterince tanimayan yabanci yatirimcilarin risklerini
arttiracagindan ve istikrarsiz doviz kurunun tilke ekonomisi i¢in kriz riski olusturmasindan
dolay1, glivenlerini kaybetmelerine sebep olacagindan yatirim yapmaktan kaginmalarina sebep
olacaktir. Tkinci olarak istikrarsiz bir déviz kuru yatirimeilar agisindan konvertibilite sorununa
yol acgacaktir. Uluslararas1 yatirimcilar 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelik yatirimlar
gerceklestirdiklerinde sahip olduklar1 fonlari, yatirnmi gerceklestirdikleri {ilkenin para
birimine ¢evireceklerdir. Yatirimlarini belirli bir siire sonra geri almak istediklerinde fonlarini
tekrar uluslararasi konvertibiliteye sahip Dolar yada Euro gibi para birimlerine ¢evireceklerdir
Doviz kuru istikrarin1 saglayamamig bir tilkede yerel para biriminin asirt deger kaybetmesi
uluslararas1 yatirimcilarin - {ilkeden ¢ikarken yatirimlarimi  konvertibil para birimine
cevirdiklerinde getirilerinin, hatta fonlarinin ¢ok biiyiik bir kisminit kaybetmelerine sebep
olabilecektir. (Alp, 2000: 191). Bu sebeple basarili doviz kuru rejimleri ve politikalart

uygulayabilen iilkeler yatirimcilar: gekmede daha basarili olacaklardir.

Grafik 6. Diinya’da 1990 Yii Baz Alindiginda 2000°’li Yillarda
Reel Doviz Kuru Degisimleri (%)
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Kaynak: IMF, 2006: 9
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Grafik 6°da goriildiigii gibi tiim diinyada doviz kurlarinda 2000 yilindan itibaren genel
bir istikrar egilimi gozlenmektedir. 90’11 yillarin sonlarinda yasanan Giineydogu Asya
ekonomik krizine ragmen 2000’li yillarda doviz kurlarinda istikrarin giderek saglandigi ve
tiim diinyada reel doviz kurlariin birbirlerine yaklastig1 goriilmektedir. Orta Avrupa iilkeleri
olarak grafikte gosterilen Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’da ddviz kurlarinin
yliksek bir seyir izlemesinin sebebi ise bu iilkelerin para birimi olarak Euro kullanmalar1 ve

Euro’nun Dolar karsisinda yiiksek bir deger izlemesidir.

Tablo 4. Portfoy Yatirrmlarimin 2000°li Yillarda Bazi Gelismekte Olan Ulkelerdeki Seyri

(Milyon Dolar)
2001 2002 2003 2004 2005
Diinya Toplami 12710 831 14 115 834 19 035 886 23260 711 25716 812
Hong Kong 205 600 244 068 334912 400 863 436 570
Malezya 2279 2534 1 865 3248 3781
Arjantin 11 543 11774 13115 14 741 16 270
Giiney Afrika 29 741 30 068 40 752 47 304 64 686
Polonya 1537 2729 4143 6712 8769
Misiwr 1307 1121 1389 1790 2151

Kaynak: IMF, 2007: 1

Portfoy yatirimlarimin likiditesinin ¢ok fazla olmasi ve doviz kurlarini rahatlikla
etkileyebilmesi gibi portfoy yatirnmlarinin da doviz kurlarindan etkilenebilmesi soz
konusudur. Dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin déviz kuru istikrari ile iliskisini
degerlendirebilmek i¢in; doviz kurlarindaki degisimle gelismekte olan iilkelere yonelen
uluslararas1 portfdy yatirimlarinin degisimini incelemek yeterli olabilecektir. 2000°1i yillarda
diinya genelinde ger¢eklesen uluslararasi portfoy yatirimlarina bakildiginda, déviz kurlarinda
istikrara yonelen hareketlere paralel olarak doviz kuru istikrarini saglayan tlkelere yonelik
portfoy yatinmlarinin giderek arttign tablo 4’de goriilmektedir. Ornek olarak alinan, grafik
6’da da yer alan Hong Kong, Malezya, Arjantin, Giiney Afrika, Polonya, Misir gibi bazi
iilkelerin doviz kuru istikrarini genel olarak sagladiklar1 2000°1i yillarda, bu iilkelere yonelen

uluslararasi portfoy yatirimlarinin bazi istisnai dalgalanmalar disinda diizenli olarak arttig
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tablo 4’de goriilmektedir. Bu durum doéviz kuru istikrar1 ile uluslararasi sermaye hareketleri

arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmektedir.

1.4.1.1.3 Sermaye Piyasalarinin Derinligi

Sermaye piyasalarinin derinliginin saglanmis olmasi ekonomik yapidan kaynaklanan
uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen bir diger i¢sel faktordiir. Uluslararas: yatirimcilar
ozellikle portfoy yatirimlarini  yonlendirirken, yatirnm yapacaklar1 iilkenin sermaye

piyasalarinin derinliginin saglanmis olmasina dikkat edeceklerdir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin derinliginin saglanamamasi
ciddi ekonomik sorunlar olusturmaktadir. Derinligi saglanamamis sermaye piyasalart hem
uluslararas1 hem de yerli yatirimcilara gliven vermeyeceginden, bu piyasalara fonlarin
yonlendirilmesi ciddi dl¢lide zorlagacaktir. Ayrica derinligin saglanamamis olmasi piyasalarin
sik sik dalgalanmalara maruz kalmasma ve konjonktiirel etkilere sert fiyat diisiisleriyle
karsilik vermesine sebep olacaktir. Sermaye piyasalarinin bu kirilgan yapisi spekiilatif
sermaye hareketlerine de zemin hazirlayacak, ekonomik krizler yasanmasi ihtimalini
giiclendirecektir. Bu olumsuz etkilerin giderilerek makro ekonomik istikrarin tehlikeye
atilmamasi i¢in gelismekte olan iilkeler sermaye piyasalarini derinlestirme yolunda onlemler
almakta boylece uluslararasi sermaye hareketlerini de c¢ekerek, derinlesmeyi daha da

arttirmaya ¢alismaktadirlar.

Sermaye piyasalarinda derinlesmeyi saglamanin baslica yolu borsada derinlesmenin
saglanmasidir. Borsada derinlesmeyi saglayacak unsurlar ise; borsaya kote olan sirket sayisini
arttiracak onlemler alinmasi, borsanin piyasa degerinin arttirilmasi, borsalarda yogunlasmanin
onlenmesi, islem hacminin arttiritlmasi ve yeni sermaye piyasasi araglar iiretilerek sermaye
piyasalarinda ¢esitliligin arttirilmasidir. Bu uygulamalar derinlesmeyi saglayarak uluslararasi
yatirimcilari1 gekme konusunda etkili olacak uygulamalardir. Ciinkii s1g olmayan, derinlesmis
sermaye piyasalart ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenecek ve sermaye piyasalarina
yapilan yatirimlar daha giivenli hale gelecektir. Ancak derinlesmeyi saglayacak bu unsurlar,
ekonomi otoritelerinin kararlarindan ¢ok, ekonomik yapinin gelismesiyle saglanabilecek

unsurlardir.
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Tablo 5. 2004-2007 Yillarinda AB Ulkeleri ile Tiirkiye Borsalarinda

Derinlik ve Sermaye Hareketleri Etkilesimi

) Islem
Piyasa Piyasa . Yabanci
.. - Sirket Hacmi
Ulke Borsa Degeri Degeri/ Sermaye /
, Sayist (mil. ,
(mil. Euro) GSYIH GSYIH
Euro)
Almanya Deutsche Borse 855452 %40 866 | 1142607 %23
Avusturya Viyana 44 811 %30 125 9792 %35
Danimarka Kopenhag 93679 %50 194 59 765 %37
Finlandiya Helsinki 135001 %395 145 145 645 %42
Fr., Hol., Euronext 1646 178 %68 1047 | 1702990
Bel., Por.
Ingiltere Londra 1950 266 %123 2692 | 3175111 %068
Irlanda frlanda 67 444 %51 66 38 758 %349
Ispanya Ispanya 575 766 %77 3223 820517 %37
Isve¢ Stockholm 232 295 %87 282 267 155 %33
Italya Italya 487 446 %37 279 721 659 %18
Liiksemburg | Liikksemburg 29 598 %126 242 364 %2 031
Yunanistan Atina 82264 %54 340 34 887 %26
Tiirkiye [stanbul 54 665 %26 285 87 047 %7

Kaynak: World Bank, 2007 ve TSPAKB, 2004: 54

Sermaye piyasalarinda ekonomik yapilarina uygun bir sekilde derinlesmeyi saglamis
olan Avrupa Birligi’nin 15 eski iiye iilkesi ile, derinlesmenin tam olarak saglanamadigi
Tiirkiye’nin sermaye piyasalarinin, derinlik acisindan tablo 5 yardimiyla karsilastiriimasi
miimkiindiir. Oncelikli olarak piyasa degeri agisindan Tiirkiye’de borsanin, Liiksemburg
borsasi diginda biitiin {ilkelerin borsalarindan geride oldugu dikkat ¢ekmektedir. Her ne kadar
borsaya kote olan firma sayis1 agisindan Tiirkiye tablo 5 igerisinde 6. sirada yer alsa da, diinya

genelinde 26. sirada yer alabilmektedir (IFC, 2001: 40). 87 milyar Euro’yu asan islem hacmi
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ise IMKB’nin Finlandiya ve Isve¢ gibi iilke borsalarmin bile gerisine diismesine sebep

olmaktadir.

Sonug olarak tabloda yer alan iilkelere yonelen yillik uluslararasi sermaye miktarinin
GSYIH’lara oranlar1 dikkate alindiginda, sermaye piyasalarinda derinligin saglanmasinin
uluslararas1 sermayeyi ¢ekme acisindan 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa degeri ve islem
hacmi bakimindan Tiirkiye’yi geride birakan Avrupa Birligi iilkeleri ile Tirkiye; uluslararasi
sermaye hareketlerini ¢ekme konusunda kiyaslandiginda, tablo 5°de gorildigi gibi
GSYIH’smin %7’lik oraninda uluslararasi sermaye yatirimlarmi cekebilen Tiirkiye’nin ¢ok

geride kaldigin1 gostermektedir.

Oysa ekonomik biiyiikliigii Tiirkiye’ye yakin olan Ispanya 6rnek alindiginda bu
iilkenin piyasalarinda sagladigi derinligin de yardimyla GSYIH’simn %37°si kadar
uluslararas1 sermaye yatirimini tablo 5’de goriildiigi gibi kendi piyasalarina ¢ekebilmistir.
Yine tablo 5’den 6rnek olarak Yunanistan degerlendirildiginde, 82 milyar Euro’luk yiiksek
piyasa degeri sayesinde, si1g sayilabilecek 34 milyar Euro’luk yillik islem hacmine ragmen
piyasalarinda derinligin saglanmis olmasi sebebiyle GSYIH’sinin %26’s1 kadar uluslararasi

sermaye yatirimini piyasalarina ¢ekebilmektedir.

1.4.1.2 Ekonomi Politikas1 Ozellikleri

Uluslararas1 sermaye faktorlerini etkileyen ekonomi politikast 6zelliklerinden
kaynaklanan igsel faktorler; liberal politikalar, 06zellestirme uygulamalari, sermaye

piyasalarina yonelik vergi politikalar1 ve yasal diizenlemelerdir.

1.4.1.2.1 Liberal Politikalar

Ekonomi politikalar1 agisindan uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen faktorlerin
ilki liberal politikalardir. Uluslararasi sermaye hareketlerini ¢eken ig¢sel faktorlerin belki de en
onemlisi, basta gelismekte olan iilkelerde olmak iizere diinya genelinde gergeklesen liberal
reformlar ve liberal ekonomi politikalaridir. Ozellikle ekonomi politikalar1 agisindan ortaya

cikan faktorlerin aslinda tamaminin ¢ikis noktasi liberal ekonomi politikalaridir.
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1980°1i yillardan itibaren diinya genelinde liberal ekonomik politikalar etkinlik
kazanmaya bagslamistir. Gelismekte olan iilkelerin bir ¢ogu 1970’lerin sonlarindan itibaren
liberal ekonomi politikalar1 uygulamaya baslamistir. Ayn1 donemlerden itibaren 6zellikle
Avrupa Birligi icindeki gelismis iilkelerde sermaye piyasalarindaki bazi engelleri kaldirmis,
ekonomilerinde tam olarak liberal politikalar uygulamaya baglamislardir (Wyplosz, 2001: 26).
IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi ekonomik kuruluglarin ve gelismis ekonomilere sahip
ABD, AB ve Japonya gibi iilkelerinde yonlendirmesiyle hizlanan liberallesme hareketleri,
1990’larda dogu blogunun dagilmasiyla diinya genelinde kabul goérmeye baslamistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketleri 6niindeki smirlandirmalar1 kaldirarak
finansal liberalizasyona gitmeleri, uluslararas1 sermaye hareketlerinin bu iilkelere
yonelmesinin Oniindeki engelleri kaldirmis, uluslararasi sermaye hareketlerinin bu iilkeler

tarafindan kendi ekonomilerine ¢ekilmesini saglamistir (Kaya, 1998: 29).

Tablo 6. Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Liberalizme Gecis Tarihleri

Arjantin 1977 Meksika 1989 Giiney Kore 1983 Urdiin 1988 Zambiya 1992
Bolivya 1985 Paraguay 1990 Malezya 1991 Kenya 1991 Guatemala 1989
Brezilya 1975 Uruguay 1976 Tayland 1989 Tanzanya 1993 Peru 1980

Sili 1980 Veneziiella 1976 Filipinler 1981 Tiirkiye 1987 El Salvador 1991
Kolombiya 1980 Endonezya 1989 Israil 1990 Misir 1991

Kaynak: Wyplosz, 2001: 26

Tablo 6’da da goriildiigii gibi 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan
tilkelerde finansal liberalizm uygulanmaya baslanmistir. 80’li yillardan itibaren hiz kazanan
liberal politikalar 1990’lardan itibaren Israil, Misir gibi Ortadogu iilkelerinde ve siyasi
istikrar1 saglayan Zambiya, Tanzanya, Kenya gibi baz1 Afrika iilkelerinde de uygulanmaya
baslanmistir. 1990’lardan itibaren dogu blogunun dagilmasiyla bu iilkelerde de liberal
politikalar uygulanmaya baslanmistir. Giinlimiizde Cin ve Vietnam gibi bazi iilkelerinde
liberal politikalari benimsemeleriyle Kuzey Kore ve Kiiba gibi baz1 istisnalar diginda siyasi

istikrarint saglamig biitiin iilkelerde liberal politikalarin uygulandig1 sdylenebilmektedir.

Grafik 5’de de goriildiigii gibi diinya genelinde yasanan uluslararasi sermaye
hareketleri finansal liberalizmin uygulanma alani buldugu 1975’lerden itibaren diizenli bir
artis egilimi i¢ine girmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketleri

ise bu iilkelerde 6zellikle finansal piyasalarda liberal politikalarin uygulanmaya baslandigi
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1970’lerin ikinci yarisindan itibaren ortaya c¢ikmustir. Uluslararasi sermaye hareketleri
1980’lerde durgun bir seyir izlemistir, dogu blogunun dagilmasi ve boylece Orta Avrupa
ilkelerinde de liberal politikalarin uygulama alan1 bulmasiyla 1990’11 yillardan itibaren
uluslararas1 sermaye hareketleri tekrar artis egilimine girmistir. Liberal politikalarin ilk
uygulanmaya baslandigi 1970°li yillarda diinyadaki toplam GSYIH’nin %5’i kadar olan
uluslararas1 sermaye hareketleri, 2005 yili itibariyla diinya toplam GSYIH’sinin %28’ine
ulasmistir (World Bank WDI, 2007: 1).

Diinya genelinde yapilan finansal reformlar ve yasanan liberallesme siireci, finansal
piyasalarin biitiinleserek tek bir piyasa gibi hareket etmesine neden olmaktadir. Bu durumun
sonucunda ise piyasalarin yapilari, yasal mevzuatlarda benzesmeler olmakta, piyasalardaki
kazang oranlar1 ve faizler birbirine yakinlagmaktadir. Boylece liberal politikalar uluslararasi
sermaye hareketlerinin hem iilkelere girerken karsilasacagi muhtemel engelleri kaldirmakta,
hem de ekonomilere kazandirdigi dinamizmle uluslararasi sermaye hareketlerini arttirict

yonde etki yapmaktadir.

1.4.1.2.2 Ozellestirme Uygulamalart

Ozellestirme uygulamalar1 da uluslararasi sermaye hareketlerini biiyiik odl¢iide
etkileyen bir baska igsel faktordiir. Ozellikle direkt uluslararasi sermaye yatirimlari,
ozellestirme uygulamalar gerceklestiren iilkelerde biiyiik oranlarda artmaktadir. Bunun yani
sira Ozellestirme uygulamalar1 mali sistemin ilerlemesini hizlandirmakta, 6zellikle sermaye
piyasalarinin olusumunu ve gelismesini saglamakta ve iilkenin mali yonden giliclenmesine
katkida bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismesi ise dolayli olarak kisa vadeli
uluslararas1 sermaye yatirimlari ile portfoy yatirimlarini arttirict bir rol oynamaktadir. 1980°1i
yillardan itibaren hizlanan oOzellestirme uygulamalar1 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
yogunlasmistir. 1990’lardan itibaren dogu blogunun dagilmasinin ardindan liberal ekonomiye
gecis donemi yasayan lilkelerin ortaya c¢ikmasiyla ve genisleme siirecine giren Avrupa
Birligi’nin, birlige aday {ilkeleri yonlendirmesiyle 6zellestirme uygulamalari hizlanmistir.
Bagta IMF ve Diinya Bankasi olmak {izere uluslararasi ekonomi kuruluslar1 da yapisal reform
ve istikrar politikalar1 uygulayan {lkelerde, 0Ozellestirmeyi tesvik eden politikalar

benimsemislerdir.
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Ozellikle, gegis ekonomileri olarak da adlandirilan, eski dogu blogu iilkelerinde kamu
kuruluglar1 biiylik oranda ozellestirilmis, uluslararasi yatirnmecilar bu kuruluglara cazip
fiyatlarla sahip olmaya baslamislardir (Esen, 1998: 61). Bu iilkelerde 0&zellestirme
uygulamalarinin basladigr 1990’11 yillarda uluslararasi sermaye hareketleri biiylik bir artig
gostermistir. Ekonomik doniigiimiin bagladigi 1990-1995 yillar1 arasinda Dogu Avrupa’daki
gecis ekonomilerinin baslicalar1 olan Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’ya yonelen
uluslararas1 sermaye hareketlerinin %48.5’ini, 8,5 milyar Dolar’lik 6zellestirme kapsaminda

gerceklesen yabanci yatirimlar olusturmustur (Karabalik, 1998: 3).

Ozellestirmelerin yavaslamasina ragmen devam ettigi 2000’1i yillarda ise, Polonya
ornek alindiginda 2000°1i yillarda gerceklesen Ozellestirmeler ile bu {lilkeye yonelen
uluslararas1 sermaye yatirimlari arasinda dogrudan bir iliski oldugu goézlenebilmektedir.
Polonya’da 2000 - 2005 yillar1 arasinda 14 708 milyar Dolarlik 6zellestirme gerceklesirken
(World Bank, 2007), aym1 donemde Polonya’ya yonelen direkt uluslararasi sermaye
yatiriminin miktari 443 939 milyar Dolar’a, llkeye giris yapan portfoy yatirimlarmin
miktar1 ise 357 721 milyar Dolar’a ulasmistir (National Bank of Poland, 2007). Macaristan’da
ise 2000 — 2005 yillar1 arasinda 6 286 milyar Dolar’lik 6zellestirme gergeklestirirken (World
Bank, 2007), bu donemde Macaristan’a giris yapan uluslararasi portfoy yatirimlarinin toplam

miktar1 9 795 milyar Dolar’a ulasmistir (Magyar Nemzeti Bank, 2007).

Bu rakamlar uluslararasi sermaye yatirimlar ile 6zellestirme uygulamalari arasindaki
baglantiy1 agikca gostermektedir. Ozellestirilen kuruluslar1 satin alan uluslararasi yatirimeilar
iilkeye yonelen direkt uluslararasi yatirimlarin miktarinin artmasini saglamakta, ayrica bagka
direkt uluslararasi1 yatirimlarinda 6niinii agmaktadir. Bunun yani sira basarili 6zellestirme
uygulamalar1 uluslararasi yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, yatirimcilarin tilkelerin
ekonomi politikalarina bakisini olumlu ydénde degistirmektedir. Ozellestirme uygulamalariyla
iilkeye yonelen direkt uluslararasi yatirimlar, iilkenin yatirimcilar agisindan giivenilirligini
arttirmaktadir. Ayrica 6zellestirilen kuruluslart satin alan iilke i¢i yatirimcilarin, finansman
icin yurtdis1 yatirimeilara bagvurarak krediler kullanmasi, {ilkeye yonelik uluslararasi portfoy
yatirnmlarinin ve kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin de artmasina sebep

olmaktadir.
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1.4.1.2.3 Yasal Diizenlemeler

Uluslararas1 sermaye hareketlerini ¢eken ekonomi politikast  zelliklerinden
kaynaklanan igsel faktorlerin sonuncusu ise yasal diizenlemelerdir. Bu yasal diizenlemeler
uygulanan sermaye piyasasi politikalar ile ilgili yasalar, sermaye piyasalarina giris ¢ikigin

serbest olmasi ve yabanci yatirimlarla ilgili yasalardan olugsmaktadir.

Liberal ekonomik reformlar sonucunda diinya genelinde biiyiik Olgiide sermaye
piyasalarina giris ¢ikis serbestligi yasalarla saglanmis olmakla birlikte halen bazi iilkeler,
basta ekonomik krizler olmak {iizere ¢esitli sebepler ileri siirerek sermaye piyasalarina
uluslararas1 sermaye giris ¢ikisina cesitli kisitlamalar getirmeye ydnelebilmektedir. Ozellikle
Gilineydogu Asya ekonomik krizinden sonra, krizden etkilenen bdlge iilkelerinden Endonezya,
Filipinler, Malezya ve Tayvan, uluslararasi sermaye yatirimlarinin anaparalarmin yada
getirilerinin yurtdisina ¢ikisina cesitli yasal kisitlamalar uygulamigtir (IFC, 2001: 419). Bu
iilkelerin sagladiklar1 kismi ekonomik basarilardan sonra, baz1 gelismekte olan iilkelerde de
benzer ekonomik politikalar uygulanmaya baslansa da, krizin etkilerinin sona ermesinin
ardindan giris ¢ikis serbestligi uygulamalarina tekrar geri doniilmiistiir. Ancak planh
ekonomik politikalar1 benimseyen Cin ve Hindistan hala sermaye piyasalarina uluslararasi
yatirimcilarin girisleri konusunda engelleyici yasalari yiirlirliikte tutmaktadir. Bu tlkelerde
sadece izin verilen yatirimcilarin, Onceden belirlenmis hisse senetleri yada finansal

enstriimanlara yatirim yapmalarina izin verilmektedir.

Bunun disinda yatirimcilar1 koruyacak yasal Onlemlerin alinmasi da, uluslararasi
yatirimlar1 ¢ekme konusunda ciddi bir éneme sahiptir. Ozellikle kamuoyunu aydinlatma
konusunda standartlar getirilmesi piyasalar hakkinda yerli yatirimer kadar bilgi edinemeyen
yabanci yatirimcilara resmi kaynaklardan tam ve etkin bilgi sahibi olma imkanini
saglayacaktir (Alp, 2000: 192). Basta Avrupa Birligi iilkelerinde olmak iizere, birg¢ok iilkede
yirtirliikkte olan seffaflik yasalar1 da bilgi edinme konusunda uluslararasi yatirimcilara giiven
vermekte ve yatinm kararlarint olumlu etkilemektedir. Bunlarin yani sira yabanci
yatirimcilara koruma saglayan bazi yasalar da gilinlimiizde birgok iilkede yiirtirliiktedir.
Uluslararasi1 tahkim gibi uygulamalar ise yatirimcilara diinya genelinde tarafsiz bir yargi
imkam sagladigindan uluslararasi yatirimcilar agisindan biiyiik énem tagimaktadir. Ozellikle
blok satis seklinde oOzellestirilen devlet kurumlarinin satisinda ortaya ¢ikan yada finansal

piyasalarda yaganan ¢esitli anlagsmazliklarda uluslararasi tahkim uygulamasina onay vermeyen
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iilkeler, uluslararas1 sermaye hareketlerini ¢ekme konusunda biiylik zorluklar yasamaktadir.
Sonug olarak uluslararasi sermaye hareketlerini ¢ekebilmek i¢in uygun bir ekonomik yapinin
ve uygun ekonomi politikalarinin uygulanmasinin yani sira kanuni altyapimin da mutlaka

hazirlanmas1 gerekmektedir.

1.4.1.2.4 Sermaye Piyasalarina Yonelik Vergi Politikalar

Ekonomi politikalarindan kaynaklanan ig¢sel faktorlerden bir digeri sermaye piyasast
politikalaridir. Yatirimcilar fonlarimi gelismekte olan iilkelere yonlendirirken kazanglarini
dogrudan etkileyecek olan vergi oranlarina ciddi 6nem vereceklerdir. Bu yilizden gelismekte
olan {ilkelerin uluslararasi sermaye hareketlerini ¢ekebilmek icin yabanci sermaye iizerinden

alinan vergileri uygun oranlarda diizenlenmesi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinda vergilendirme sermaye piyasalarina yonelmede yatirimcilari
etkileyen onemli unsurdur. Uluslararas1 yatirimcilar piyasalara yatirim yaparken 6deyecekleri
vergilerin risk primi tarafindan karsilanip karsilanmayacagini dikkate alacaklardir. Risk
primini yetersiz bulmalar1 halinde ise fonlarini risksiz veya vergilendirme yapilmayan
piyasalara yonlendireceklerdir. Bu sebeple bircok gelismekte olan iilke, uluslararasi sermaye
hareketlerini tesvik etmek, dolayisiyla sermaye piyasalarina para girigini saglayabilmek i¢in
sermaye piyasasi yatirnmlarindan vergi alinmamasi gibi sermaye piyasasi politikalari
uygulamaktadir. Tablo 7°den de goriilecegi gibi gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir kismu

sermaye piyasalarinda vergilendirme yapmamaktadir.
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Tablo 7. Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasasi Kazanc¢larindan

Alman Vergilerin Oranlar1

Faiz Temettii U.V. Faiz Temettii U.V.
% % Sermaye % % Sermaye
Kazanglari Kazanglari

Botsvana 15 15 0 Meksika 4.9 0 0
Brezilya 15 0 0 Fas 0 10 0

Sili 35 35 15 Nijerya 10 10 0
Cin 20 20 0 Pakistan 10 15 0
Cek Cum. 15 25 0 Filipinler 25 25 0.5
Gana 0 10 0 Polonya 30 15 0
Yunanistan 0 35 0 Romanya 1 5.1 1
Macaristan 0 20 0 Slovenya 0 15 0
Hindistan 20 0 10 Tayvan 20 20 0
Endonezya 15 15 0.1 Tayland 15 10 0
Israil 35 25 0 Tri & Tob 20 15 15
Jamaika 15 15 0 Tiirkiye 0 55 0
Urdiin 0 10 0 Ukrayna 30 15 0
Kenya 15 10 0 Veneziiella 1 0 1
Letonya 10 0 0 Zimbabwe 30 15 10
Liibnan 0 10 0

Kaynak: IFC, 2001: 419

Bazi istisnalar disinda liberal politikalar1 benimseyen gelismekte olan {ilkelerin,
uluslararas1 sermaye iizerinden aldiklar1 vergileri diisiirmekte yada hi¢ vergi almama yoluna
gittikleri goriilmektedir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarina yonelen
sermaye hareketlerinin ¢alismanin 6nceki bdliimlerinde yer alan grafik 5’de goriildigl gibi

artmasina sebep olmaktadir.
1.4.2 Dissal Faktorler
Digsal faktorler yatirnmin yoneldigi iilke kosullar1 sabitken, yatirimin yonelebilecegi

diger iilkelerin kosullarinda meydana gelen degismelerin uluslararasi sermaye yatirimlarina
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olan etkilerini ifade etmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen birgok digsal

faktor mevcut olmakla birlikte baslicalar1 agagida agiklanmustir.
1.4.2.1 Uluslararasi Faiz Oranlari

Digsal faktorlerin uluslararasi sermaye hareketlerine daha ¢ok etki ettigi savini ortaya
atan ve bu faktorler iizerinde caligmalar yapan Calvo, Leiderman ve Reinhart gibi bazi
ekonomistler, bu durumun en 6nemli sebebinin faiz oranlarindaki gelismeler oldugunu iddia
etmektedirler. Ozellikle 20. yiizyilin son ceyreginde gelismis iilkelerde gevsek bir para

politikas1 uygulanmasi sonucunda faiz oranlar1 ciddi bir bicimde diismiistiir (Esen, 1998: 61).

Grafik 7. 1980 - 2005 Yillar1 Arasinda Gelismis Ulke Piyasalarinda
Reel Faiz Oranlan (%)
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Kaynak: IMF, 2006: 7

Tablo 8. 1998 — 2006 Yillar1 Arasinda Gelismis Piyasalarda

Kisa Donem Faiz Oranlari ve Libor Oranlan (%)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 @ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

ABD 4.9 4.8 6.0 35 1.6 1.0 1.4 32 5.0
Euro Bolgesi 3.7 3.0 4.4 43 3.3 23 2.1 2.2 3.1
Japonya 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Libor 5.6 5.5 6.6 3.7 1.9 1.2 1.8 3.8 54

Kaynak: World Bank, 2006: 208
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Grafik 7’de goriildiigii gibi ABD, AB ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde kisa ve
uzun vadeli faiz oranlar1 1980’lerden itibaren yiikselme egilimi ve pozitif bir seyir
gostermekteyken, uygulanan gevsek para politikalarinin da etkisiyle 1990’lardan itibaren ise
bir diisiis egilimi i¢ine girmistir. IMF verilerine gore 1980-2006 yillar1 arasinda ortalamalar
dikkate alindiginda reel faiz oranlar1 bu iilkelerde negatif degerler alarak ortalama %-2 olarak
gerceklesmistir. Tablo 8’de de bu iilke piyasalarinda olusan faiz oranlarinin Libor karsisindaki
durumu goriilmektedir. Libor; Londra Bankalararasi Para Piyasasinda, bankalarin birbirlerine
ABD Dolar’1 lizerinden bor¢ verme islemlerinde uyguladiklar: faiz oranidir. Her giin piyasada
belirlenerek 6gle saatlerinde sabitlenen bu oran diinya genelinde piyasalar tarafindan referans
faizi olarak kullanilmaktadir. Tablo 8’de goriildiigli gibi ABD, AB ve Japonya piyasalarinda
kisa vadeli faiz oranlar1 1998-2006 yillar1 arasinda Libor oraninin ciddi bir bicimde altinda

kalmustir.

Ayn1 donemde gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde ise liberallesme hareketleri
hiz kazanmistir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin dniindeki sinirlamalarin bu
hareketlerle kaldirilmasi; bu iilkelerin risk faktorii nedeniyle daha yiiksek faiz 6demek
zorunda olmalari ile birlesince uluslararasi yatirimeilar agisindan yatirim yapmanin kolay
oldugu cazip piyasalar haline gelmelerine sebep olmustur. Bu durum; faiz oranlari genel
olarak dusiik bir seyir gosteren gelismis Tllkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru
uluslararas1 sermaye hareketlerinin yogunlagsmasina sebep olmustur. Uzun vade de gelismekte
olan iilkelerde yasanan finansal serbestlesme hareketleri nedeniyle faiz oranlar1 bu iilkelerde
daha da ylikselmis, yeni kurulmakta olan sig sermaye piyasalar1 spekiilatif hareketlere de
imkan tanidigindan, faiz oranlar1 gelismis iilkelere oranla ¢ok yiiksek seviyelere c¢ikmustir

(Esen, 1998: 61).
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Grafik 8. 2000’li Yillarda Bashca Gelismekte Olan Ulke Piyasalarinda

Faiz Oranlar (%)
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Kaynak: IMF, 2006: 10

Gelismekte olan iilke piyasalarinda olusan faiz oranlarmin seyrini gorebilmek icin
Latin Amerika, Asya ve Dogu Avrupa iilkelerinin ekonomilerini 6rnek alirsak grafik 8’de
gorildigi gibi 2000’11 yillarda bu iilkelerde faiz oranlar pozitif degerler almistir. Grafik 7
dikkate alindiginda gelismis iilke ekonomilerindeki faiz oranlarinin; Latin Amerika, Asya ve
Dogu Avrupa’daki gelismekte olan {ilke ekonomilerinin faiz oranlarina gore olduke¢a diistik
bir seyir izledikleri de goriilmektedir. Ozellikle spekiilatif sermaye hareketlerine ve ekonomik
krizlere maruz kalan Latin Amerika iilkelerinde faiz oranlarinin dalgali bir seyir izlemesi

ayrica dikkate alinmasi gereken bir durumdur.

Sonug olarak uluslararasi piyasalarda gelismis iilke ekonomilerinin faiz oranlarinin
disiik bir seyir gostererek Libor’un altinda kalmasi yatirimcilarin daha yiiksek bir getiri
saglamak amaciyla gelismekte olan iilkelere de yonelmesine sebep olacaktir. Uluslararasi faiz
getiri oranlarmin azalmas1 Ozellikle kisa vadeli uluslararas1 sermaye hareketlerinin

olusmasinda en 6nemli dissal etkenlerden birisidir.

1.4.2.2 Uluslararas1 Ekonomik Konjonktiir

Piyasa kosullarinda durgunluk yasanan iilke ve bolgeler yatirimcilar agisindan elverisli
ve karli bir ortami ifade etmeyeceginden uluslararasi sermaye hareketleri durgunlugun

yasanmadig1 iilke ve bolgelere yonelecektir (Alp, 2000: 195). Basta Avrupa Birligi ve
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Japonya’da olmak tiizere gelismis iilkelerde 2000’li yillarda konjonktiiriin etkisiyle ciddi
anlamda bir ekonomik durgunluk yasanmaktadir. Biiylime oranlar1 son birkag¢ yildir diisiik
seviyelerde seyretmekte, ciddi anlamda bir igsizlik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ayni1 dénemde

gelismekte olan iilkeler ise yiiksek biiyiime oranlar1 yakalamis durumdadir.

Tablo 9. Diinya Genelinde Kisi Basina Diisen Milli Gelir
Seviyelerindeki Degisim Oranlari (%)

1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1990 | 1994 | 1999

Yiiksek Gelir Grubu 3.0 1.5 2.2 1.6 1.4 2.7 1.9 2.0
Diisiik Gelir Grubu 24 1.4 33 3.2 5.1 4.5 53 4.7
Dogu Asya ve Pasifik 0.9 4.6 5.0 5.0 4.2 5.5 6.1 5.2
Avrupa ve Orta Asya 14| -144 -0.7 4.9 6.3 6.7 3.2 4.5
Latin Amerika ve Karayipler -4.0 -4.0 1.7 0.0 -0.2 1.3 1.5 0.6
Ortadogu ve Kuzey Afrika 8.1 -1.6 33 0.6 0.0 -0.5 0.4 0.3
Giiney Asya 3.6 2.7 4.0 3.7 6.1 5.1 5.4 4.8
Sahra Alti Afrika 0.2 -1.8 1.1 1.4 2.5 29 3.0 3.8
Orta Gelir Grubu 1.5 1.2 2.7 4.0 4.5 6.3 4.9 4.6
Dogu Asya ve Pasifik 6.4 8.1 5.9 7.1 7.9 8.2 7.4 7.1
Cin 8.2 9.6 8.1 8.4 9.3 9.4 8.6 8.0
Avrupa ve Orta Asya 1.3 -5.8 1.8 54 6.0 73 5.2 5.0
Latin Amerika ve Karayipler 0.2 1.7 0.9 0.8 0.5 4.5 3.1 2.5
Ortadogu ve Kuzey Afrika -1.0 1.8 2.0 2.9 33 3.2 3.1 3.7
Giiney Asya 1.5 43 39 3.0 5.1 4.5 3.5 4.8
Sahra Alti Afrika -0.4 -2.4 1.1 2.3 1.8 3.0 3.6 33
Gelismekte Olan Ulkeler 1.4 0.9 2.5 3.6 4.3 5.7 4.7 4.5
Gecis Ekonomileri Dahil 1.7 3.0 2.7 34 4.1 5.6 4.7 4.4
Olmadiginda

Cin Dahil Olmadiginda 0.3 -0.7 0.9 2.1 2.3 4.5 3.4 3.3

Kaynak: World Bank, 2006: 24

Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren yiiksek gelir grubunda yer alan
gelismis iilkelerin biiylime oranlar1 diismeye baslamig, az gelismis ve gelismekte olan
ilkelerin biliylime oranlar1 ise ciddi bir bicimde biiylimeye baslamistir. Tablo 9°da da
goriilebilecegi gibi az gelismis lilkelerin 2005 yilinda kisi basina diisen milli gelir dikkate
alindiginda, sagladiklar1 biiylime oranlari ortalamasi %5.3, gelismekte olan iilkelerin ise %4.7
iken, gelismis tilkelerin ortalama biiylime orani %1.9°da kalmistir (World Bank, 2006: 24).
Bu durum gelismekte olan iilkelerin yatirnmcilari ¢ekme agisindan, gelismis iilkelere goreceli
olarak bir avantaj sagladigim1 ortaya koymaktadir. Ekonomik konjonktiiriin bu durumu

uluslararas1 yatirimlar yapan fon sahiplerinin ¢ok daha dinamik olan ve hizli biiyliyen
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gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmesine sebep olmaktadir. Zira durgunluk yasayan
piyasalarda getiri oranlar1 daha diisiik olacak, hizli biiyliyen piyasalarda ise ekonomik
bliylimenin isaret ettigi ekonomik istikrar piyasaya siirekli yeni yatirimcilarin fonlarini
cekecektir. Grafik 5’°de de goriilebilecegi gibi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye

hareketleri yasanan ekonomik biiylimeye paralel olarak hizla artmaktadir.

1.4.2.3 Bolgesel Entegrasyonlar

Bolgesel ticaret anlagsmalari ve kurulan bdlgesel ekonomik birlikler uluslararasi
sermaye hareketlerini etkileyen bir baska unsurdur. Bolgesel ekonomik entegrasyonlar, iiye
tilkeler arasinda sermaye hareketleri 6niindeki engelleri kaldirmakta ve sermaye hareketlerini
tesvik edici politikalari ise tesvik etmektedir. Bolgesel entegrasyonlarin sayisinda son yillarda
yasanan artiglar ve entegrasyon seviyesinin artmasiyla sermaye hareketleri Oniindeki
engellerin  ortadan kaldirilmasi, wuluslararast sermaye hareketlerini artis  yOniinde
etkilemektedir. 2000 yil1 itibar1 ile Diinya Ticaret Orgiitiine bildirilen ekonomik entegrasyon
sayist 200’{in tizerindedir (Karluk, 2001: 215). Bu sayiya paralel olarak uluslararasi sermaye

hareketlerinin de entegrasyonlardaki iilkeler arasinda artmas: muhtemeldir.

Bolgesel entegrasyonlar igerisinde biitiinlesme seviyesi ve cografi genisligi
bakimindan en onde geleni ise Avrupa Birligi’dir. Avrupa Birligi tam ekonomik birlik
yolunda ilerlemenin de etkisiyle, basta birlik i¢inde olmak {izere sermaye hareketleri 6niindeki
biitiin engelleri ortadan kaldirma yolunda ilerlemistir. Avrupa Birligi’nin temellerinin atildig1
1957 Roma Anlagsmasi’nda sermayenin birlik igerisinde sermayenin serbest dolasimi
konusunda ilk diizenlemeler yapilmistir (Tére, 2001: 74). Bu tarihten sonra c¢esitli
anlagmalarla genisletilen sermaye hareketlerine saglanan serbestlik, birligin zamanla Portekiz,
Yunanistan gibi yeni iiye iilkeleri kabul etmesiyle birlikte sermayenin hareket imkanini
cografi anlamda da genislemistir. 1992’de imzalanan Maastricht anlasmasi ile Avrupa Birligi;
Parasal Birlik olusturarak tek para birimine ge¢mistir. Parasal birlige gecisin amaci ise liye
tilkeler arasindaki doviz kurlarinda birligin saglanmasi, tek paraya gecilmesi ve cari islemler
ile sermaye hareketleri iizerine konulan tim engellerin kaldirilmasidir (Utkulu, 2005: 109).
Giliniimlizde Avrupa Birligi tiye iilkeler arasinda biitiin sermaye hareketleri ¢esitlerinde tam
anlamiyla serbestlik saglamistir. Avrupa Birliginde yasanan genisleme hareketiyle birlikte
saglanan serbestlik iiye 27 iilke ve aday iilkelerde de saglanmistir. Boylece Avrupa Birligi

miiktesebat1 sayesinde Avrupa kitasinin neredeyse tamaminda uluslararast sermaye
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hareketleri oniinde hicbir engel kalmadig1 gibi bu hareketler tesvik edilmeye baslanmustir.
Onemli bolgesel ekonomik entegrasyonlardan bir digeri ise NAFTA (Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmasi)’dir. NAFTA’da Avrupa Birligi gibi iiyeleri arasinda sermaye hareketleri
onilindeki engelleri kaldiran hiikiimler icermektedir. ABD, Kanada ve Meksika arasinda
imzalandig1 1992 yilindan itibaren Latin Amerika iilkelerine yonelen sermaye hareketlerini
olumlu yonde etkileyerek arttirdigi goriilmektedir (Kaya, 1998: 28). Asya bdlgesinde
olusturulan ASEAN ve APEC gibi entegrasyonlarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
yada kolaylastirilmas1 konusunda ¢aligsmalara baglamistir. Ancak bolgede yasanan Giineydogu

Asya ekonomik krizinden sonra bu yondeki ¢aligsmalar gegici olarak durdurulmustur.

1.4.2.4 Teknolojik Gelismeler

Teknolojide yasanan gelismeler ise uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen son
digsal etmen olarak ele alinabilir. Bilgisayar ve haberlesme teknolojilerinde yasanan
gelismeler bankacilik basta olmak iizere finans piyasalarim1 etkilemistir. 20. yiizyilin
sonlarindan itibaren bilgisayar kullanimi biitiin diinyada yayginlagmis, diinya genelinde veri
aktarimi imkan1 saglayan internet ag1 genisletilmis ve internet agiin veri tasima kapasitesini
arttiran teknolojiler kullanilmaya baglanmistir. Cep telefonu ve kablosuz aglar gibi iletisim
teknolojisi triinlerini kullanimi yayginlasarak bilisim teknolojisi biitiin diinyada yogun

kullanim alan1 bulmustur.

Bilgisayar ve internet teknolojisinde 20. yiizyilin sonlarindan itibaren yasanan
gelismeler neredeyse biitiin finansal islemlerin bilisim teknolojisi ile yapilabilmesini miimkiin
hale getirmistir. Ozellikle bankacilik alaminda internet kullamminin  yayginlasmast,
uluslararas1 fon transferlerinin bilisim teknolojisi yardimiyla birka¢ saniyede yapilabilir hale
getirmistir. Boylece finansal kurumlar faaliyet bolgelerini bilisim teknolojilerinin ulastigi
biitiin tlkeleri kapsayacak hale getirmislerdir. Aynm1 zamanda biitiin diinyadaki finansal
piyasalarin verilerinin internet ortaminda siirekli olarak izlenmesi miimkiin olmustur. Fon
transferlerinin ve finansal verilerin takibinin kolaylagsmasi 6zellikle uluslararasi portfoy
yatirimlarini gergeklestirmeyi kolaylagtirmistir. Yatirimcilar bilisim teknolojisi sayesinde ¢ok
taninmayan Ozellikle gelismekte olan iilke sermaye piyasalarimi takip etme olanaklari
bulmustur. Iletisim agmda yasanan teknolojik gelismeler bireylerin ve dolayisiyla
yatirimeilarin bilgi edinmesini de kolaylagtirmig, boylece ekonomi politikalar1 ve sermaye

piyasalar1 seffaflasmstir (Ozbilen, 2001: 56). Yatirimcilar fonlarmn biiyiikliikleri ne olursa
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olsun, diinyadaki biitiin piyasalara yatirnm yapabilir hale gelmistir. Ozellikle gelismis
iilkelerde faaliyet gosteren finansal kuruluslar bilisim teknolojisi ile miisterilerine tiim
diinyada yatirim yapma imkani1 sunmaya baslamistir. Teknolojide yasanan bu gelismeler ve
bu durum kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerini ve portfoy yatirimlarimi arttirma
yoniinde etkilemistir. Genel olarak bilisim teknolojilerinde yasanan teknolojik gelismeler
uluslararas1 sermayenin hareket kabiliyetini arttirarak, sermayenin kiiresel hale gelmesinde

etkili bir digsal faktorii olmustur (Kaya, 1998: 28).
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2. BOLUM

FINANSAL SERMAYE HAREKETLERININ ETKILERI

2.1 Finansal Sermaye Hareketlerinin Olumlu Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri ekonomilerde bir¢cok acgidan olumlu
etkileri bulunmasina ragmen bu ¢alismada sermaye hareketlerinin baslica fonksiyonlarindan;
tasarruf ve sermaye birikimini arttirmasi, uluslararasi kredibilitesinin  artmasi,
makroekonomik istikrarin saglanmasi ve sermaye piyasalarinin gelismesi fonksiyonlar1 ele

alinmustir.

2.1.1 Tasarruf ve Sermaye Birikimi Arttirma Fonksiyonu

Uluslararast sermaye yatirimlarinin olumlu fonksiyonlarimin basinda, ozellikle
gelismekte olan iilkelerin kalkinmalar1 i¢in en ¢ok ihtiya¢ duyduklari sermaye faktoriinii
saglamasidir (Alp, 2000: 219). Uluslararasi sermaye hareketleri yoneldikleri iilkelerde tasarruf

ve sermaye birikimini arttirict etkide bulunabilmektedir.

Sermayenin degisik iilkeler arasinda hareket etmesinin en 6nemli sebeplerinden birisi,
tilkeler arasindaki gelismislik diizeylerinin farkli olmasidir. Diinyada 2006 yilinda kisi basina
diisen milli gelir seviyeleri dikkate alindiginda 59 iilkenin az gelismis ve 94 iilkenin
gelismekte olan iilkeler arasinda yer aldig1 goriilmektedir (World Bank, 2006: 1). Uluslararasi
sermaye hareketleri 6zellikle gelismekte olan bu 94 iilkeye yonelmektedir. Gelismekte olan
tilkelerin kars1 karsiya oldugu tipik ekonomik sorunlar uluslararasi sermaye hareketlerinin bu
tilkelere yonelmesine ve en Onemli fonksiyonunun gergeklesmesine sebep olmaktadir. Bu

ekonomilerin ilk belirgin 6zelligi diistik kisi bagina milli gelir seviyeleridir. Gelismekte olan
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iilke ekonomilerinin bir diger 6zelligi ise gelir dagiliminin dengesiz olusudur. Bu iilkelerdeki
sosyal igerikli yasalarin da islevsel olmamasi ayrica bu dengesizligi arttiran bir unsurdur (Han
- Kaya, 2002: 15). Gelir dagilimindaki dengesizlik ise tiiketim harcamalarinin niteligine etki
edecektir. Bu iilkelerde toplam tiiketim icerisinde en biiyiik kalemlerin gida maddeleri gibi
zorunlu tiikketim harcamalar1 olacagi i¢in, marjinal tiiketim egilimi de yiiksek seviyelerde
olacaktir. Marjinal tasarruf egilimi ise bu duruma paralel olarak son derece diisiik olacaktir.
Bu durum az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yetersiz sermaye birikimi sorununu ortaya
cikartmaktadir. Yetersiz sermaye birikimi az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri, R.
Nurkseun “az gelismis iilkeler, yoksul olduklar: i¢in yoksuldur” bigiminde nitelendirdigi

fakirlik kisir dongiisiine siiriikler (Han - Kaya, 2002: 36).

Sekil 1. Az Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Fakirlik Kisirdongiisii

e mm -\\ TR T
DUSUK TASARRUF - DUSUE YATIRIM
Ed
o
o . ,-’;. [ - R
DUSUE GELIR S DUSUE YERIMLILIK
e

Marjinal tasarruf egiliminin diisiik olmasi, diisiik milli gelir seviyeleri ile birlesince
sermaye birikimi yetersiz kalir. Yetersiz sermaye birikiminin sonucu ise ddiing verilebilir
finansal fonlarin yetersizligidir. Bu durum ise iilke ekonomisindeki 6zel isletmelerin ve hatta
devletin yeni yatirnmlarini finanse etmek i¢in finansal piyasalardan kaynak bulamamasina
neden olur. Boylece finanse edilemeyen yatirimlar yetersiz kalacaktir. Yetersiz yatirimlara bu
iilkelerin ortak sosyo-kiiltiirel bazi sorunlari eklendiginde ise verimlilik de diismektedir.
Biitiin bu tablonun sonucunda gelir seviyesi diisiik olur. Dolayisiyla bu durum bizi ilk hareket
noktamiz olan diisiik milli gelir seviyesine getirir. Nurkse; bu durumun iilkelerin kisir dongii
icerisinde denge olusturmalarina sebep oldugunu sodyleyerek, bu tiir lilkelerin fakir olduklar1

icin fakir olduklarini ileri stirmektedir (Yavilioglu, 2002: 57).

Ulkelerin bu kisir déngiiden kurtulmas: ve kendi cabalari ile ekonomik biiyiime ve

kalkinmalarini saglayabilmesi neredeyse imkansiz goriilmektedir. Sermaye ihtiyag¢larini kendi
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ic dinamikleri ile karsilayamayan bu iilkeler; yatirimlarini finanse edebilmek ve bu kisir
dongiiden kurtulabilmek i¢in iilke dis1 kaynaklara, yani yabanci sermayeye ihtiya¢ duyarlar.
Ulkelerin iilke dis1 kaynaklardan saglayarak kendi ekonomik sistemlerine dahil ettigi ve daha
sonra geri 6dedigi bu mali kaynaklara uluslararasi sermaye denir (Uras, 1979: 19). Gelismekte
olan tilkeler, piyasalarina yonelen uluslararasi sermaye hareketleri ile yatirimlarini finanse
edebilmektedir. Boylece olusan kisir dongii kirilarak artan yatirimlarla iiretim miktarini
arttirabilmekte, hatta uzun vadede verimlilik sorununu da bir 6lgiide ¢ozebilmektedirler. Artan
yatirimlarin, liretimi ve geliri ylikseltmesi uzun vadede sermaye birikimini arttiracagindan,
ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir bir sekilde devam etmesi saglanabilecektir. Gelismekte
olan iilkelerin daha yliksek seviyelerde tasarruf yapma imkani bulabilmesi, sermaye birikimi
yetersizligi sorununu asarak yatinmlarimi i¢ dinamikleriyle finanse edebilmelerini

saglayacaktir.

2.1.2 Ulkenin Uluslararasi Kredibilitesini Arttirma Fonksiyonu

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir diger olumlu etkisi ise yoneldigi iilkenin
uluslararas: kredibilitesini arttirmasi fonksiyonudur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan uluslararast sermaye hareketlerini gekme konusunda basarili olunmasi uluslararasi
piyasalarda giivenilirliklerinin artmasina sebep olacagindan ciddi bir 6nem tagimaktadir. Bu
tir sermaye girislerindeki basari, yatirimcilarin bu iilkelerin uyguladiklart ekonomi
politikalarina duyduklar: giiven ve destegin gdstergesi olarak degerlendirilir (Esen, 1998: 62).
Ulke ekonomisine olan giivenirligin artmasi ise hem 6zel sektdriin hem de kamu sektdriiniin

finans piyasalarinda kredibilitesini ylikseltecektir.

Son yillarda lizerinde sik¢a durulmaya baslayan kredibilite kavrami, hem ekonomi
politikalarina hem de politikalarin amaglarina, ekonomi cevrelerinin giiven derecesini igaret
etmektedir (Ergel, 2000, 1). Ozellikle finans cevrelerinde gdz oniine alinan kredibilite
kavrami, Standart and Poors ve Moody’s gibi iilkelerin ve sirketlerin kredibilitelerini
derecelendiren ve siralamaya koyan uluslararasi finans kuruluglarinin kurulmasiyla sik
kullanilan bir ekonomik degisken haline gelmistir. Yiiksek kredibiliteye sahip iilkelerin
uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma ihtiyaglarimi karsilamalar1  kolaylasmistir.  Ayrica
kredibilitesi yiiksek olan {ilkelerin cari dengelerini saglamalar1 da bu iilkelere yonelen

uluslararas1 sermaye hareketleri ile kolaylagacaktir.
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Uluslararasi kredibilitenin artmasi fonksiyonu 6zel sektor agisindan ele alindiginda ise
kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek degerler alan sirketlerin uluslararasit finans
piyasalarina agilmalar1 kolaylasacagi goriilebilecektir. Yiiksek kredibiliteye sahip isletmeler
uluslararas1 yatirimcilara giiven vereceginden bu isletmelerin uluslararasi piyasalardan
finansman ihtiyaclarin1 karsilamalar1 kolaylasacak, ayrica borsalarda hisse senetlerinin
degerleri yabanci yatirimcilarin olasi ilgisi sayesinde artacaktir. Bankacilik sektorii agisindan
kredibilite degerlendirildiginde ise 6zellikle gelismekte olan iilke bankalar1 agisindan ciddi
onem tasidig1 goriilebilecektir. Bankalar uluslararasi piyasalardan yiiksek kredibiliteler
sayesinde biiylik miktarlarda sendikasyon kredileri saglayabilir hale gelmislerdir, bdylece
hem kendi finansman ihtiyacglarini1 karsilamakta hem de iilkelerindeki yatirimcilara ciddi bir

kredi olanag: saglayabilmektedirler.

Uluslararasi sermaye hareketlerini istikrarli bir sekilde ¢ekmede basarili olan iilkelerin,
diinya finans ¢evrelerinde giivenilirligini arttiracaktir. Artan giivenirlik ise bu iilkelere ytliksek
bir kredibiliteye sahip olma imkani saglayacaktir. Uluslararasi yatirimcilarin tercih ettigi ve
fonlarin1 yonlendirdigi sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerin, kredi derecelendirme
kuruluglarindan da olumlu degerlendirmeler almasi beklenebilecektir. Artan kredibilite ise

daha fazla uluslararasi sermayenin bu lilkelere yonelmesine sebep olabilecektir.

2.1.3 Makroekonomik Istikrarin Saglanmas1 Fonksiyonu

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin makroekonomik dengelere direkt olarak etkileri
s0z konusudur. Bu etkilerin en Onemlilerinden birisi devletin bor¢lanma ihtiyacin
karsilamada sagladigi fonksiyondur. Uluslararas1 sermaye hareketleri devletlerin direkt
bor¢clanma yolu ile karsilasacagi, giderek artan faiz yiikiinden kurtulmalarini
saglayabileceklerdir. Borglanma ihtiyacinin uluslararasi sermaye hareketleri ile {ilkeye
yonelen fonlardan karsilanmasi, 6demeler dengesinin olumlu bir gelisme gostermesinde ve

nispeten ucuz bir finansman saglanmasinda etkili olmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin makroekonomik dengeler iizerindeki bir diger
etkisi ise ddviz rezervleri acisindan gerceklesmektedir. Ulke piyasalarina ydnelen uluslararasi
sermaye hareketlerinde siirekliligin saglanmasi, iilkenin doviz rezervlerinde ciddi artislara
neden olacaktir. Ulkedeki déviz rezervlerinde saglanan bu artis resmi rezervleri de ayn1 yonde

etkileyecektir. Merkez bankalarindaki rezervlerin artmasi ise para otoritelerinin olasi
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ekonomik soklarda miidahale imkanini genisletecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
artan doviz rezervleri iilkelerin uluslararas1 yatirnmcilar ve uluslararasi piyasalar agisindan
kredibilitesini yiikseltecek ve istikrarl bir ekonomik goriintii ¢izmesine yardimci olacaktir. Bu
ise daha wucuz maliyetlerle ve zorlanmadan bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasini
saglayacaktir. Ayrica olusan istikrarli ekonomik goriintii direkt uluslararasi sermaye

yatirimlar1 konusunda da yatirimcilarin olumlu karar almalar1 yoniinde etkili olabilecektir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin makroekonomik dengeler iizerindeki bir diger
etkisi ise ddemeler dengesinin saglanmasi agisindan gerceklesmektedir. Ozellikle gelismekte
olan {ilkelerin biiyiik bir kismi cari islemler hesabindan kaynaklanan odemeler dengesi
aciklari ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu agiklarin finanse edilmesinin en etkili yollarindan
birisi ise uluslararasi sermaye hareketleridir. Uluslararas1 fonlar yoneldikleri iilkelerde

O0demeler dengesinin kurulmasini saglamaktadir.

Gelismekte olan {ilkeler i¢in 6nemi giin gectikce artan uluslararasi sermaye hareketleri,
bu tlkeler arasinda ciddi bir rekabet ortami dogmasina da sebep olmustur. Gelismekte olan
tilkeler uluslararasi sermaye hareketlerini kendi piyasalarina ¢ekebilmek i¢in ciddi ekonomik
reformlar gergeklestirmekte, serbest piyasa mekanizmasinin olusmasi i¢in ¢aligmalar
yapmaktadirlar. Bu durum gelismekte olan iilke ekonomilerinde devlet miidahalesinden
arinmis ve yogun Ozellestirmeler sayesinde devlet tekellerinin ortadan kalktigi piyasalar
meydana getirmektedir. Uzun vadede makroekonomik istikrar saglanmakta; ekonomi

politikasi, siyasi kararlardan bagimsiz belirlenmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin istihdam iizerinde hem dolayli hem de dogrudan
olarak etkileri mevcuttur. Sermaye hareketlerine makroekonomik dengelerin saglanmasi
fonksiyonu agisindan bakildiginda, sermaye hareketlerinin dolayl olarak istihdam seviyesine
katkida bulundugu goriilmektedir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin istihdam {iizerinde
dogrudan etkisi de oldukca biiyiiktiir. Ozellikle direkt uluslararasi sermaye yatirimlari
giiniimiizde artik gelismis tlilkelerde bile ciddi boyutlara ulagan istihdam sorununa en énemli
¢oziim yolunu saglamaktadir. Ozellikle “gecis ekonomileri” olarak adlandirilan eski dogu
blogu {ilkeleri ve Cin direkt uluslararasi sermaye yatirimlarini biiylik oranda tesvik ederek
istthdam sorunlarini agsma yolunda ciddi adimlar atmislardir. Finansal piyasalara yonelen
uluslararas1 sermaye yatirimlari ise mali piyasalarin gelismesine sebep oldugundan {iilkenin

ekonomik biiylimesine ¢ok ciddi anlamda katkida bulunmaktadir. Uluslararast sermaye
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hareketleri hem igletmelerin yatirimlart i¢in gereken finansman ihtiyacinin karsilanmasini
saglamakta, hem de borsaya kote olan firmalarin degerlerini artmasini saglayarak ekonominin

biiylimesine etki edebilmektedir.

Finansal piyasalara yonelen uluslararasi sermaye hareketleri bu piyasalarda yaratilan
istthdami1 da arttirmakta, issizlik sorununun giderilmesinde kii¢iik de olsa bir katkida
bulunmaktadir. Tiirkiye dikkate alindiginda sadece bankacilik sektoriinde 140 000 kisinin
calistig1 goriilmektedir, diger finansal kurumlar da g6z oniine alindiginda biiytik bir iggiiciiniin
finansal piyasalarda ¢alistig1 goriilmektedir. Buradan da anlasilabilecegi gibi finansal sermaye
yatirimlari, direkt yatirimlar kadar olmasa da istihdam sorununun ¢éziilmesinde de etkin bir

yapiya sahiptir.

2.1.4 Sermaye Piyasalarimin Gelisimine Katki Saglama Fonksiyonu

Uluslararas1 sermaye hareketleri yoneldikleri iilkelerde sermaye piyasalarinin

gelismesinde onemli bir rol iistlenmektedir.

Uluslararas1 yatirimcilar sermaye piyasalarinda fiyatlar1 artis yoniinde etkileyerek
ozellikle borsalarda etkili olmaktadirlar. Yabanci fonlarin gelismekte olan iilke borsalarina
yonelmesi bu borsalarda yogunlasmay1 azaltmaktadir. Borsalarda yogunlasmanin azalmasini
saglayacak unsurlar; sermaye piyasalarinda derinligin artmasi, borsaya kote olan sirket
sayisinin artmast ve daha fazla yatirnmcinin borsaya yonelmesidir. Borsalara daha fazla
uluslararas1 yatirirmin yonelmesi, borsalarda hisse senedi fiyatlarim1 arttiracagindan bu

unsurlarin olugmasini saglayarak yogunlasmay1 azaltacaktir.

Yogunlagsma borsalarda piyasa degeri veya islem hacmi bakimindan bazi biiyiik
sirketlere ait hisse senetlerinin toplam piyasa degeri veya toplam islem hacmi bakimindan
biiyiik yer kaplamasidir. Ozellikle gelismekte olan iilke borsalarinda yogunlasma ciddi
boyutlarda riskler olusturmaktadir. Zira yogunlagsmig bir sermaye piyasasinda ekonominin
icindeki bazi sektorlerde, hatta bazi biiyiik firmalarda yasanacak herhangi bir ekonomik
sarsintinin biitlin sermaye piyasasina etki etmesi miimkiin olabilecektir. Boylece 6zellikle
borsalar son derece kirillgan bir yapida olacagindan siirekli olarak bir kriz riski ile karsi

karsiya olacaklardir.
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Tablo 10. Diinya Borsalarinda Yogunlasma (2001)

Toplam Piyasa Deg. Toplam Islem

En Yiiksek 10 Sirketin Hacminde En Yiiksek

Agirhigy(%) 10 Sirketin Agwrhigy(%)
Brezilya 32.0 34.6
Meksika 55.1 66.5
Cin 26.0 9.5
Hindistan 27.2 48.9
Giiney Kore 50.2 18.4
Yunanistan 37.5 24.6
Polonya 62.1 25.1
Rusya 73.1 93.9
Tiirkiye 51.1 43.3

Kaynak: IFC, 2001: 62

Uluslararast sermaye hareketlerinin yoneldigi iilke borsalarinda hisse senetleri
fiyatlarinda artislar meydana gelecektir. Hisse senedi fiyatlarinda yol actig1 artiglar, piyasa
degerinin ve islem hacminin artmasina sebep olacak ve orta vadede yogunlagmay1
azaltacaktir. Tablo 10’da yer alan yogunlagma verileri incelendiginde borsada yasanan
yogunlagsmalar bakimindan Tiirkiye’den daha kotii bir tablo cizen Rusya, yogunlagma
verilerinin gecgerli oldugu 2001 yilinda GSYIH’sinin %8’i kadar uluslararasi sermaye

cekebilmis, Tiirkiye ise GSYIH sinin %16°s1 kadar sermaye cekmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin hisse senedi fiyatlarini yiikseltmesi, daha fazla
firmay1 fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in sermaye piyasalarina yoneltecektir. Sirketlerin piyasa
degerlerindeki artistan yararlanmak icin borsaya yonelen sirketler, kote olan firma sayisini
arttirarak borsa derinligine katkida bulunacaktir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin borsalara
etkisine rakamsal olarak bakildiginda gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina giren
her 1 milyar Dolar’lik yabanci sermayenin, hisse senedi fiyatlarini yaklasik %1.4 arttirdigi,
gelismis iilkelerde ise bu oranin %0.3de kaldig1 goriilmektedir (Cetenak, 2006: 59). IMKB
verilerine gére 2005 yilinda Tiirkiye’”de IMKB’nda yabanci yatirnmcilar 42,54 milyar
Dolar’lik hisse senedi alimi gergeklestirmis ve 2005 yilinda IMKB Ulusal 100 endeksi bir
onceki yila gore %59,3 deger kazanmistir (IMKB, 2007). Bu durum gelismekte olan iilke
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sermaye piyasalarinin gelismesinde uluslararast sermaye hareketlerinin 0nemini agikca

gostermektedir.

Yerli yatirimeilarin yatirim portfoylerini olustururken, ¢cok daha temkinli bir sekilde
piyasalara giris ¢ikis yapan uluslararasi yatirimeilarin hareketlerini dikkate aliyor olmasi da
konunun farkli bir boyutudur. Uluslararasi yatirimcilarin piyasaya yonelmesi, yerli
yatirimcilarin kendi portfoylerini ayni sekilde degistirmelerine ve {ilke i¢inde sermaye
piyasalarina yatirnm yapmalarina sebep olmaktadir. Bdylece sermaye piyasalarinda daha da
fazla genisleme saglanmakta, gelismekte olan iilkelerin borsalarinda uluslararasi sermaye
yatirimlart agisindan biiylik bir yogunlasma olusmadan sermaye piyasalarinda derinlesme

saglanabilmektedir.

2.2 Finansal Sermaye Hareketlerinin Olumsuz Etkileri ve Krizler

Ekonomik kriz ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
makroekonomik agidan iilke ekonomisini, mikroekonomik a¢idan ise firmalari ciddi anlamda
olumsuz etkileyecek ekonomik gelismelerin olmasidir seklinde tanimlanabilir (Delice, 2003:
59). Ekonomik krizler ekonomik yapiy1 olusturan ¢esitli ekonomik mekanizmalarin islerligini
kaybetmesiyle ortaya ¢ikarlar (Ozcan, 2005: 4). Ortaya c¢ikis sebepleri ve etkileri
birbirlerinden farkli olsa da ekonomik krizler bir ekonominin tamamini etkileyebilecek
dalgalanmalardir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde 1980°li yillardan itibaren
siklikla ve yikicr etkilerle goriilmekle birlikte Avrupa para krizinde oldugu gibi, ekonomik

krizler gelismis iilkelerde de meydana gelebilirler.

Iktisat tarihindeki en biiyiik ve en Onemli ekonomik kriz olan 1929°daki Biiyiik
Buhran’dan sonra, ¢esitli biiyiikliiklerde bir¢ok ekonomik kriz yaganmistir. Ancak bu krizlerin
gittikge farkl ozellikler sergiledikleri, 1980’11 yillardan itibaren kiiresellesmenin etkileriyle
cok daha farkli bir yap1 kazandiklar1 goriilmektedir (Yay - Yay - Yilmaz, 2001: 16). Etki
alanlar1 diinya genelinden, gittikce bolgesel agirlikli bir hale gelmeye baslayan ekonomik
krizlerde, liberal ekonomik sistemin yayginlasmasi ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri
de etkili olmaya baglamistir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren sikliklar1 artan ekonomik
krizler, birbirinden farkli tiirde krizlerin ayn1 anda gerceklesmesinin miimkiin oldugunu da

gostermistir.
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2.2.1 Kriz Gostergeleri

Ekonomik krizlerin ekonomide yarattiklar1 tahribat ve olusturduklari maddi kayiplar
dikkate alindiginda, bu krizlerin Onlenmesi veya onceden tahmin edilerek etkilerinin
azaltilmasi biiyiik 6nem kazanmaktadir. Basta IMF, IFC ve Diinya Bankasi gibi birgok
uluslararas1 ekonomik kurulus, 6zellikle gelismekte olan {ilkeleri etkileyen ve uluslararasi
ekonomik sisteme de zarar veren ekonomik krizlerin Onlenebilmesi i¢in arastirmalar ve

calismalar gerceklestirmeye baslamistir.

Ozellikle Giineydogu Asya ekonomik krizinin de etkisiyle 2000°li yillardan itibaren
kriz gostergelerinin belirlenmesi 6nemli bir arastirma alani olmustur (Delice, 2003: 69). Bu
aragtirmalarla kriz yasayan lilkelerde ekonomik krizler dncesinde ¢esitli makroekonomik ve
mikroekonomik verilerde yasanan bozulmalardan yola ¢ikilarak, krizlerin 6ngdriilebilecegi
ortaya konmustur. Belirlenen temel gostergeler, ekonomik yapinin aksayan yonlerini ortaya
koyarak yasanacak olas1 bir krizin onceden tahmin edilerek Onlenmesi yada etkilerinin
azaltilmast acisindan ekonomi otoritelerine imkanlar saglayabilecektir. Ancak baska bir
acidan bakildiginda ekonomide ciddi kriz gostergelerinin bulunmasi ve otoritelerin
ekonomideki sorunlar1 gidermede hizli davranamamasi, oOzellikle yabanci yatirimeilarin
ekonomik kriz beklentisine girerek iilkeyi terk etmesine yol agabilecektir. Boyle bir durumda
tilke piyasalarini terk eden uluslararasi sermaye ekonomide ciddi bir sarsintiya sebep olarak

ekonomik kriz yasanmasina sebep olabilecektir.

Ekonomik krizlerin 6nceden ongoriilmesine yardimer olan bu gostergelerin hangileri
oldugu konusunda literatiirde kesin bir goriis birligi saglanamamistir. Ancak bu konuda en
genis tanimlamay1 yayinladigi ¢aligmalarla IMF ve Diinya Bankasi kullanmaktadir. IMF’in
calismalarina gore kriz gostergeleri temel olarak iki boliime ayrilmaktadir; makroekonomik

gostergeler ve mikroekonomik gostergeler.
2.2.1.1 Makroekonomik Gostergeler
Makroekonomik gostergeler sirasiyla ekonomik biliyiime; Odemeler dengesi,

enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlari, kredi ve aktif fiyatlarindaki hizli biiylime, yayilma

etkileri ve diger sektorlerdir (Evans - Leone - Gill, 2000: 10). Biitiin kriz tiirlerinin 6nceden

50



belirlenmesinde 6nem tasimalarina ragmen ozellikle para krizlerinin ve finansal krizlerin

gostergeleri olarak kullanilirlar.

Sekil 2. IMF’e Gore Makroekonomik Kriz Gostergeleri

EKONOMIK BUYUME
ODEMELER DENGESI
ENFLASYON
FAIZ ORANLARI VE DOViZ KURLARI

KREDI VE AKTIF FIYATLARINDAKI

HIZLI BUYUME
YAYILMA ETKILERI

DIGER FAKTORLER

Ekonomik biiylime gostergeleri reel GSMH’ nin biiylime oranlar1 ve ekonomide
yasanan sektorel biiylime oranlaridir. Bu oranlarin artisinda meydana gelen bir azalis yada
oranlarin diismesi ekonomik kriz gdstergesi olarak nitelendirilmektedir. Ekonomik biiyiime

gostergeleri hem para hem de finansal krizler i¢in gosterge niteligindedir.

Odemeler dengesi gostergeleri ise basta cari islemler agig1 olmak iizere, merkez
bankasinin doviz rezervlerinin yetersizligi, dis bor¢clanmanin ve borglarin igerisinde kisa
vadeli borglarin oraninin artmasi, dis ticaret hadlerinin bozulmasi olarak siralanmaktadirlar.
Odemeler dengesi hesabinda yer alan cari islemler agiklarinin GSMH’ya oraninmn artmasi
ciddi bir ekonomik kriz gostergesi olarak nitelenmektedir (Conkar - Ata, 2003: 12). Asir
degerlenmis doviz kurlarinin cari agig arttirici etkisinin, yetersiz doviz rezervleri ile bir araya
gelmesi durumu ise yasanacak olast bir ekonomik kriz i¢in 6nemli bir 6demeler dengesi
gostergesi olacaktir. Odemeler dengesi gostergeleri genellikle ekonomide yasanacak olasi bir

para krizinin gostergeleri olarak degerlendirilmektedirler.
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Enflasyon oranmi agisindan bakildiginda, genel fiyatlar seviyesinde yasanan ciddi
degisik likler kriz gostergesi olarak nitelenmektedir. Yiiksek enflasyon oranlar1 yatirimcilarin
portfoy riskini arttiracak, doviz kurlarimi ve faiz oranlarini arttirict bir etki gosterecektir.
Yiiksek enflasyon oranlarit yatirnmlart olumsuz etkileyecegi gibi iilkenin kredibilitesini de
diisiirecektir. Enflasyon oranlarinda yasanacak ciddi diislisler ise nominal gelirleri ve
likiditeyi ani bir sekilde diislirerek, basta bankalar olmak {izere finansal kurumlari etkileyerek
bu kurumlarin faiz gelirlerinde ciddi azalmalar yasatacak ve mali yapilarini bozacaktir (Evans
- Leone - Gill, 2000: 10). Enflasyon oranindaki artiglar para krizi gostergesi olarak ele
alinabilecegi gibi Ozellikle finansal kriz gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Enflasyon
oraninda yasanacak ciddi oranlardaki diisiisler ise bankacilik krizi goOstergesi olarak
nitelenmektedir. Ancak enflasyon oranindaki diisiisler bankacilik krizi gdstergesi olmasinin
yani sira makroekonomik dengelerin degismesine paralel olarak finansal kriz ve para krizi

gostergesi olarak da kullanilabilir.

Faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin degiskenligi bir bagska onemli kriz gostergesi olarak
nitelendirilmektedir. Faiz oranlar1 ve doviz kurunun degiskenligi yabanci yatirimlari
etkileyecek ve spekiilatif ataklara zemin hazirlayabilecektir. Faiz oranlarinin yiikselme egilimi
gostermesi uluslararasi yatirimeilart iilkeye ¢ekerek yerel paranin asiri degerlenmesine sebep
olacaktir. Asir1 degerlenmis para birimi biraz dnce deginildigi gibi spekiilatif ataklara imkan
verebilecektir. Doviz kurunda yasanacak ani degisiklikler iilkenin uyguladigi déviz kuru
rejimine olan giiveni sarsarak {lilkenin kredibilitesini ve beklentileri olumsuz yonde
etkileyecektir. Ayrica Ozel sektoriin ve finansal kurumlarin doviz taahhiitleri ve doviz
iizerinden yaptiklar1 bor¢lanmalar1 dikkate alindiginda ciddi bir risk unsuru teskil edecektir.
Dolayisiyla faiz oranlari ve doviz kurunda yasanacak ani dalgalanmalar bir ekonomik kriz
gostergesi olarak goriilmektedir (Ozer, 1999: 50). Faiz oranlari finansal kriz, déviz kuru ise
para krizi gostergesi olarak degerlendirilebilecek olsa da aslinda her iki ekonomik kriz tiirii

icinde gosterge niteligi tasimaktadir.

Kredi ve aktif fiyatlarinda yasanan hizli biiylime bir diger kriz gostergesidir.
Bankalarin ve finansal kurumlarin sagladiklari kredilerin GSMH’ya oraninda yasanacak hizli
bir artis parasal genislemeye sebep olacagindan bir siire sonra enflasyon ve déviz kurlarinin
artmas1 yoniinde bir baski olusturacaktir. Ayrica hizli yasanan bir parasal genisleme
bankacilik sektoriiniin mali yapisini da olumsuz etkileyebilecektir. Aktif fiyatlarinda yasanan

ani bir yiikselme egilimi, fiyatlarin daha da artarak ciddi bir sigme yasanmasina sebep
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olabilecektir. Boyle bir durumda aktif fiyatlarinda yasanacak bir diisiis, basta borsalarda
degerinden fazla yiikselmis olan endekslerin ¢ok biiylik deger kayiplarina ugramasina neden
olacaktir. Bu yiizden aktif fiyatlarindaki ani yiikselisler kriz gostergeleri arasinda yer
almaktadir. Ozellikle borsalarda yasanacak deger kayiplari gibi etkileri olacagindan kredi ve
aktif fiyatlarindaki biiylimeler finansal kriz gostergesi olarak kullanilmakta ancak bir

bankacilik krizi gostergesi olarak da degerlendirilebilmektedir.

Yayilma etkileri ise bir {ilkenin dig ticaretinin biiylik bir kisminin, kriz riski altinda
olan iilke yada bolgelerle gergeklesmesi ve yine makroekonomik yapisinin bu iilke yada
bolgelerle benzer ozellikler gdstermesidir. Ulkenin, ekonomik kriz yasayan bir iilkeyle
bankacilik sektorii ile basta borsa olmak iizere finansal piyasalarinda, karakteristik
benzerlikler ve Onemli finansal baglantilar olmasi yine ciddi bir kriz gdstergesi olarak
nitelenir. Yayilma etkileri 6zellikle finansal kriz gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Ancak
yayillma etkisi sadece bankacilik sektoriinde yogunlagmis durumda ise bankacilik krizi

gostergesi olarak kullanilmasi gerekecektir.

IMF’in siralamasinda diger faktorler olarak nitelenen gostergeler ise bazi sektorlere
bankalarin dogrudan krediler saglamalari ve devletin bankacilik sektoriine kredilerin
yonlendirilmesi konusunda baski uygulamasi olarak yer almaktadir (Evans — Leone - Gill,
2000: 12). Bunlarin yani sira ekonomide geri dénmeyen kredilerin ve ddenmeyen borglarin
fazlaliklar1 bu gostergelere ilave edilebilir. Diger faktor gostergeleri genellikle bir bankacilik

krizi gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

2.2.1.2 Mikroekonomik Gostergeler

Mikroekonomik kriz gostergeleri; sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, yonetimin kalitesi,
gelir ve karlilik, likidite, piyasa riski duyarliligi, piyasa ve finansal piyasa yapisi gostergeleri
olarak siralanmaktadir (Evans - Leone - Gill, 2000: 4). Mikroekonomik gdstergeler, finansal
piyasalarda faaliyet goOsteren kurumlari bireysel yada sektorel olarak inceleyerek biitlin
finansal sistem hakkinda fikir sahibi olmay1 saglamaya yonelik olarak kullamlirlar. Ozellikle

bankacilik krizlerinin ve finansal krizlerin gdstergeleri olarak kullanilirlar.
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Sekil 3. IMF’e Gore Mikroekonomik Kriz Gostergeleri

SERMAYE YETERLILIGI
GOSTERGELERI

AKTIF KALITESI GOSTERGELERI

YONETIMIN KALITESI
GOSTERGELERI

GELIR VE KARLILIK GOSTERGELERI
LIKITIDE GOSTERGELERI

PIYASA RISKi DUYARLILIGI
GOSTERGELERI

PIYASA GOSTERGELERI

FINANSAL PIYASA YAPISI

Sermaye yeterliligi gostergeleri finansal sistem iginde faaliyet gosteren kurumlarin
konsolide sermaye yeterliligi rasyolar1 ile bu rasyolarin frekans dagilimlarinin degerlerinden
olusur. Konsolide sermaye yeterliligi rasyolarinin uluslararasi standartlardan sapmasi
kurumlarin mali yapilarinin yetersizliginin gostergesidir. Bankacilik sektorii  dikkate
alindiginda bankalar ile ilgili uluslararas: standartlar1 ortaya koyan Basel Standartlari’na gére
sermaye yeterliligi rasyolarinin %8 oraninda olmasi gerekmektedir (Teker - Ulengin, 2005:
22). Bu oranin yetersizligi bankanin mali yapisinin saglikli olmadigin1 gostereceginden tiim
bankacilik sektorii icin bir risk olusturacaktir. Sermaye yeterliligi rasyolarinin frekans
dagilimlar1 ise en biiyiik bankalar, kamu bankalar1 yada godzetim altindaki bankalar gibi
secilen baz1 finansal kurumlarin, ortalama sermaye yeterlilik rasyolarinin birlikte
degerlendirilmesidir. Finansal sistemde sermaye yetersizligi yasanabilecek olas1 bir bankacilik

krizinin gostergesi olarak nitelenmektedir.
Aktif kalitesi goOstergeleri, finansal kurumlarin aktif yapisindan kaynaklanan olasi

riskleri ortaya koyarlar. Finans piyasasinda verilen kredilerin toplam biiyiikliigliniin, geri

donmeyen kredilerin oranlarinin, karsiligi doviz olan kredilerin toplam miktarinin ve zarar
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eden kuruluglara verilen kredilerin miktarlarinin artmasi kriz gostergeleri olarak
nitelendirilmektedir.  Finansal piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlarin finansal
gostergelerinin olumsuzlugu da bagka bir aktif kalitesi gostergesi olarak eklenebilmektedir.
Aktif kalitesi gostergeleri ekonomide yasanabilecek hem bir finansal krizin hem de bir

bankacilik krizinin gostergesi olarak kullanabilmektedir.

Yonetimin kalitesi gdstergeleri her ne kadar ekonomik kriz gostergeleri igcinde yer
alsa da yonetim kalitesinin 6l¢iilebilmesi miimkiin olmadigindan nitel bir gdstergedir ve net
bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir (Evans - Leone - Gill, 2000: 7). Ozellikle
bankacilik sektoriinde, calisan basina kar oranlarinin ve sektoriin genisleme egiliminin diistik
bir seyir izlemesi yoOnetim kalitesinin yetersizliginden dogan kriz gdostergeleri olarak
nitelendirilebilir. Ancak 6zellikle sektoriin genisleme hizinin asir1 yiliksek olmasi yine bir kriz
gostergesi olarak nitelenebilmektedir. Zira bu durum yonetim ve denetim islevlerinin
yeterince saglikli  yapilamamasina yol agabilecektir. Bu durumda o6zellikle bankacilik
sektoriinde bankalarin mali yapisinin kotiilesmesine yol agabilecektir. Genellikle bankacilik
sektorlii agisindan kullanildigindan yonetimin kalitesi gdstergelerinin olasi bir bankacilik

krizinin gostergesi olarak tanimlanmas1 dogru olacaktir.

Mikroekonomik kriz gostergelerinden bir digeri ise gelir ve karlilik gdstergeleridir.
Finansal piyasalardaki kurumlarin diisiik gelirler elde etmesi veya diislik karlilik oranlariyla
faaliyet gostermesi, iflas riski olusturabileceginden bir kriz gostergesi olarak nitelendirilerek
gelir ve karlilik gostergeleri olarak adlandirilmistir. Ayni sekilde gelir ve karlilik oranlarinin
cok yiiksek olmasi da bir kriz gostergesidir. Clinkii yliksek gelir ve karlilik oranlar1 piyasada
rekabetin yetersizligini veya kurumlarin asir1 risk aldigini isaret etmektedir. Rekabet
yetersizligi ve asir1 risk alma egilimleri ise yasanacak bir ekonomik sok halinde bankacilik
sektoriiniin olas1 bir ekonomik krize daha duyarli hale gelmesine sebep olacaktir. Bu durum
finansal piyasalarin saglikli bir yapida faaliyet gostermedigini ortaya koyacaktir. Gelir ve
karlilik gbstergeleri finansal piyasalar acisindan gecerli oldugundan genellikle bir bankacilik

krizinin gostergesi olarak ele alinmaktadirlar.

Likidite gostergeleri ekonomik krizler icin bir diger gosterge olarak nitelenmektedir.
Ozellikle ekonomide i¢ kredi genislemesi yasanmasi ve M2 para arzmmn, uluslararasi
rezervlere oraninin artmasi ekonominin krize duyarliigim gostermektedir (Ozer, 1999: 52).

Faiz oranlarinda meydana gelen artislara bagli olarak kredi hacminin hizli bir bigimde
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biiytimesi 6zellikle bankacilik sektoriinde kriz riski olusturacaktir. Ayni sekilde ekonomide
likiditenin yetersizligi de finansal piyasalarin kriz tehdidi altinda oldugunu gosterecektir.
Ancak genellikle bu durum merkez bankalarinin likiditeyi arttirma yolundaki 6nlemleriyle
asilabilecek bir ekonomik sorun olmaktan oOteye gitmemektedir. Likidite gostergeleri
yasanabilecek olasi bir bankacilik krizinin gostergesi olarak tanimlanmakta olsa da tilkedeki
para otoritelerinin yada merkez bankasinin zamaninda miidahale etmemesi halinde
ekonomideki likidite yetersizligi veya fazlaligi yasanmasi olasi bir para krizinin gostergesi

olarak da degerlendirilebilecektir.

Piyasa riski duyarliligi basta bankacilik sektérii olmak {izere finansal piyasalarda
olusan kriz gdostergeleridir. Finansal kurumlarin agik pozisyonda bulunmasi, yani doviz
yikiimliiliklerinin déviz varliklarindan fazla olmasi ciddi bir doviz kuru riski
olusturacagindan ekonomik kriz gostergesi olarak nitelenmektedir. Zira doviz kurunda
meydana gelecek bir yiikselis acik pozisyonda bulunan bankalarin ciddi bir gelir kaybi
yasamalarma hatta mali yapilarinin yetersizligi durumunda bu bankalarin iflaslarina yol
acabilecektir. Ayn sekilde faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyat riskleri de piyasa riski duyarliligi
altinda ele alinan kriz gostergeleridir. Piyasa riski duyarlilig1 gostergeleri olast bir bankacilik
krizinin gostergeleri olarak tanimlanmakta; faiz orani ve hisse senedi fiyat riskleri ise olas1 bir

finansal krizin gostergeleri olarak tanimlanmaktadir.

Piyasa gostergeleri; hisse senetleri basta olmak iizere finansal piyasa enstriimanlarinin
fiyatlarinda meydana gelen asir1 yiikselisler, finansal kurumlarin uluslararasi kredibilitelerinin
diisiik olmasi ve devlet bor¢lanma senetlerinin getirilerinin yiikselmesi gibi unsurlardan
olusan kriz gostergelerini ifade etmektedir. Piyasa gostergeleri 6zellikle finansal piyasalara
etki ettiginden genellikle olas1 ekonomik kriz halinde bir finansal krizin gdstergesi olarak

degerlendirilmektedirler.

Finansal piyasalarin yapisi gostergeleri ise mikroekonomik kriz gostergelerinin
sonuncusudur. Bir ekonomide finansal piyasalarda faaliyet gdsteren firmalarin sayisini ve bu
firmalarin  mali yapilarin1  ele alarak piyasada derinligin saglanip saglanmadigi
goriilebilecektir. Finansal piyasalarda iilke ekonomisinin biiylikligli dikkate alindiginda
yetersiz sayida kurum bulunmasi veya kurumlarin mali yapilarinin yetersiz olmasi yani

finansal piyasalarda derinligin saglanamamis olmasi finansal piyasalarin yapis1 gostergeleri
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olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin yapisi gostergeleri genellikle olast bir finansal

krizin gostergeleri olarak kullanilmaktadirlar

2.2.2 Kriz Tirleri

Ekonomik krizler, olugsma sekilleri ve etkileri bakimindan incelendiginde birbirinden
farkli bir bicimde gerceklestikleri goriilmektedir. Bu sebeple ekonomik krizler, olusma
sekilleri ve ekonomiye etkileri bakimindan cesitli sekillerde siiflandirilmaktadir. Bu
calismada ekonomik krizler para krizi, finansal kriz, dis borg krizi ve bankacilik krizi seklinde
simiflandirilmistir (Delice, 2003: 59) (Yay - Yay — Yilmaz, 2001:20). Bu c¢alismada kriz
tirlerinden uluslararas1 sermaye hareketleri ile dogrudan yada dolayli baglantisi bulunan

bankacilik krizi, para krizi ve finansal kriz incelenecektir.

2.2.2.1 Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi; finansal piyasalarda bir yada birka¢ bankanin 6deme giicligi
cekmesi veya iflas etmesi halinde, yeterli giicte ve derinlikte olmayan piyasalarda, durumun
tim bankacilik sektoriine yayilmasi ve odemeler sisteminin olumsuz etkilenmesi, hatta
tamamen durmasi olarak tanimlanir (Erdogan, 2006: 22). Bankalarin fon arz ve talebini
karsilastirma islevi nedeniyle, bankacilik krizleri reel ekonomi {izerine etki etmekte ve para
krizlerine gore daha uzun siirmektedirler (Delice, 2003: 61). Bankacilik sektoriinde iflaslarin
ortaya ¢ikmasinin baslica sebepleri; banka mevduatlarinda yasanabilecek hizli bir azalis,
bankalarin varlik yapisin1 da etkileyen finans dis1 piyasalarda yasanan dalgalanmalar,
bankalara geri donmeyen kredilerin artmasi yada bunun gibi banka aktiflerini etkileyen

gelismeler seklinde siralanabilir.

Mevduatlardaki azalis; banka iflaslari, banka basarisizliklar1 ve bunun gibi finansal
piyasalarda yasanan olumsuzluklar {izerine gelisir (Yay — Yay - Yilmaz, 2001: 21). Boyle
durumlarda bankacilik sistemine giiveni azalan ve olumsuz beklentiler i¢ine giren mevduat
sahipleri, olumsuzlugun tiim bankacilik sektoriine yayilacagini diigiinerek mevduatlarini geri
alamayacaklar1 korkusu ile mevduatlarim1 bankacilik sisteminden ¢ikartma egilimi
gostereceklerdir. Bu durum bankalarin mevduatlarinda ¢ok ciddi azalmalara yol agarak, aktif
yapilarinin bozulmasina ve iflasa kadar siiriiklenmelerine sebep olacaktir. Ayrica finans dist

piyasalarda yasanan sorunlar da bankacilik sektoriinii olumsuz olarak etkileyerek bir
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bankacilik krizine sebep olabilecektir. Ozellikle bankalarin varlik yapisini ve istiraklerini
etkileyen ekonomik gelismeler, bazi bankalar1 iflasa gotiirebilecek veya bankacilik
piyasasinda panik olusturabilecektir. Ornegin sektdrde faaliyet gdsteren bankalarin varlik ve
istiraklerinin biliylik bir kismini gayri menkullerin olusturmasi halinde, gayrimenkul
piyasasinda fiyatlarin asir1 derecede diismesi bir bankacilik krizine sebep olabilecektir (Ozer,
1999: 33). Aym sekilde farkli sektorlerdeki bir cok firmanin iflas etmesi de, bankalarin varlik
ve istiraklerinin degerini diislirerek bankalarin mali yapilarint olumsuz etkileyecek ve
ekonomide bir bankacilik krizine neden olabilecektir. Son olarak bankalarin agtiklar
kredilerin biiylik bir kisminin geri donmemesi de bankalarm mali yapisini bozarak yine bir

bankacilik krizinin yaganmasina sebep olabilecektir.

Bankacilik  krizinin iki temel unsuru bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
makroekonomik istikrarsizliktir. Ikinci unsur ise bankacilik sisteminin yapisindaki
zayifliklardir. Bankacilik krizlerinin yasandigi iilkelerde, krizlerin dncesinde bankacilik
sisteminin yapisindaki sorunlarin yani sira ciddi makroekonomik dengesizliklerin de
bulundugu goriilmektedir (Herrero - Garcia, 1997: 7). Makroekonomik dengesizlikler
bankalarin yapisal sorunlarmma da sebep olmakla birlikte, sektérde yasanan bir krizin reel
sektore olan etkisini arttirmakta ve krizin biitlin ekonomiyi etki altina almasina sebep

olmaktadir.

Bankalarin yapisal sorunlart ise basta gelir ve varlik kalemlerinin yapist ile kredi
politikalar1 ile ilgili sorunlardan olugmaktadir. Bazi gelismekte olan iilkelerde banka ve finans
kurumlarinin dis yiikiimliiliiklerine zimni devlet garantisi ve zimni kur garantisi verilmesi gibi
uygulamalar mevcuttur (Demir, 1999: 196). Bu tiir garantiler bankalarin dig finansman
saglamak i¢in basvurduklar1 sendikasyon kredilerinin miktarlarin1 arttirmalarma ve faiz
oranlarint onemsememelerine sebep olabilmektedir. Ayrica bazi iilkelerde uygulanan mevduat
garantileri, bankalar1 aktiflerindeki mevduatlarinin izin verdiginin ¢ok iizerinde kredi
genislemesi gerceklestirmek konusunda cesaretlendirmektedir (Herrero - Garcia, 1997: 7).
Ayrica makroekonomik etkilerle faiz oranlarinin asir1 yiikselmesi bankalarin yapisal olarak
zayiflamasinin bir bagka sebebidir. Bu durum bankanin kendi finansmanlari igin
basvurduklar1 sendikasyon kredilerinin faizlerini de yiikseltecektir. Ancak bu durumda ortaya
c¢ikan asil sorun bankalarin gelir yapisinin degismesidir. Yiiksek faiz oranlar1 banka gelirleri
icerisinde faiz gelirlerinin degerini arttiracak, uzun vadede faiz dis1 gelir kalemlerinde

azalmaya sebep olacaktir. Boyle bir gelir yapisi faiz oranlarinin diismesi halinde, bankalarin
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cok biiytik gelir kayiplar1 yasamasina sebep olacaktir. Ayrica yliksek faiz oranlari, kredi
alanlar1 zor durumda birakacagindan kredilerin geri donme oranlarini da diisiirecektir. Bunun
yani sira devlet tarafindan kredi politikalarinin yonlendirilmesi de bankalarin yapilarini
zayiflatan bir baska unsurdur. Zira kredi faizlerinin ve kredi alarak yatirimlar gergeklestirecek
sektorlerin, piyasa kosullar1 igerisinde belirlenmemesi sorunu gilindeme gelecektir. Bu
durumda kredi faizleri asir1 degerler alabilecek, kredilerin yonlendirilecegi sektorlerde asiri
kapasite yaratilabilecektir. Yaratilan asir1 kapasite kredilerin geri donmesini yavaslatarak

bankalarin yapisal sorunlarini arttirabilecektir.

Sekil 4. Bankacilik Krizi Gostergeleri

Makroekonomik Bankacilik Mikroekonomik Bankacilik
Krizi Gostergeleri Krizi Gostergeleri
Enflasyon Sermaye Yeterliligi Gostergeleri
Kredi ve Aktif Fiyatlarindaki Hizli Biiytime Aktif Kalitesi GOstergeleri
Yayilma Etkileri Y 6netimin Kalitesi Gostergeleri
Diger Faktorler Gelir ve Karlilik Gostergeleri

Likidite Gostergeleri

Piyasa Riski Duyarlilig1 Gostergeleri

Sekil 4’de c¢alismanin bir Onceki bdliimiinde deginilen kriz gdstergelerinden,
bankacilik krizi gostergeleri olarak nitelenebilecek olan gostergeler yer almaktadir. Genel
olarak mikroekonomik kriz = gostergeleri, bankacilik krizi  gostergeleri  olarak
degerlendirilirken, baz1 makroekonomik kriz gostergeleri de bankacilik krizi gostergesi olarak
kullanabilirler. Enflasyon oranlarinda yasanacak dalgalanmalar faiz oranlarmi etkileyerek
bankacilik sektoriinde mali yapilar etkileyerek bankacilik krizine yol acabilecektir. Kredi ve
aktif fiyatlarindaki yasanabilecek hizli biiylimelerde, yine bir bankalarin mali yapilarini
etkileyebileceginden bankacilik krizi olarak nitelenmistir. Yayilma etkileri ise bankacilik
sektoriiniin kriz riski tasiyan iilke yada bdlgelerle ciddi finansal iliskiler kurmasi halinde

bankacilik krizi gostergesi olarak tanimlanmaktadir. Diger faktorler ise kamu otoritelerinin
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bankacilik sektoriine miidahalelerde bulunarak karliliklarin diismesine sebep olmasi olarak

tanimlandigindan, makroekonomik bankacilik krizi gostergeleri arasindadir.

Mikroekonomik bankacilik krizi gostergeleri ise genellikle bankalarin mali yapilar1 ve
bilangolar ile ilgili kriz gostergeleridir. Sermaye yeterliligi gostergeleri bankalarin sermaye
yapilarimin  yiikiimliiliikklerini karsilayabilme yeterliligi, aktif kalitesi goOstergeleri ise
bankalarin sahip olduklar1 kaynaklarla ilgili problemleri ortaya koydugundan bankacilik krizi
gostergeleri arasinda yer almaktadir. Yonetimin kalitesi gostergeleri nitel olmalart sebebiyle
diger gostergelerden farkli bir yapidadir. Bankalar gibi finansal kurumlarin yonetim kaliteleri
ile ilgili oldugu i¢in bu gosterge de bankacilik krizi gostergeleri arasinda yer almaktadir. Gelir
ve karlilik gostergeleri ise bankalarin gelir yapilarini ortaya koyduklari i¢in ¢ok diisiik
olmalar1 halinde bankacilik krizi riskini igaret edecektir. Likidite gostergeleri ise likiditenin
yetersizligi halinde bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine sebep olacagindan
bankacilik krizi gostergeleri arasinda yer almaktadir. Son olarak IMF’e gore mikroekonomik
bankacilik krizi gostergelerinin sonuncusu piyasa riski duyarliligi gostergesidir. Bu gosterge
ilkede faaliyet gOsteren bankalarin yabanci paralar cinsinden borclanarak agik pozisyonda
olmalar1 riskini isaret etmektedir. Boyle bir durumda {ilkede bir devaliiasyon gerceklesmesi
halinde bankalarin yiikiimliiliikleri biiyiik oranda artacagindan, ekonomide bankacilik krizinin

gerceklesme ihtimali ¢ok yiiksek olacaktir.

2.2.2.2 Para Krizi

Para krizi; bir iilkenin parasina yapilan spekiilatif atagin devaliiasyonla sonuglanmasi
veya parasal otoritenin biiylik miktarda uluslararasi rezerv kullanarak yada faiz oranlarini
yiikselterek yerel parayr savunmak zorunda kalmasina yol agan ekonomik kriz seklinde
tanimlanabilir (Sen, 2006: 72). Daha kisa bir tanimlamayla; 6demeler dengesi ve doviz kuru

krizleri, genel olarak para krizi olarak adlandirilmaktadir (Yay - Yay - Yilmaz, 2001: 20).

Odemeler dengesi krizleri kisaca iilke ekonomisinde yasanacak bir sermaye ¢ikist
sonucunda, ddemeler bilangosu agiklarinin artmasi yiiziinden doviz rezervlerinin tiikkenmesi
seklinde tamimlanabilir (Ozcan, 2005: 5). Odemeler dengesi iilkelerin bir yil i¢inde diger
tilkelere ¢esitli nedenlerle yaptigi 6demelerle, diger iilkelerden sagladigi dovizleri yada doviz
karsilig1 ulusal parayr gosteren bir tiir bilangcodur. Bu bilangonun ilk kalemini; dig ticaret

hesabi, gériinmeyen kalemler ve tek yanl transferler hesabindan olusan; cari islemler hesabi
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olusturmaktadir. Ikinci kalemini ise direkt uluslararasi sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari
ile kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarindan olusan, sermaye hesabi
olusturmaktadir. Cari islemler hesab1 bir yil icinde bir iilkenin, dis diinyayla mal ve hizmet
ticaretinden ne kadar doviz kazandigin1 yada borglandigin1 gosterir. Cari islemler hesabinda
meydana gelen agik yada fazlaliklar demeler dengesinin sermaye hesabi tarafindan kapatilir.
Kapatilamayan acik yada fazlaliklar ise 6demeler dengesinin son kalemi olan resmi
rezervlerden, yani merkez bankasi tarafindan tutulan uluslararasi 6deme araclarindan
karsilanir. Ancak iilkeden kagis seklinde yasanacak bir uluslararasi sermaye ¢ikist olusacak
acign resmi rezervlerle kapatilamayacak kadar biiyiimesine yol agabilecektir. Kisaca
Ozetlersek; 6demeler dengesinde resmi rezervler tarafindan karsilanamayacak kadar biiyiik
aciklarin meydana gelmesi veya meydana gelen biiylik oranlardaki acik yada fazlaliklarin

spekiilatif bir ataga olanak vermesi, 6demeler dengesi krizlerinin olugmasina sebep olur.

Doviz kuru krizleri ise genel olarak sabit yada yar1 sabit déviz kuru rejimi uygulayan
iilkelerde, iilke parasindan kagis durumlarinda ortaya ¢ikar (Yay — Yay - Yilmaz, 2001: 21).
Sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde para birimi asir1 degerli hale gelebilecektir.
Yatirnmcilarin  asir1 degerlenen para birimine yada iilke ekonomisine olan giivenlerini
kaybetmelerine yol agacak gelismeler yasanmasi halinde, yabanci yatirimcilar fonlarini
iilkeden ¢ekerek farkli iilke piyasalarina yoneleceklerdir. Ayrica sabitlenen doviz kurunun dis
ticaret acigina neden olmasi halinde iilke para birimine yonelik spekiilatif ataklar da
gerceklesebilir. Bu gibi durumlar merkez bankasinin doviz rezervlerinin hizla erimesine yol
acabilecek, sermaye c¢ikisinin ekonomide genel bir iilke parasindan kagis haline gelmesi
halinde ise ddviz kuru rejimi iflas edecektir (Ozer, 1999: 31). Otoriteler mevcut durumda
dalgali doviz kuru rejimi uygulamak zorunda kalacak, sonugcta iilke parasi ciddi bir bicimde
devaliie edilmis ve makroekonomik dengeler bozulmus olacaktir. Ancak Martin Feldstein gibi
bazi iktisatcilar dalgali doviz kuru rejimi uygulayan lilkelerin de doviz kuru krizi seklinde
gerceklesen para krizleri yasayabilecegini belirtmektedir. Ciinkii bazi iilkelerde 6zel sektoriin
ve kamu kesiminin doviz cinsinden borglari, iilkenin sahip oldugu resmi doviz rezervlerinden
cok daha yiiksek rakamlara ulasabilecektir. Feldstein bu durumun ihracattan saglanan dovizin
dis bor¢ O6demesine yeterli gelememesi halinde, doviz kuru krizine yol agabilecegini

belirtmektedir (Feldstein, 1999: 9).

Bankacilik krizleri de ¢ekilen mevduatlarin yurtdisi bankalara yonelmesi halinde déviz

kuru rejiminin ¢okmesine yol agarak, para krizine sebep olabilir. Yasanan bir bankacilik
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krizinde bankacilik sistemine giivenini kaybederek mevduatlarin1 ¢ceken fon sahipleri, merkez
bankasinin krizi Onlemede yetersiz kalacagi beklentisine girebilir. Bu beklenti banka
mevduatlariin i¢inde yabanci yatirimcilara ait fonlarin agirlikli olmasi halinde bankalardan
cekilen mevduatlarin, dovize cevrilerek yurtdisindaki bankalara yoOnelmesine sebep
olabilecektir. Bu durumda yasanan bankacilik krizi bir siire sonra iilke parasindan kagis
egilimi meydana getirerek, merkez bankasmmin da olast miidahalesiyle iilkenin doviz
rezervlerinin erimesine ve kur rejiminin ¢dkmesine yol agan bir déviz kuru krizi haline

gelebilir.

Genel olarak tekrarlanirsa para krizi; basta spekiilatif atak olmak {izere, herhangi bir
etki sonucu iilke parasinin devaliie edilmesiyle yada deger kaybetmesiyle sonuc¢lanan; veya
spekiilatif bir atak yada {ilke parasindan kagisin baslamasi sonucunda ortaya ¢ikan bir krizdir.
Para krizi iilke yetkililerinin uluslararasi rezervleri dnemli bir bigimde harcamasina veya faiz
oranlarmi1 hizli bir bigimde ylikselterek yerel para birimlerinin degerini savunmaya
zorlanmasima yol agar (Ozer, 1999: 29). Ulke otoritelerinin faiz oranlarmi asir1 derecede
yiikselterek doviz piyasasina miidahale etme yoluyla déviz kurunu baski altinda tutmasi, para
krizi ile ilgili bir bagka tanimin yapilmasina sebep olmaktadir. Buna gore para krizi doviz
kuru degisimlerinin, doviz rezerv ve faiz oranit degismelerinin agirlikli ortalamasi olan
spekiilatif baski endeksinin degeri olarak tanimlanabilir (Yay — Yay - Yilmaz, 2001: 21).
Bunlarin disinda para krizinin net bir sekilde tanimlanabilmesi i¢in rakamsal olarak bazi
kosullarin gerceklesmesi gerektigi yoniinde goriisler de mevcuttur. Ozellikle Jeffrey Frankel
ve Andrew K. Rose yaptiklar1 calismalarda bu konuda ciddi kistaslar getirerek iilke parasinin
bir y1l icerisinde en az %25 oraninda deger kaybi yasarsa ve bu deger kaybi bir dnceki yildan
%10 oranminda fazla olursa, para krizinin gerceklesmis olacagim belirtmislerdir (Ozer, 1999:
33). Para krizlerinin édemeler dengesinin bozulmasi ve doviz kuru rejiminin ¢okmesinden
kaynaklanmasi, para krizleri ile iilkeden yasanan uluslararasi sermaye c¢ikisi arasinda

dogrudan baglantilar oldugunu gostermektedir.

Para krizlerinin, IMF’in belirledigi ekonomik kriz gostergeleri acisindan ele alinmasi
ile, hangi gostergelerin para krizine igaret ettigini belirlemek miimkiindiir. Makroekonomik
kriz gostergelerinden; para krizi gostergesi olarak nitelenenler ekonomik biiyltime, 6demeler
dengesi enflasyon, doviz kurlar1 ve kredi fiyatlarindaki hizli biiyiime gostergeleridir. Baslica

para krizi gostergeleri sekil 5’de goriilmektedir.
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Sekil 5. Para Krizi Gostergeleri
Makroekonomik Para Krizi Gostergeleri Mikroekonomik Para Krizi Gostergeleri
Ekonomik Biiyiime Likidite Gostergeleri
Odemeler Dengesi
Enflasyon
Doviz Kurlart

Kredi Fiyatlarindaki Hizl1 Biiyiime

Sekil 5’deki para krizi gostergeleri tek tek ele alinirsa; ekonomik biiyiime gostergeleri
genel olarak ekonominin ve para politikalarinin sorunlarini gostereceginden para krizi
gostergesi olarak tanimlanabilecektir. Odemeler dengesi gostergeleri ise ulusal paranin
degerini etkileyecegi ve spekiilatif ataklara imkan saglayacagi icin en Onemli para krizi
gostergesidir. Odemeler dengesi agiklar1 calismanin ilerleyen béliimlerinde ele alinacag: gibi
biitlin para krizlerinde ortak gosterge niteligindedir. Doviz kurlar1 ise ulusal paranin degerinin
asirt artmasina yol agabileceginden bu doviz kuru gostergeleri adi altinda tabloda yer
almaktadir. Kredi fiyatlarindaki yasanacak hizli bir biiyiime ise parasal genislemeye yol
acarak doviz kurlar1 ve enflasyon iizerinde baski olusturacagindan makroekonomik kriz
gostergeleri arasinda para krizine isaret eden gostergelerin sonucu olarak sekil 5’de yer

almustir.

Mikroekonomik kriz gostergelerinden likidite gostergeleri de para krizi gostergeleri
arasinda yer almaktadir. I¢ piyasalarda M2 para arzinin artmasi yada kredi hacminin
genislemesi likiditeyi arttirarak para krizine neden olacagindan para krizi gostergeleri

arasinda yer almaktadir.
2.2.2.3 Finansal Kriz
Finansal krizler; finansal sistemde ortaya c¢ikan ve finansal sistemin varlik

degerlemesi, kredi tahsisi ile 6demeler gibi onemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok

bi¢iminde tanimlanir (Ozer, 1999: 38). Krizin ilerleyerek finansal sistemin tamamini etkisi
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altina aldigindan ve komsu yada benzer iilke piyasalarina da yayilma egilimi gosterdiginden,

ekonomi literatirinde bazen sistemik finansal krizler olarak adlandirilirlar.

Finansal krizler genellikle az gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda
karsilagilan bir kriz tiiriidiir. Gelismekte olan iilkelerin finansal liberalizasyon politikalar
uygulamaya baglamasmin ardindan finansal krizler bu iilkelerde siklikla yasanmaya
baslamistir. Uygulanan bagslica liberalizasyon politikalari; kredi ve mevduat faizlerinin serbest
birakilmasi, kambiyo kontrollerinin gevsetilmesi, menkul kiymetler borsasi ve interbank gibi
finansal piyasalarin igler hale getirilmesi ile finansal sistemle ilgili yasal diizenlemelerin
yapilmast olmustur (Conkar - Ata, 2003: 12). Bu diizenlemeler uluslararasi sermaye
yatirimlarini gelismekte olan iilkelerin piyasalarina ¢ekmeye baslamistir. Bu iilkelerin finansal
piyasalarina yonelik artan fon arzi ve buna bagl olarak artan fon talebi, finansal piyasalarda

toplam bor¢lulugun rasyonel olmayan bir sekilde artmasina yol acabilecektir.

Finansal krizlerin belirgin baz1 karakteristik 6zellikleri vardir. Bunlarin ilki; krizin
finansal piyasalarda ortaya ¢ikmasi ve bu piyasalarda yasanan c¢okiisle birlikte biitlin
ekonomiyi etki altina almasidir. Faiz oranlarinin hizla artmasi, borsa ve sermaye piyasalarinin
biiylik deger kayb1 yasamasi krizin baslica etkilerindendir. Finansal krizlerin bir bagka 6zelligi
ise ciddi bir yayilma egilimi icerisinde olmalaridir. Baz1 finansal piyasalarda birkag¢ firmay1
etkileyecek bigimde yada kiiciik fiyat dalgalanmalar1 seklinde ortaya ¢ikmalarina ragmen,
finansal krizler ekonomideki biitiin finansal piyasalar1 hatta bagka iilke piyasalarini
etkileyecek kadar genisleyebilmektedirler. Bu durumun sebebi basta uluslararasi yatirimeilar
olmak {izere piyasadaki biitiin yatirimcilarin bdyle durumlarda olumsuz beklentiler igine
girerek, likiditeyi kesme egilimi gostermesidir (Ozer, 1999: 35). Finansal sistemin tamaminda
olumsuz beklentilerin ve belirsizlik ortaminin olusmasi, yurtdisina sermaye ¢ikisinin
hizlanmasina sebep olmakta ve finansal krizlerin ortaya c¢ikmasina sebep olmaktadir.
Bankacilik sektoriinde yasanan bir kriz de, ekonomik yapiya bagli olarak tiim finansal sistemi

etkisi altina alarak bir finansal kriz haline gelebilecektir.

Finansal krizlerin reel ekonomi iizerinde dogrudan etkileri mevcuttur. Yatirimlarini
finanse edecek fonlar firma i¢i kaynaklardan saglayamayan 6zel sektor firmalari, finansal
piyasalara yonelmektedir. Ancak finansal piyasalarda ¢okiise yol acacak bir ekonomik kriz,
hem bu piyasalara yonelecek firmalarin yatirimlarinin finansmanin1 imkansiz hale getirecek,

hem de finansal piyasalara ciddi miktarlarda borglar1 olan firmalarin iflasina sebep
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olabilecektir. Piyasalarin etkin igleyis giicii bozulacak, reel ekonomi {izerinde yikici etkiler
olusacaktir (Yay - Yay - Yilmaz, 2001: 21). Ozellikle borsa endekslerinde yasanacak biiyiik
diisiisler borsaya kote olan sirketlerin piyasa degerlerini ciddi anlamda diisiireceginden
iflaslara sebep olabilecektir. Sirketlerin piyasa degerlerinde yasanacak diisiisler, borsada hisse
senetleri islem gormeyen diger sirketleri de olumsuz etkileyebileceginden biitlin reel sektorii
sarsabilecektir. Ayrica iiretken yatirnm alanlarina yonlendirilerek, ekonomiye katki
saglayabilecek fonlar kaybedileceginden uzun vadede ekonomik biiylime iizerinde olumsuz
etkiler yaganabilecektir (Ardig, 2004: 32). Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler
ozellestirme uygulamalarini da zorlastirmaktadir. Ulkede faaliyet gosteren sirketlerin piyasa
degerlerinde yasanan diistisler, 6zellestirme kapsamindaki kamu sirketlerinin de degerlerini

diisiirecek, 6zellestirme uygulamalarini rasyonellikten uzaklastiracaktir.

Sekil 6. Finansal Kriz Gostergeleri

Makroekonomik Finansal Kriz Géstergeleri | Mikroekonomik Finansal Kriz Gostergeleri

Ekonomik Biiyiime Aktif Kalitesi GOstergeleri
Enflasyon Piyasa Riski Duyarlilig1 Gostergeleri
Faiz Oranlari Piyasa Gostergeleri
Aktif Fiyatlarindaki Hizli Biiyiime Finansal Piyasa Yapisi
Yayilma Etkileri

Ekonomik kriz gostergeleri agisindan finansal kriz gostergeleri sekil 6°da
goriilebilmektedir. Makroekonomik kriz gostergelerinden ekonomik biiylime rakamlari, finans
piyasalarinda beklentileri etkileyebileceginden ve genel olarak ekonominin olumsuz
gidigatina isaret ettiginden finansal kriz gostergesi olarak degerlendirilecektir. Enflasyon
oranlarindaki artiglar faiz oranlarimi asir1 bi¢cimde yiikselterek, diisiisler ise faiz oranlarmni
dolayistyla getirileri diisiirerek finansal piyasalarda krize sebep olabileceginden finansal kriz
gostergeleri arasinda yer almaktadir. Faiz oranlar1 ise hem getirileri etkileyerek hem de
uluslararas1 sermayeyi piyasalara cekerek finansal sistemi etkileyebilecektir. Dolayisiyla

makroekonomik finansal kriz gostergelerinden en 6nemlisi faiz oranlar1 gostergeleridir.

65



Aktif fiyatlarinda yasanacak ciddi bir artis yada bir diisiis finansal piyasalarda bir
ekonomik krize sebep olabilecektir. Yine iilkenin finans piyasalarinin; ekonomik kriz riski
altindaki iilke yada bolgelerle ciddi anlamda benzerlikler gdstermesi yada yogun ekonomik
baglantilarinin olmasi yine ciddi bir finansal kriz gostergesi olarak tanimlanmasina sebep

olabilecektir.

Mikroekonomik finansal kriz gostergeleri ise aktif kalitesi, piyasa riski duyarliligi,
piyasa ve finansal piyasa yapist gostergeleridir. Caligmanin Onceki bdliimlerinden
hatirlanacagi gibi finansal piyasalardaki kurumlarin aktif yapilarmin kotli olmasi ekonomik
kriz gostergesi olarak tanimlanmistir. Piyasa riski duyarliligi yani finansal piyasalardaki
kurumlarin agik pozisyonda bulunmalar1 da, yasanabilecek bir devaliiasyon halinde finansal
piyasalarda ciddi deger kayiplarina sebep olabileceginden finansal kriz gdstergeleri arasinda
yer almaktadir. Piyasa ve finansal piyasa gostergeleri ise finansal kurumlarin ve finansal
piyasalarin derinligi ile finansal kurumlarin uluslararasi kredibilitesi gibi yapisal

ozelliklerinden kaynaklanan finansal kriz gostergeleridir.

2.2.3 Krizleri A¢iklayan Modeller

Ekonomik krizleri aciklamaya yonelik bir¢ok kuramsal calisma yapilmakla birlikte,
olusturulan ~ kriz modelleri genel olarak iice ayrilmaktadir. 1979°da Krugman’in
calismalariyla baslayan birinci nesil kriz modelleri Latin Amerika’da yasanan ekonomik
krizleri agiklama konusunda kullanilmiglardir. 1994 yilinda Obstfeld’in ¢alismalariyla ikinci
nesil kriz modelleri ortaya atilmis, Ozellikle Avrupa’da ve bazi gelismekte olan iilkelerde
yasanan spekiilatif saldirilara dayanan ekonomik krizleri aciklamada kullanilmislardir.
Gilineydogu Asya krizinden sonra birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin yetersiz kalmasi ile

yeni nesil kriz modellerinin ortaya atilmasina sebep olmustur.

2.2.3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Ekonomik krizleri agiklamaya yonelik olusturulan modellerin ilki, spekiilatif atak
modelleri olarak da adlandirilan birinci nesil kriz modellerdir (Yay- Yay — Yilmaz, 2001: 24).
1979 yilinda Krugman tarafindan ortaya atilan birinci kriz nesil modelleri, 1984’de Flood ve
Garber’in ¢alismalariyla gelistirilmistir (Bozkurt — Dursun, 2006: 261). Modeller ekonomik

krizlerin genel olarak tutarsiz ve siirdiiriilemez ekonomi politikalar1 ve ekonomik yapidaki
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dengesizlikler yiiziinden ortaya ¢iktigini savunmaktadir. Birinci nesil kriz modellerine gore
ekonomik yapidaki baslica bozukluklar yiiksek biitge agiklari, parasal genisleme, yiiksek
enflasyon oranlari, asir1 degerli doviz kuru, genis cari agiklar ve uluslararasi rezervlerin
yetersizligidir (Yay- Yay — Yilmaz, 2001: 23). Bu bozukluklar ayn1 zamanda ekonomik kriz
gostergeleri arasinda para krizlerini agiklayan ekonomik kriz gostergeleri olarak
tanimlandigindan birinci nesil kriz modellerinin para krizlerini agiklayan modeller oldugu

sOylenebilecektir.

Krugman’in ortaya attigr ilk model Ozellikle sabit doviz kuru rejimi uygulayan
iilkelerde gerceklesen spekiilatif sermaye hareketlerine dayanmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan tilkelerin ciddi ekonomik problemlerinden birisi olan biit¢e agiklarinin finansmani sorunu
birinci nesil kriz modellerinin temel 6rneklerinden birisinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.
Buna gore biitce agiklarini para basarak finanse etmeye ¢alisan bir iilkenin ayni zamanda sabit
doviz kuru rejimi uygulamasi ciddi bir tutarsizlik olusturmakta ve ekonomik krizlere sebep
olmaktadir (Yay- Yay — Yilmaz, 2001: 24). Biitge agiklarinin para basarak finanse edilmesi
parasal genislemeye sebep olacak ve ekonomide enflasyonist baskilar olusturacaktir. Ulke
ekonomisinde yasanan parasal genisleme finans kesiminde kredi genislemesi olugmasina
sebep olacaktir. Kredi genislemesi ise zamanla iilkenin kendi para birimine olan talebi
asacagindan; ekonomik birimler sahip olduklar1 fazla likiditeyi, doviz cinsinden menkul
kiymetlere yada iilkenin para birimi cinsinden faiz getirili kiymetlere doniistiirmeyi tercih
edeceklerdir (Hacihasanoglu, 2005: 8). Doviz cinsinden menkul kiymetlere yonelik olusacak
bir talep fazlasi, direkt olarak doviz kuru lizerinde bir baski olusturacaktir. Faiz getirili
kiymetlere yonelik olusan talep fazlasi ise kisa vadede doviz kuru iizerinde bir baski
olusturmasa da, orta vadede doviz cinsinden menkul kiymetlere olan talebi de arttiracagindan
ayni etkiyi gosterecektir. Zira faiz getirili kiymetlere olan talebin artmasi bu kiymetlerin
fiyatlarin1 arttiracak ancak faizlerini diislirerek getirilerini azaltacaktir. Yerel para birimi
cinsinden faiz getirisinin azalmasi ekonomik birimleri dévize ve doviz cinsinden menkul

kiymetlere yoneltecektir.

Birinci nesil kriz modellerine gore uygulanan tutarsiz ekonomi politikalari, merkez
bankasinda yeterli doviz rezervi bulundugu siirece géz ardi edilerek uygulanmaya devam
edilecektir (Yay- Yay — Yilmaz, 2001: 24). Ancak parasal genislemenin olusturdugu
enflasyon baskisiyla birlikte, dovize olan artan talebi karsilamak i¢in, merkez bankasi yavas

yavag piyasaya doviz slirerek talebi kargilamak ve sabit doviz kuru rejimini siirdiirmeye
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calismak isteyecektir. Merkez bankasinin rezervleri dovize olan talebe bagli olarak azalmaya
baslayacak, rezervler sona erdiginde ise sabit doviz kuru sistemi uygulanamaz hale gelecektir
(Sen, 2006: 75). Ancak birinci nesil kriz modelleri ekonomik krizlerin; rezervlerin bu sekilde
eriyerek bitmesinden degil, ekonomi bu noktaya dogru siirliklenirken yasanan spekiilatif

ataklar yiiziinden gergeklestigini 6ne siirmektedir (Pesenti — Tille 2000: 4).

Spekiilator olarak da adlandirilabilecek bazi yatirimeilar ekonomi politikalarinin
stirdiiriilemeyecegini gorerek, sabit doviz kuru rejimi sona ermeden yani déviz kuru tepe
noktasina ulasmadan spekiilatif ataklar gerceklestirerek biiyiilk miktarlarda doviz alimi
yapacak ve merkez bankasinin doviz rezervlerinin hizli bir bigimde tiikkenmesine sebep
olacaktir. Spekiilatif ataklar1 gerceklestiren yatirimcilarin daha fazla kar elde edebilmek i¢in
birbirleri ile rekabet halinde olmalar1 ve bir siire sonra ekonominin tamaminda olugacak panik
dovize olan talebi arttiracaktir. Rezervleri tilkenen merkez bankasi ise sabit doviz kuru
rejimini uygulayamaz hale gelecek ve doviz kurunu dalgalanmaya birakacaktir
(Hacthasanoglu, 2005: 8). Sonugta iilkenin kaynaklar tiiketildigi gibi, dalgalanmaya birakilan
doviz kurunun bir siire daha deger kaybetmesi reel ekonomi {izerinde yikict etkiler

olusturacaktir.

Krugman bu modellerle siirdiirilemez ekonomik politikalarin spekiilatif ataklara
zemin hazirladigini, sabit doviz kuru rejimi altinda parasal genisleme yasanmasi gibi
makroekonomik bozukluklarin ekonomik krizlerle olan iliskisini ortaya koymustur. Ayrica
birinci nesil kriz modelleri spekiilatorlerin bekleyislerinin, krizlerin yasanmasinda etkisine

dikkat ¢cekmistir (Bozkurt — Dursun, 2006: 262).

Flood ve Garber yaptiklar1 c¢aligmalarla birinci nesil kriz modellerini gelistirerek,
Krugman’m ilk modelindeki temel varsayimlardan bazilariin degismesi halinde de modelin
ayni sekilde isleyecegini ortaya koymuslardir. Ornegin ilk modeldeki gibi biitce agiklari
olmayan bir ekonomide de parasal genisleme yasanabilecektir. Basta finans sektorii olmak
lizere Ozel sektdrde yasanacak bir dalgalanma devletin dalgalanmadan etkilenen kuruluslara
mali yardimda bulunmasini gerektirebilir. Bdyle bir durumda ekonomi g¢evrelerinde parasal
genisleme yasanacagi, dolayisiyla doviz kurunda deger kaybi gerceklesecegi beklentisi
olusabilir. Beklentilerinde etkisiyle birlikte yasanacak olasi spekiilatif saldirilar merkez

bankasi rezervlerini eritebilir ve bir ekonomik krize sebep olabilir.
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Cari agiklarin biiyiik miktarlara ulagmasi ve kroniklesmesi de birinci nesil kriz
modellerine gore krize neden olan bir baska makroekonomik bozukluktur. Cari agiklarin,
dolayistyla ddemeler dengesinin bozulmasi iilkenin ticaret hadlerini bozacagi gibi dis borg
O0deme kapasitesini de azaltacaktir. Cari acigin kroniklesmesi 6zellikle gelismekte olan iilkeler
icin dig piyasalardan bor¢lanma imkanlarin1 da yavas yavas siirlayacagindan, yine onceki
modellerdekine benzer bir ekonomik krize dogru siiriiklenme yasanacaktir (Pesenti — Tille,
2000: 5). Ulke bdyle bir durumda ya krize siiriiklenecek yada biiyiikk boyutlarda bir
devaliiasyon gerceklestirecek, ticaret hadlerini lehine ¢evirerek cari acig1 kapatmaya ¢alismak

zorunda kalacaktir.

Birinci nesil kriz modellerinde Ongoriilen spekiilatif ataklar1 engelleyebilmek igin
merkez bankasinin miidahale etmemesi halinde, merkez bankas1 rezervleri bitmeyecek ancak
faiz oranlarmin artmasi ve parasal tabanin azalmasi gibi etkiler ortaya ¢ikacaktir (Ozer, 1999:
58). Doviz kurunun asirt deger kaybettigi bir ekonomide, faiz oranlarinin agir1 oranda artmasi
ve parasal tabanin azalmasi ise bir bankacilik krizi olusmasina sebep olabilecektir. Sonugta
merkez bankasi rezervleri kurtulmus olsa bile yasanacak bir bankacilik krizi ile ekonominin

geneli i¢in ¢ok daha agir bir mali yiik ortaya ¢ikabilecektir.

Birinci nesil kriz modelleri gliniimiizde halen bazi durumlarda gecerliligini siirdiirse
de, bu modeller baz1 ekonomik krizleri aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Birinci nesil
ekonomik kriz modellerine yoneltilen en Onemli elestiri; asir1 derecede mekanik ve tek
boyutlu yapida olmalaridir (Krugman, 1997: 4). Modeller para otoritelerinin ekonomide
gelismeleri dikkate almadan mekanik bir sekilde hareket ettigini varsaymaktadir. Biitce
acigini kapatacak politikalar1 dikkate almadan agig1 siirekli para basarak kapatmaya ¢alismak
bunun en Onemli Ornegidir. Olusacak parasal genislemeye ragmen bu sekilde biitce
finansmanmma devam etmek kesinlikle rasyonel olmayacaktir. Ayrica sabit doviz kuru
sistemini korumak i¢in merkez bankalarinin ellerindeki son rezervlere kadar piyasaya doviz
satacag1 varsayimi da yetersiz kalmaktadir. Zira merkez bankalari ve para otoritelerinin
ellerinde doviz kuruna miidahale etmek icin doviz rezervlerinden farkli araglart da

bulunmaktadir (Krugman, 1997: 4).

Gortldigi gibi birinci nesil kriz modelleri genel olarak sadece para krizlerini ele
almaktadir. Calismanin 6nceki boliimlerine geri donersek para krizi modelleri gostergelerinin

birinci nesil kriz modelleri ile iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Birinci nesil kriz modellerini ortaya
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koyan iktisatgilarin modellerinde belirttigi genis cari agiklar, asir1 degerlenmis doviz kurlar
ve yetersiz doviz rezervleri; makroekonomik kriz gostergelerinden odemeler dengesi
gostergeleri arasinda yer almaktadir. Calismanin 6nceki bdliimlerinden hatirlanacagi gibi
doviz kurlarinin agir1 degerlenmesiyle olusan yiiksek cari agiklar, yetersiz doviz rezervleri ile
birlesince ciddi bir para krizi riski olusturmaktadir. Yine birinci nesil kriz modellerinde, kriz
yasayan ekonomilerin baglica ekonomik sorunlarindan bir tanesi olarak degerlendirilen
enflasyon oram1 da makroekonomik kriz gdstergeleri arasinda yer alan bir baska para krizi
gostergesidir. Makroekonomik gdstergeleri bozan yapisiyla fiyatlar genel seviyesinde
yasanacak yiikselmelerin bir para krizi gostergesi olarak degerlendirildigi hatirlanacagi gibi

yine ¢alismanin 6nceki boliimlerinde belirtilmistir.

Birinci nesil kriz modelleriyle agiklanan kriz yasayan iilkelerin bir diger ekonomik
sorunu ise yiiksek biitce aciklarina yada ekonomideki kredi tabaninin hacmine bagli olarak
genisleyen likiditedir. Likiditede yasanan genisleme mikroekonomik kriz gostergeleri
arasinda da yer almaktadir. Likiditedeki artis hem doviz kurlarina hem de 6demeler dengesine
etki ederek devaliiasyon baskist olusturabilecegi gibi spekiilatif ataklara da zemin
hazirlayabilecektir. Yine calismanin Onceki béliimlerinde sekil 5°den hatirlanacagi gibi

likidite gostergeleri mikroekonomik para krizi gostergeleri arasinda yer almaktadir.

Sonug olarak birinci nesil kriz modelleriyle agiklanan ekonomik krizleri yasayan
tilkelerin ortak ekonomik oOzellikleri kriz gostergeleri agisindan degerlendirildiginde bu
iilkelerin para krizlerine maruz kaldiklar ve kriz dncesinde bazi gostergeler yardimiyla bu

ekonomik krizlerin 6ngoriilebilecegi goziikmektedir.

2.2.3.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin bazi durumlarda yasanan ekonomik krizleri agiklamakta
yetersiz kalmalar1 iizerine, ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir. ikinci nesil kriz
modelleri 6zellikle 1992 yilinda Avrupa da yasanan ve ekonomi literatiiriinde genellikle
“Avrupa Para Krizi” olarak adlandirilan ekonomik krizin mevcut modellerle agiklanamamasi
iizerine, Obstfeld’in 1994 yilinda yaptig1i c¢alismadan yola c¢ikilarak olusturulmaya
baslanmistir (Krugman, 1997: 4). Bu modeller para ve maliye politikalar1 tutarli olsa bile,

tilke para birimine yonelik spekiilatif saldirilarin ekonomik krizlere sebep olabilecegini ortaya
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koymaktadir (Yay — Yay — Yilmaz, 2001: 67). Ayrica ekonomik yapida dengesizliklerin

olmadig1 durumlarda da ekonomik krizlerin yasanabilecegi olasiligini1 gostermislerdir.

Ikinci nesil kriz modellerinde hiikiimetlerin ekonomi politikalarmni belirlerken rasyonel
hareket ettikleri ve dogrusal olmayan ekonomi politikalar1 uyguladiklar1 varsayimi gegerlidir.
Ornegin para otoritesi sabit doviz kuru sistemi uygularken, yiiksek faiz oranlar1 ve yiiksek
igsizlik gibi maliyetler ile enflasyonist baskinin azalmasi ve yatirimlarin artmasi gibi faydalari
g6z Oniine alir. Doviz kuru rejiminin devam edip etmeyecegi yapilacak fayda maliyet analizi
ile tespit edilecektir. Buradan da anlasilacagi gibi ikinci nesil modeller ekonomi
politikalariin tam olarak 6nceden belirlenmek yerine, ekonomik gereksinimlere gore
degiserek olustugunu yani politikalarin ekonomideki dalgalanmalara tepki verdigini
varsaymaktadir. Ikinci nesil kriz modellerinin ikinci varsayimi ise ekonomik birimlerin de bu
durumu bildiklerinden pozisyonlarini para otoritesinin yapacagmi tahmin ettikleri
uygulamalarina yada ekonomi politikalarina gore belirledikleridir. Ancak ekonomik
birimlerin bekleyisleri dolayisiyla faaliyetleri para politikalarini da etkileyecektir. Dolayisiyla
ekonomi politikalarindaki degisiklikler bekleyisleri; bekleyislerdeki degisiklikler ise ekonomi
politikalarin1 etkileyecektir. Olusan bu dongiisel yapi1 ekonomide birden fazla denge
olusturacaktir. Boyle bir ¢oklu denge olugsmasi ekonominin temel gostergelerinde herhangi bir
degisiklik olmadan ekonominin bir dengeden, digerine hareket edebilmesine olanak saglar
(Ozer, 1999: 69). Sonug olarak ikinci nesil kriz modellerine gére ekonomik krizlerin ortaya
cikmasinin ana sebepleri; ekonomideki ¢oklu denge ve kendi kendini besleyen ekonomik

bekleyislerdir (Krugman, 1997: 4).

Ikinci nesil kriz modellerine gére ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisim1 gdsteren birgok
ornek model ortaya atilmigtir. Bunlardan ilki sabit doviz kuru rejimi uygulayan bir iilkede,
uluslararasi1 yatirimcilarin beklentilerinin degismesi tizerine kurulmustur. Makroekonomik
dengeleri saglamada herhangi bir sorun yasamayan ve sabit kur sistemi uygulayan bir iilkede,
uluslararas1 yatinmcilarin devaliiasyon gerceklesmeyecegi seklinde beklentilere sahip olmast
halinde sabit kur sistemi basar1 ile devam edebilecektir. Ancak uluslararast yatirimeilarin
beklentilerinin ekonomideki sabit kur rejiminin silirdiiriilemeyecegini ve devaliiasyon
gerceklesecegi seklinde degismesi halinde ekonomik kriz ortaya cikabilecektir. Bdyle bir
tilkede makroekonomik dengelerde herhangi bir sorun olmamasina ragmen uluslararasi
yatirimeilarin olumsuz bekleyisler igerisine girmesi, bu yatirimcilarin talep edecekleri risk

primini arttracaktir. Artan risk primi {ilkedeki faizleri dolayisiyla bor¢glanma maliyetlerini
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arttiracak, kamu yatirimlar1 azalacak, finans sisteminde kredi daralmasi yasanacaktir (Pesenti
— Tille, 2000: 6). Sonucta reel sektdrde ciddi sekilde zarar goreceginden ve finans sistemi
artacak faiz oranlar1 sebebiyle bankacilik krizi riski olusturacagindan, para otoriteleri sabit kur
sisteminin maliyetlerine ve olusturdugu risklere katlanamayarak kur rejiminden
vazgececektir. Dalgali kur sistemine gecilmesi yada devaliiasyon yapilmasi iilke para birimine
ciddi olgiide deger kaybettireceginden, yatirinmeilarin kur sistemi ile ilgili olumsuz beklentileri

gerceklesmis olacaktir.

Ikinci nesil kriz modellerindeki bir diger model ise iilke igindeki ekonomik birimlerin
devaliiasyon beklentisi igine girerek, olusan beklentilerle kendi kendisini besleyen bir
ekonomik krize sebep olabileceklerini ortaya koymaktadir. Buna gore iilke i¢cindeki ekonomik
birimlerde ciddi bir devaliiasyon beklentisi olugmasi halinde; dncelikle finans sektoriinde faiz
oranlarn yiikselecek, 6zellikle bono sahipleri gergeklesecegini tahmin ettikleri devaliiasyondan
hemen korunmaya baslayabilmek i¢in daha yiiksek faiz talebinde bulunacaklardir. Reel
sektorde olumsuz beklentilerin olusmasi ise piyasadaki iicretler iizerinde bir artis baskisi
olusturacaktir. Isci sendikalar1 yiiksek iicretler talep etmeye baslayacak, bazi sirketler ise
nitelikli iggiliciinii koruma amaciyla devaliiasyon dngorerek ticretleri arttiracaktir. Ekonomik
birimlerde ve kamuoyunda olusan devaliiasyon beklentisi, kendi kendisini besleyerek
biliyiiyen bir beklentiye doniisecektir. Bekleyislerin bu sekilde gelismesi durumunda para
otoritesi icin sabit kur sisteminin maliyeti asir1 derece artacagindan, mevcut kur rejimini

devam ettirmek imkansiz hale gelecek ve devaliiasyon gerceklestirilecektir.

Spekiilatorlerin beklentileri de ikinci kriz nesil modellerinde ciddi bir yer tutmaktadir.
Ikinci nesil kriz modellerine gore bir spekiilatdriin; baska spekiilatorlerin veya yatirimeilarin
beklentilerinin olumsuz oldugunu diisiinmesi bir kriz sebebi olabilir (Hacthasanoglu, 2005:
13). Kur sisteminin siirdiiriilemeyecegini diigiinen bir spekiilatoriin diger yatirimcilarinda ayn
bekleyisler i¢inde oldugunu diisiinmesi ve sabit kuru zorlayacak pozisyon alinmasinin
maliyetinin diisiik olmas1 halinde spekiilasyon yapmaya baslayacaktir. Yatirim kararlarini
diger yatirnmcilarin kararlarina da bakarak veren spekiilatorler ve yatirimeilar bu durumdan
etkilenerek siirii psikolojisi igerisinde doviz kuru aleyhine pozisyon alabileceklerdir
(Hacthasanoglu, 2005: 13). Sonugta kur sistemi siirdiiriillemez hale gelecek ve doviz kurunda
yasanacak hizli yiikselisle birlikte bir ekonomik kriz yasanacaktir. Ancak ikinci nesil kriz
modelleri her iilkenin spekiilatif saldirilardan etkilenmeyecegini de éne siirmektedir (Ozer,

1999: 70). Buna gore merkez bankasi rezervlerinin ¢ok yiiksek seviyelerde olmasi, iilke para
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biriminin ¢ok fazla degerli olmasi ve para otoritelerinin kur sistemini siirdirmek konusunda
kararli olmas1 halinde spekiilatif ataklarin gerceklesme ihtimali azalacaktir. Ayni sekilde
devletin mali yapisinin gii¢lii olmas1 da spekiilatif atak ihtimalini diisiiren bir bagka etken

olacaktir.

Birinci nesil kriz modellerinde oldugu gibi, ikinci nesil kriz modellerinin
gelistirilmesinde de katkilar1 bulunan Krugman, g¢aligmalarinda c¢oklu denge sorununun
makroekonomik verilerin gergek¢i olmadigi durumlarda ortaya ¢ikmayacagini belirtmis ve
iilkedeki ekonomik birimlerin para otoritelerinin tercihlerini bilmemeleri halinde spekiilatif

saldirilarin sadece deneme amagl yapilacagini ortaya koymustur (Ozer, 1999: 71).

Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil kriz modelleri ile karsilastirildiginda ikinci
nesil kriz modellerin uluslararast finansal piyasalarinin yapisina daha uygun bir goriintii
cizdigi goriilmektedir. Birinci nesil kriz modellerinde ihmal edilen; uluslararas1 yatirimcilarin,
ozellikle portfoy yatirimlarinda gosterdikleri toplu hareket etme egilimi yada siirii psikolojisi
ve para otoritelerinin politikalarinin dogrusal olmadigi, ekonominin gereklerine gore

degisebilecegi gibi unsurlar ikinci nesil kriz modellerine dahil edilmistir.

Ikinci nesil kriz modellerine yoneltilen en 6nemli elestiri ise beklentilerde yasanan
degismeleri aciklayamamasidir. Modeller doviz kurunun siirdiiriilemeyecegi beklentisinin
neden ortaya ¢iktigini agiklama konusunda yetersiz kalmaktadir (Pesenti — Tille, 2000: 6).
Ister kamuoyu agisindan, ister ekonomik birimler agisindan yada ister uluslararasi yatirimeilar
acisindan olsun; beklentilerin nasil ve neden degistiginin ortaya konamamasi, ikinci nesil kriz
modellerinin ekonomik krizlerin isleyis bi¢cimini ortaya koymakla birlikte, olusma sebeplerini
aciklayamadigini gostermektedir.

Ikinci nesil kriz modellerinin ekonomik kriz gdstergeleri agisindan dogrudan
degerlendirilmesi ise tam olarak miimkiin olmamaktadir. Zira ikinci nesil kriz modellerinin
varsayimlar1 llkelerin ciddi bir ekonomik problemle karsilasmadan yasanan spekiilatif
ataklarla krizlere maruz kalmalaridir. Ancak spekiilatif saldirilarin gergeklesebilmesi sabit
doviz kuru rejimi altinda s6z konusu olabilecektir. Makroekonomik kriz gostergelerinden
doviz kuru gostergeleri hatirlandiginda asir1 degerlenmis kurun bir para krizi gostergesi olarak
degerlendirildigi hatirlanacaktir. Ayrica yine Odemeler dengesi gostergesine dikkat
edildiginde asir1 degerlenmis doviz kuru ile yiiksek cari agiklarin birlesmesi halinde spekiilatif

ataklara olanak saglandigindan ciddi bir para krizi riski olustugu ortaya konmustur.
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Ikinci nesil kriz modellerinin taniminin sabit déviz kuru rejimi uygulayan bir iilkenin
ciddi ekonomik kriz gostergelerine sahip olmamasina ragmen beklentilerin degismesi ve
spekiilatif ataklarla kur rejimini siirdiiremez hale gelmesi seklinde 6zetlenmesi miimkiindiir.
Bu tanimdan yola ¢ikarak ikinci nesil kriz modellerinin de; spekiilatif ataklarin devaliiasyonla
sonuglanmasi yada kamu otoriterinin doviz rezervlerini kaybederek yerel parayr savunmasi

olarak tanimlanan para krizlerini agiklayan modeller oldugu ortaya koyulabilecektir.

2.2.3.3 Yeni Nesil Kriz Modelleri

1990’larin ikinci yarisina kadar birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin yasanan
ekonomik krizleri aciklamada yeterli bir seviyede oldugu diisiiniilmiistiir. Ancak 1997 yilinda
yasanan Giineydogu Asya krizini her iki model de agiklamada yetersiz kalmistir. Krizin hem
bankacilik hem de para krizi 6zellikleri gostermesi, kur baskisinin ¢ok belirgin olmamasi ve
hizla tiim bolge iilkelerine yayilmasi daha dnceki kriz modellerinin 6ngérmedigi unsurlardir.
Bu yilizden bu ekonomik krizin agiklanabilmesi ve daha sonra yasanabilecek krizlerin
ongoriilebilmesi icin yeni nesil kriz modellerine gerek duyulmustur (Hacthasanoglu, 2005:

15).

Ucgiincii nesil kriz modelleri yada Asya krizini agilamaya yénelik modeller olarak da
adlandirilan yeni nesil kriz modelleri, krizin ¢esitli unsurlarina deginen bir¢ok modelden
olugsmaktadir. Bu modeller genel olarak krizi bankacilik ve finans sektorii kaynakli gordiikleri
icin bankacilik sektorii ile ilgilidirler (Ardig, 2004: 43). Ugiincii nesil kriz modellerini
aciklamadan o6nce “ikiz kriz” tanimlamasinin yapilmasi gerekmektedir. Her ne kadar kriz
tiirleri bashg altinda ekonomik krizler ii¢ ana tiire ayrilmis bulunsa da Giineydogu Asya
krizinin ardindan ekonomi literatiiriine ikiz kriz denen kriz tiiri de eklenmistir. Marion,
Kaminsky ve Reinhart gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilen ikiz kriz modeli, para ve
bankacilik krizlerinin ayn1 anda goriildiigii bir bilesimdir (Hacihasanoglu, 2005: 18). ikiz kriz
modeline gore para ve bankacilik krizleri es zamanli olarak yasanabilecegi gibi, birbirlerini
tetikler bicimde yakin zamanlarda da yasanabilmektedir. Bankacilik sektorii ile ozellikle
O0demeler dengesi basta olmak iizere makro ekonomik dengeleri birbirine baglayan unsur ise
uluslararas1 sermaye hareketleri olmaktadir (Yay — Yay — Yilmaz, 2001:26). Uluslararasi
sermaye hareketlerinde beklentilere bagl olarak yasanan ani degisimler, doviz kurunda ciddi
sapmalara yol acarak hem bankacilik sektoriinii hem de makroekonomik dengeleri risk altina

alabilmektedir. Ikiz kriz modelleri ise bu durum sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
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Yeni nesil kriz modellerini olusturan modellerden ilki finansal liberallesme
hareketlerinin ardindan yeterli yasal altyapinin hazirlanamamasinin ekonomik krize yol
actigin1 One siirmektedir. Yasal altyapinin hazirlanmamis olmasi bankacilik sektoriinde
mikroekonomik sorunlara, ahlaki riske ve asir1 bor¢lanmaya neden olacaktir (Yay — Yay —
Yilmaz, 2001:25). Bankalarin ve finansal piyasalarin denetlenmesi ile ilgili kurumlarin ve
yasalarin hazirlanmamis olmasi bankalarin seffafliktan uzaklagmasina sebep olacaktir.
Bankalarin mali yapilarinin bilinmemesi sermaye yeterliligi zayif bankalarin sektorde faaliyet
gostermesine imkan saglayacak, kredi genislemesine sebep olacaktir. Bankalar herhangi bir
denetimle karsilagsmadiginda kar amaciyla kredi satiglarini asir1 derecede arttiracak ve kredi
saglarken sec¢ici davranmayacaktir. Yasanan kredi genislemesi hem bankalarin geri ddonmeyen

kredilerini arttiracak hem de likiditeyi arttirarak ekonomiyi etkileyecektir.

Ahlaki risk kavrami ise devletin acik yada gizli olarak mevduatlara garanti saglamasi
yada bazi sektdr ve firmalara kredileri yonlendirmesi olarak tanimlanmaktadir (Yay — Yay —
Yilmaz, 2001:25). Ahlaki riskin s6z konusu olmas1 halinde bankalar kredi saglama konusunda
hicbir ¢ekince yasamayacak, reel sektor dis kaynakli kredilerle asir1 biiytikliikte yatirimlara
yonelecektir (Erdogan, 2006: 42). Devlet garantisi altinda verilen bu borglar gizli bir bigimde
devlet borcu haline gelecektir. Hem kredi saglayanlar hem de kredi talep edenler devletin
mevduatlara olan garantisini karsilayabilecegini diisiindiikleri siirece kredi genislemesi
sagliksiz bir sekilde siirecektir. Ancak beklentilerin olumsuz hale donilismesi yada merkez
bankasi rezervlerinin azalmasi halinde kredi saglayanlar fon akisini durduracaktir. Reel sektor
ise kredi saglayamayacagini diisiindiiginden agik pozisyonlarint kapatmaya ¢alisarak

ekonomide panik yasanmasina sebep olacaktir.

Yukarida anlatilan durumlara ilave olarak dis bor¢lanmanin fazla olmasi modelin bir
baska unsurudur. Denetim ve ahlaki risk sorununun oldugu bir ortamda bankalar piyasalara
kredi saglayabilmek i¢in dis bor¢lanmaya gidecektir. Asiri bor¢lanma borsa, gayri menkul
gibi piyasalarda fiyatlan yiikseltecek faizleri de arttiracaktir. Artan faizler reel sektorii direkt
olarak dis piyasalardan bor¢lanmaya yénlendirebilecektir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin

acik pozisyonda olmasi bankalar1 kirilgan ve krize duyarli hale getirecektir.

Sonugta bu unsurlarin bir arada olugsmasi halinde hem kur politikas: iflas edecek hem

de bankacilik sektoriinde bir kriz yasanacaktir.
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Yeni nesil kriz modellerini olusturan ikinci model ise bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin mali yapilariyla ilgilidir. Krugman tarafindan ortaya atilan bu model
banka bilancolariyla krizler arasindaki iliskiyi agiklamaktadir (Erdogan, 2006: 42). Bankalarin
bilango problemleri genellikle para ve vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Vade
uyumsuzlugu basit¢e finansal kurumlarin kisa vadeli borg¢lanarak, uzun vadeli kredilerlerle
bor¢ saglamalaridir. Para uyumsuzlugu ise dis piyasalardan yani doviz cinsinden borglanarak,
i¢ piyasada yani yerel para birimi cinsinden borg vermelerinden kaynaklanmaktadir. Ulkeye
uluslararas1 sermaye girisi oldugu siirece bankalarin ve finansal piyasalarin fon ihtiyaci
karsilanacak vade ve para uyumsuzlugu problemi asilacaktir (Erdogan, 2006: 42). Ancak
iilkede ciddi bir devaliiasyon yasanmasi ve yerel paranin deger kaybetmesi halinde banka
bilancolar1 ciddi bir sekilde bozulacaktir (Imer, 2003: 25). Bankalarin borglar1 reel olarak
artmig olacagindan ayni zamanda bankacilik sisteminde de sorunlarin var olmasi halinde
yasanan ekonomik dalgalanma bir finansal sok haline gelecektir (Yay — Yay — Yilmaz,

2001:26).

Krugman’in ortaya attigit bu modelin isleyis bicimi 0Ozet olarak su sekilde
gelismektedir. Finans piyasalarinda beklentilerin bozulmasi ile iilke piyasalarina yonelen
uluslararas1 sermaye hareketleri duracaktir. Bu durum iilke bankalarinin para ve vade
uyumsuzlugu yasamasina neden olmakla birlikte asil 6nemlisi iilkenin yerel para biriminin
ciddi bir sekilde deger kaybetmesine neden olacaktir. Yerel para biriminin bu sekilde deger
kaybetmesi uyumsuzluk sorununu derinlestirerek ac¢ik pozisyonda bulunan bankalarin

bilangolarini ciddi bigimde sarsacak, sonug olarak bir bankacilik krizine neden olacaktir.

Yeni nesil kriz modellerinden bir digeri ise yayilma etkisi modelidir. Yayilma etkisi
modelleri bir iilkede ortaya ¢ikan ekonomik krizi baska tilkelerle iliskilendirerek agiklarlar
(Ozer, 1999: 73). 1990’larda yasanan ekonomik krizlerin tamaminmn dikkat ¢ekici bir ortak
ozelligi bulunmaktaydi. Kriz yasandigi lilkenin disinda baska iilkelere de yayilabilmekte yada
ekonomilerini olumsuz olarak etkileyebilmekteydi. Ancak Giineydogu Asya kriziyle birlikte
bu durum daha da belirginlesmistir. Tayland’da baslayan ekonomik kriz hizla Endonezya,
Malezya, Filipinler, Giliney Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan’a yayilmis neredeyse

biitlin diinya ekonomilerini etkilemistir. (Yay — Yay — Yilmaz, 2001: 27).

Krizlerin yayilmasiyla ilgili modeller dncelikle benzer ekonomik 6zellikler gosteren,

dolayisiyla da ayn1 kirilganliklara sahip iilkelerin ekonomileri iizerinde durmaktadir. Ornegin
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benzer kur rejimi uygulayan iilkeler konjonktiirel dalgalanmalardan benzer sekilde
etkilenmektedirler. Bu sebeple dis soklarin etkisiyle kriz bu iilkeler arasinda hizla

yayilacaktir.

Yayilma etkisi modellerinin bir digeri ise dis ticaret etkisiyle krizlerin yayilabilecegini
gostermektedir (Ozer, 1999: 73). Aralarinda yogun ticaret iliskisi bulunan iilkelerden birinde
spekiilatif saldirilar sonunda yasanacak bir devaliiasyon, bu iilkenin para biriminin reel olarak
deger kaybetmesi yiiziinden; dis ticarette mutlak iistiinliik saglamasina sebep olacaktir. Dis
ticarette bu iilkeyle rekabet edemeyen diger iilkelerde ithalat artacak, ihracat azalacak ve cari
acik olusacaktir. Sonunda bu iilkelerde spekiilatif saldirilara maruz kalip devaliiasyona

yonelmek zorunda kalacaklardir.

Yayilma etkilerinin sonuncu modeli ise finansal piyasalarin baglili§1 sonucunda ortaya
cikan krizleri agiklamaktadir. Finansal piyasalari birbirine baglh iilkelerden birinde ortaya
cikan likidite eksikligi, 6zellikle uluslararasi yatirimcilarin diger iilkelerdeki fonlarini aktif
hale getirerek likidite saglamaya ¢alismasina sebep olacaktir. Bu durum likidite sorununun
tilkelerin hepsine yayilmasina sebep olacaktir. Ayrica finansal piyasalari ortak ozellikler
gosteren lilkelerden birinde yasanacak dalgalanma uluslararasi yatirimcilarin bu iilkelerin
hepsinden cekilmesine sebep olabilecektir. Uluslararasi yatirnmcilar gelismekte olan iilke
piyasalar1 hakkinda yeterince bilgiye sahip olmadiklarindan, benzer ekonomik o6zellik ve
verilere sahip piyasalar1 tek bir piyasa gibi gormektedirler. Yatirimecilar siirii davranisi
gostererek bu iilkelerden birinde ekonomik kriz yasanmasi halinde bu ekonomilerin

tamamindan ¢ekilebilmektedir (Yay — Yay — Yilmaz, 2001: 27).

Yeni nesil kriz modelleri ikiz kriz modelinden de hatirlanacagi gibi hem bankacilik
krizi hem de para krizi 6zelliklerini bir arada gostermektedir. Dolayistyla para krizi gostergesi
olarak nitelenen ekonomik biiylime rakamlarinda ki diisiisler, 6demeler dengesi agiklari, déviz
kurlarindaki asir1 degerlenme, kredi fiyatlarindaki asir1 biiyiime ve likiditenin asirt
genislemesi gibi makroekonomik kriz gostergeleri ayn1 zamanda yeni nesil kriz modelleriyle
aciklanan krizlerin gostergeleri olarak degerlendirilebilmektedir. Bunun yani sira ayni
zamanda bankacilik krizi gostergeleri olarak tanimlanan kredi ve aktif fiyatlarindaki hizli
genisleme, yayilma etkileri, diger faktorler gibi makroekonomik kriz gostergeleri ile sermaye

yeterliligi gostergeleri, aktif kalitesi gostergeleri, yonetimin kalitesi gostergeleri, gelir ve
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karlilik gostergeleri ve piyasa riski duyarliligi gibi mikroekonomik kriz gdstergeleri de yeni

nesil kriz modellerinin gostergeleri yerine gecebilmektedir.

Calismanin 6nceki boliimlerinde bahsi gegen kriz tiirleri kismindan hatirlanacagi gibi
bankacilik krizi; bankacilik sektoriiniin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi ve yasanan
banka iflaslar1 seklinde tanimlanmaktadir. Yeni nesil kriz modelleri ise bankalarin agik
pozisyonlar1 ile yapisal ve denetimsel sorunlari nedeniyle, olusacak bir ekonomik sokla
dalgalanan doviz kurlarimin bankalarin bilangolarini bozmasi ile ortaya ¢ikan krizler olarak
Ozetlenebilecektir. Para krizi ise yine ¢aligmanin dnceki bolimlerinde {ilke parasina yapilan
spekiilatif saldirilarla doviz kuru sisteminin ¢okmesi olarak tanimlanmaktaydi. Yeni nesil kriz
modellerinin tanimindan yola ¢ikilmasi halinde yasanan krizin devaliiasyonla sonuglanacagi
dolayistyla bir para krizi oldugu goriilmektedir. Sonucta kriz gdstergeleri ile birlikte ikiz kriz
modeli de géz Oniline alindiginda, yeni nesil kriz modellerinin hem para hem de bankacilik

krizlerini agikladig1 ortaya ¢ikmaktadir.
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3. BOLUM

FINANSAL SERMAYE HAREKETLERI VE GELISMEKTE OLAN
ULKELERDE YASANAN KRiZLER

3.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Krizler

Caligmanin bu boliimiinde, son yillarda ciddi ekonomik krizler yagamis olan Meksika,
Tayland, Giliney Kore, Arjantin ve Tirkiye ekonomilerinin kriz Oncesi verileri onceki
boliimlerde ele alinan kriz gostergeleri agisindan degerlendirilerek ekonomik krize sebep olan
faktorler ortaya konmaya c¢alisilacaktir. Yasanan ekonomik krizlerin gelisimi anlatildiktan
sonra bu lilkelerin yasadiklar1 ekonomik krizlerin, hangi kriz tiiriine dahil oldugu ve hangi
modellerle agiklanabilecegi konusu ortaya konacaktir. Calismanin bu boéliimiinde ele alinan
iilkeler, yasadiklar1 ekonomik krizlerde belirgin gostergelere sahip olan ve genellikle krizlerin

ilk ortaya ¢iktig1 iilkeler arasindan se¢ilmistir.

3.2 Latin Amerika’da Yasanan Krizler

3.2.1 Meksika 1994 Ekonomik Krizi (Tekila Krizi)

Meksika ekonomisi uzun yillar boyunca istikrari bir tiirlii saglayamamis ve birgok
sarsint1 ile kars1 karsiya kalmistir. Bu sebeple Meksika otoriteleri IMF destegiyle 1988 yilinda
bir ekonomik program uygulamaya koymus, fiyat istikrar1 konusunda ciddi ilerlemeler
kaydedilmis, ekonomide giiven ortami saglanmistir. Ancak 1994 yilinda Meksika ekonomisi
krize girmistir. Yasanan kriz diger Latin Amerika iilkelerine de sigrayarak birgok {iilkeyi

etkilemis, kriz ekonomi literatiiriine “Tekila Krizi” olarak ge¢mistir.
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Tablo 11.

Kriz Oncesinde Meksika Ekonomik Verileri

1990 1991 1992 1993 1994 1995

GSYIH Biiyiime Orani (%) 5 4 4 2 4 -6
Cari Acik (GSYIH %) 3 -5 -7 -6 -7 -1
MB Rezervleri (Mil.Dolar) 9 862 17725 18 941 25109 6278 16 846
Kullanilan IMF Kredisi(Mil. Dolar) 6551 6 765 5949 4787 3 860 15 828
Kisa Vadeli Dis Borglar (Toplam Bor¢ 15 19 22 28 28 23
%)

Reel Faiz Orant (%) . 8 10 16
Enflasyon Orani (TUFE) 27 23 16 10 7 35
GSYIH (Mil. Dolar) 262 709 314 453 363 609 403 195 | 421725 | 286698
Toplam Dis Bor¢ (Mil. Dolar) 104 442 114 067 112 300 130519 | 138545 | 165378
Bankacilik Sektoriiniin Sagladig 37 38 40 41 49 50

Toplam Kredi (Mil. Dolar)

Kaynak: World Bank WDI, 2007

Makroekonomik kriz gostergeleri

acisindan Meksika ekonomisinin kriz Oncesi

durumu ele alindiginda ekonomik biiyiime oranlar1 dikkat ¢ekmektedir. Meksika, 1980°1i
yillardan itibaren ortalama %?3’liikk bir biliylime orani yakalamistir (World Bank WDI,
2007).Ayn1 donemde Meksika ile benzer ekonomik o6zellikler gosteren bazi Latin Amerika
iilkelerinden Kolombiya 1980-1994 yillar1 arasinda %4,1, Sili ise %7,12’lik biiylime oranim
yakalamay1 basarmistir (Hacthasanoglu, 2005: 28). Meksika’nin sagladigi bu %3’liikk
biiylimenin niteligi incelendiginde ise 1990-1994 yillar1 arasinda endiistriyel iiretimin sadece
%12 oraninda arttig1 goriillmektedir (Karabulut, 2002: 114), Bu durum Meksika’da bu
donemde neredeyse hi¢ verimlilik artis1 saglanamadigimi ve iilkede yasanan biiylimenin
sanayiden kaynaklanmadigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica Meksika’da isgiiciiniin yillik %3
oraninda arttig1 gbz Oniline alindiginda biiyiime oraninin ardinda ciddi bir problem oldugu
ortaya c¢ikmaktadir (Ozer, 1999: 94). IMF yetkililerinden Savastano gibi bazi iktisatcilar
bliyiime oranlarimin diisiik seyretmesinin en 6nemli sebeplerinden bir tanesinin ise 6zel

tilkketimin ciddi bir bicimde diismiis olmasina baglamaktadir (Hacihasanoglu, 2005: 29).
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Sonug olarak daha onceki boliimlerden hatirlanacag: gibi ekonomide istikrarli ve saglikli bir
biiyiime oranina ulagilamamasi ciddi bir para krizi géstergesi olarak nitelenebilmektedir.
Makroekonomik kriz gostergelerinden bir digeri olan ddemeler dengesi agisindan
bakildiginda ise Meksika’da ciddi ekonomik kriz gostergeleri oldugu net bir sekilde
goriilmektedir. Meksika’da cari agik tablo 11°de de goriildiigl gibi 1990°dan itibaren hizla
artarak ekonomi politikalarini siirdiiriillemez hale getirmistir. Cari agigin bu sekilde artmasinin
sebeplerinden biri ithalat — ihracat dengesinin ciddi bir bi¢imde bozulmasidir. Sadece 1988 -
1994 yillar1 arasinda Meksika’da ithalat yaklasik %300 oraninda biiyiimiistiir (Karabulut,
2002: 112). Fakat grafik 9°da da goriilebilecegi gibi ayn1 donemde ihracatin yatay bir seyir
izlemesi Meksika’nin, gittikce biiyliyen bir dis ticaret acik, dolayisiyla da cari agik sorunuyla
karsilagmasina sebep olmustur. Ekonomist Stanley Fischer kriz oncesinde yaptigi bir
konusmada bu duruma dikkat ¢ekmis ve Meksika’daki cari agigin ¢ok yiliksek boyutlara
ulastigini, ac¢igin tamamen uluslararasi sermaye yatirimlar ile finanse edildigini ve kagis
halini alacak bir sermaye ¢ikis1 halinde krizin 6nlenemeyecegini belirtmistir (Uygur, 2001:

24).

Grafik 9. 1980-1994 Yillar1 Arasinda Meksika’da ithalat — ihracat Dengesi (%)
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Kaynak: Karabulut, 2002: 112

Odemeler dengesi gostergelerinden bir digeri olan dis borglanmanin durumu ve vade
bakimindan igerigi ise bir bagka kriz gostergesi olarak degerlendirilebilir. tablo 11°de
goriildiigii gibi Meksika’nin toplam borg rezervlerinin igerisinde kisa vadeli bor¢larinin orani
ekonomik kriz Oncesinde siirekli bir artis gostermistir. Bu durum ciddi bir para krizi riski
olustururken, kisa vadeli borglarin igerisinde dovize endeksli bonolarin agirliginin fazla

olmas1 bu riski ¢ok daha ciddi bir sorun haline getirmistir.
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Tablo 12. Meksika’da i¢ Borcun Yapis1 (Milyon Dolar)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Sabit Faizli Hazine Bonosu 20 437 24 445 23 567 19047 | 26084 7456

Degisken Faizli Devlet

21082 21903 18 871 11827 5485 1562
Tahvili
Enflasyona Endeksli Tahvil 1221 4 859 12 696 11642 | 10849 5371
Dolara endeksli Bor¢

75 408 302 296 1237 | 17780

Senetleri
Diger 3661 3193 24 8 7 2
Toplam 46 476 54 808 55459 42820 | 43662 @ 32170

Kaynak: Hacthasanoglu, 2005: 150

Tablo 12’de krize kadar ki donemde toplam borg stogu gittikce azalmakla birlikte
goriildigi gibi krizin ¢iktig1 1994 yilinda i¢ borg stogunun yaklasik %50°si dovize endeksli
kisa vadeli bonolardan olusmustur. Olusan bu cari a¢ik ciddi anlamda bir para krizi riski

olusturmustur.

Meksika’da 1988’den itibaren uygulanan deregiilasyon silirecine paralel olarak,
bankalarin kredi islemlerinin kolaylastirilmasi ve zorunlu karsilik oranlarinin sifirlanmasi gibi
uygulamalar, finans piyasalarinin kredi hacmini de ciddi miktarlarda arttirmigtir. Grafik 10°da
goriildiigii gibi 1990’11 yillarin basinda kredi hacminin GSYIH’ya oran1 %20 nin altindayken,
1994°de bu oran %40’1n tstiine ¢ikmistir.Bu artisa paralel olarak geri donmeyen kredilerin
toplam kredilere orani da %4 ’den %17 ye yiikselmistir. Frederic Mishkin gibi baz1 iktisatgilar
Meksika’da finansal kurumlarin bu tarz bir kredi genislemesini izleyip kontrol etme yetenegi
bulunmadigindan ve hukuki altyapr saglanamadigindan geri donmeyen kredilerin
miktarlarmin arttigin1 sdylemektedir (Karabulut, 2002: 115). Yasanan kredi geniglemesi olas1
bir ekonomik kriz halinde reel sektoriin olumsuz etkilenmesi sebebiyle geri donmeyen
kredilerin miktarin1 daha da arttirabileceginden, bir finansal krizin yani sira ciddi bir

bankacilik krizi riskini de olusturmustur.
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Grafik 10. Meksika’da Bankalarin Sagladiklar1 Kredilerin GSYIH’ya Oram (%)
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Kaynak: Karabulut, 2002: 115 ve 116

Likidite gostergeleri acisindan da Meksika ekonomisinde sorunlar gorilmistiir.
Yasanan i¢ kredi genislemesinin yan1 sira M2 para arzinin uluslararasi rezervlere orani ciddi
bir bigcimde artmistir. 1993 yilinda M2 para arz1 120 milyar Dolar seviyesinde seyrederken,
merkez bankasi rezervleri ise 26 milyar Dolar seviyesinde kalmistir (Karabulut, 2002: 113).
Olusan bu fark merkez bankasinin dévize miidahale imkanini sinirladigindan ciddi bir para

krizi gostergesi olusturmustur.

Meksika krizi oncesinde belirgin kriz gostergelerinden bir digeri ise yayilma etkisi
acisindan goriilmiistiir. Giiney ve Orta Amerika’daki iilkelerin biiyiikk bir ¢ogunlugu 1975 —
1990 yillar1 arasinda liberalizasyon uygulamalarina baslamislardir(Duman, 2004: 42). Bu
durum ekonomik olarak birbirlerine benzer Ozellikler sergilemelerinin yani sira 6zellikle
uluslararas1 yatirnmcilar agisindan benzer piyasalar olarak degerlendirilmelerine sebep
olmustur. Meksika ile diger Latin Amerika iilkeleri arasinda finansal yapinin bu sekilde
entegre olmasi ekonominin yapisindaki kirillganligi ve dis soklardan etkilenme olasiligini

arttirdigindan bir kriz gostergesi olarak nitelenebilecektir.

Ciddi kriz gostergelerine ragmen uygulanmaya devam eden ekonomi politikalar1 1994
yilinda siirdiiriilemez hale gelmistir. Daha 6nce deginildigi gibi Stanley Fischer bagta olmak
iizere Dornbusch ve Werner gibi bircok iktisatgr 1994 yilinin basindan itibaren déviz kuru
politikasinin revize edilmesi ve ciddi bir devaliiasyon yapilmasi yoniinde uyarilarda

bulunmaya bagladi (Yay - Yay - Yilmaz, 2001: 33). Ancak Meksika’da 1994’de secim yili
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olmasi ve iilkede ciddi siyasi sarsintilar yaganmasi ekonomiyi geri plana ittigi gibi hem yerli

hem de yabanc1 yatirimcilarin ekonomiye olan giiveninin azalmasina sebep oldu.

1990’lardan itibaren ciddi bir diislis egilimi igerisinde olan ABD hazine bonosu faiz
oranlar1 da ozellikle 1994’lin son aylarindan itibaren ciddi bir yiikselis igerisine girmistir.
1990 yilinda %9,02’ye kadar yiikseldikten sonra siirekli bir diisiis egilimine giren ABD hazine
bonosu faizleri, 1993 yilinin sonlarina kadar diisiisiinti grafik 11°de goriildiigii gibi siirdiirmiis
ve %5,42 seviyesine kadar gerilemistir. Ancak yine grafik 11°de goriildiigii gibi bu tarihten
itibaren hazine bonosu tarihleri tekrar yiikselmeye baslamistir. ABD’nin faiz oranlarini
ylikseltmesi Meksika’da da faizler lizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturmustur (Karabulut,
2002: 116). Faiz oranlan iizerinde olusan bu baski ise krizin gelisimini hizlandirici bir etken

olusturmustur.

Grafik 11. ABD’de 10 Yillik Hazine Bonosu Faizlerinin Gelisimi (%)
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Kaynak: Inandim, 2005: 12

1994 yilinin baslarindan itibaren yerel para birimi Peso’ya bagli bor¢lanma araglarinin
thracinin zorlasmasi1 {izerine Meksika hiikiimeti bor¢lanma ihtiyacini saglayabilmek ve
yatirimcilara giiven vermek i¢in Dolar’a endeksli bono ihracini ciddi bir bigimde arttirmustir.
Ancak bu durum yatirimeilar agisindan ters etki yaratarak hiikiimetin bor¢ stogunu azaltmak
icin devaliiasyon yapacagi beklentisine sebep olmustur (Yay - Yay - Yilmaz, 2001: 33).
Olusan olumsuz beklentiler 6zellikle yerli yatirimcilarin bonolari ellerinden ¢ikartmasina
sebep olmustur. 1994 basinda toplam bonolarin %43’iine yerli yatirnmcilar sahipken bu oran

Aralik 1994°de %34’e diigsmiistiir (Dikmen, 2003: 81).
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Ozellikle ABD’de artan faiz oranlar1 ve iilkede olusan belirsizlik ortami uluslararasi
fonlarin iilkeden ¢ikmaya baslamasina sebep olmustur. Doviz kuru rejimini siirdiirebilmek
icin piyasalara miidahale etmeye baslayan Meksika merkez bankasinin déviz rezervleri Ekim
1994°de 16 milyar Dolar civarina gerilemistir. Aralik 1994°de ise yasanmaya baslayan
sermaye ¢ikisi, ciddi bir bicimde iilke ekonomisinden sermaye kagist haline gelmistir. 1994
yilinda tilkeden ¢ikan uluslararasi sermayenin igerisinde sadece portfoy yatirimlarinin tablo
13°de de goriildiigii gibi yaklasik %40 oraninda diigmiistiir. Merkez bankasinin sahip oldugu
doviz rezervleri 6 milyar Dolar’a kadar diismiis ve doviz kuru politikasi iflas etmistir (Yay -
Yay - Yilmaz, 2001: 34). Bu gelismeler iizerine Meksika hiikiimeti 20 Aralik 1994 tarihinde
Peso’nun %15 oraninda devaliie edildigini aciklamistir (Karabulut, 2002: 118). Ancak sadece
1994 yilindaki dovize endeksli bono stogunun 17 milyar Dolar’t asmasi, merkez bankasi
rezervlerinin ise 6 milyar Dolar civarina diismils olmasi, devalliasyon oraninin yetersiz
oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Meksika hiikiimetinin iyi bir planlama yapmadan
gerceklestirdigi devaliiasyon, hiikiimetin ekonomi politikalarina olan giiveni tamamen ortadan
kaldirmig ve iilkeden sermaye kagisin1 daha da hizlandirmistir (Krugman, 1997: 13).
Devaliiasyon kararindan iki giin sonra hiikiimet Peso’nun degerinin dalgalanmaya birakildigi
aciklamistir. Tablo 13’de goriildiigli gibi Meksika’ya yonelen uluslararasi sermaye yatirimlari
kriz dncesine kadar siirekli bir artis gdstermistir. Ozellikle kisa vadeli yatirimlar ve portfoy
yatirimlart ciddi bir sekilde artarken 1994 yilindan itibaren ise hareket tersine donmiistiir.
1993 yilinda Meksika’ya yonelen portfdy yatirimlart 8,4 milyar Dolar; kisa vadeli sermaye
hareketleri ise 19,7 milyar Dolar seviyesindeyken; ekonomik krizin etkilerinin goriilmeye
basladigr 1994 yilinda portfdy yatirimlart 3,3 milyar Dolara, kisa vadeli sermaye hareketleri
ise 5 milyar Dolara gerilemistir. 1995 yilinda Meksika’ya yonelen net uluslararasi sermaye
hareketleri negatif degerler almis yani iilkeden ciddi miktarda uluslararasi sermaye kacist

yasanmigtir.
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Tablo 13. 1990-1995 Yillar1 Arasinda Meksika’ya Yonelen

Uluslararasi Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Portfoy Yatirumlart 1 680 3610,33 4726,92 8 467,09 3373,80 -3 813,08
Kisa Vadeli Sermaye
2520 928224 13 453,53 19 756,55 5060,7 -7 081,44
Hareketleri
Uzun Vadeli Sermaye
10 771,06 9433,59 -7272,18 6 047,92 1265,17 3727,07

Hareketleri

Kaynak: Worldbank WDI, 2007

Peso’nun dalgalanmaya birakilmasiyla borsada ¢okiis yasanirken, faiz oranlari ciddi
bir bicimde artmistir. Meksika borsast yasanan krizle %70 deger kayb1 yagamistir (Karabulut,
2002: 116). Borsa’da yasanan bu c¢okiisiin en ciddi sebebi iilkeye yonelen portfoy
yatirimlarinin yasadigi biiyiik diisiis olmustur. Faiz oranlari ise %11 seviyelerinden 1994°de
%30, 1995°de ise %80 civarinda degerlere ylikselmistir (Krugman, 1997: 13). Ekonomik
programin basindan beri degerinin korunmasi i¢in miidahale edilen Peso’nun Dolar
karsisindaki deger kaybi ilk aylarda %100°4 asmistir (Uygur, 2001: 30). Her ne kadar
ilerleyen donemlerde deger kazanmaya baslasa da Peso’nun Dolar karsisindaki deger kaybi
1995 sonunda %50 oraninda olmustur (Krugman, 1997: 13). Tablo11’den hatirlanacagi gibi
1970’lerin basindan beri ilk kez 1994 yilinda tek haneli rakamlar seviyesine diisen enflasyon
orani da tekrar artis egilimi i¢ine girmis, tliketici fiyat endeksi 1995 yilinda %35 seviyesine

yiikselmistir.

Peso’nun deger kaybim1i durdurabilmek ve Dolar cinsinden kamu borglarinm
Odeyebilmek icin Meksika otoriteleri faiz oranlarinin yiikselmesine g6z yummak zorunda
kalmislardir. Bu durum ise GSYIH nin reel olarak %7’ye yakin bir oranda kiiciilmesine sebep
olmustur (Krugman, 1997: 13). Dolar bazinda GSYIH nin deger kaybi ise %68 civarinda
gerceklesmistir.

Bankacilik sektorii de yasanan krizden ciddi bir bigimde etkilenmis, geri donmeyen
kredilerin miktarinda meydana gelen artislar finans sektoriinii de ekonomik krizin esigine
getirmistir. Finansal kurumlarca agilan kredilerin %50’sinden fazlasi geri donmemis, bu

nedenle bankacilik sektorii taahhiitlerini yerine getiremez hale gelmistir. Krizin bankacilik
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sektoriinii etkileyerek bankacilik krizine donligmemesi ve bolge iilkelerine yayillmamasi igin
uluslararas1 kuruluglar ve gelismis tilkeler Meksika’ya ciddi oranda maddi yardimlarda
bulunmuslardir. 1995’in basinda Meksika’ya; IMF 5 yil vadeli olarak 10 milyar Dolar, ABD
20 milyar Dolar, endiistrilesmis tlilkeler 10 milyar Dolar ve diger Latin Amerika tlkeleri de 1
milyar Dolar’lik yardimda bulunmustur (Ozer, 1999: 116). Saglanan krediler krizin

genislemesini engellemistir.

Meksika krizi, Latin Amerika’daki diger {ilkelerin ekonomilerini de olumsuz
etkilemesi “Tekila Etkisi” olarak adlandirilmis ve krizin yayilarak “Tekila Krizi” halini alarak
tim Latin Amerika’ya yayildig1 one siiriilmiistiir. Ancak bir ¢ok iktisatgiya gore aslinda bu
kriz tek bir tilkeyle sinirli kalmistir (Delice, 2003: 68). Meksika’da yasanan ekonomik krizin
diger iilkelere yayilacagi endiseleri zamanla ortadan kalkmus, tekila etkisi nispeten hafif

atlatilmistir (Alp, 2000: 241).

Meksika’da 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin oncesinde kriz gostergeleri ve
krizin gelisimi incelendiginde yasanan krizin bir para krizi oldugu goriilebilmektedir.
Calismanin ikinci boliimiinden hatirlanacagi gibi para krizi iilke para birimine yapilan
spekiilatif ataklarinda etkisiyle kur rejiminin siirdiiriillemez hale gelmesi ve yasanan biiyiik
oranli devaliiasyon olarak tanimlanmistir. Meksika’da 1994 ekonomik krizinde yasanan
devaliiasyon baskisi ve yasanan sermaye ¢ikist kur politikasinin ¢okmesine sebep olmustur.
Dolayistyla Meksika 1994 ekonomik krizi yada Tekila krizi bir para krizidir (Erdogan, 2002:
31) (Hacthasanoglu, 2005: 6). Her ne kadar krizden bankacilik sektorii de etkilenmis olsa da,
yapilan yardimlarinda etkisiyle bankalar arasinda iflaslar yada yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi gibi sorunlar ortaya c¢ikmamistir. Dolayisiyla Meksika 1994 krizi bir

bankacilik krizi haline gelmemistir.

Ekonomik kriz modelleri agisindan Meksika krizi incelendiginde ekonomik
biiylimenin siirmesi, enflasyon oraninin da uzun yillar sonra yasanan diisiisler ve artan merkez
bankasi rezervleri yasanan krizle tezat olusturmaktadir. Ekonomide kriz 6ncesinde tek ciddi
makroekonomik dengesizlik cari acik ve degerlenmis kurdan kaynaklanan Odemeler
dengesinde bulunmaktadir. Calismanin 6nceki boliimlerinden hatirlanacagi gibi ikinci nesil
kriz modelleri para maliye politikalar1 tutarli olsa yani ekonomik yapida dengesizlik olmasa
bile iilkelerin ekonomik kriz yasayabilecegini dne siirmektedir. Meksika’nin i¢inde bulundugu

ekonomik durum caligmanin ilerleyen bdliimlerinde ele alinan {ilkelerle de kiyaslandiginda

87



kriz Oncesinde ciddi sorunlar gostermemektedir. Dolayisiyla Meksika’da 1994 yilinda
yasanan ekonomik krizi ikinci nesil kriz modelleri agiklayabilmektedir (Hacihasanoglu, 2005:

6).

3.2.2 Arjantin 2001 Ekonomik Krizi

Arjantin ekonomisi 1980’lerden itibaren iist iiste yasadigi1 ekonomik krizlerin ardindan
istikrara dogru ilerledigi 1990’larda ciddi dis soklarla karsilasmistir. 1997°de Giineydogu
Asya, 1998 Rusya ve son olarak 1999 Brezilya krizleri; Arjantin ekonomisini ciddi bigimde
zayiflatmistir (Aysu, 2003: 2). 2001 yilinda ortaya c¢ikan ekonomik kriz ise Arjantin

ekonomisini ¢okertmis, lilkeyi moratoryum ilanina kadar gotiirmiistiir.

Kriz gostergelerini degerlendirebilmek igin Arjantin ekonomisinin kriz Oncesi

ekonomik verileri incelendiginde ekonomik krizin ciddi belirtileri  kolaylikla
goriilebilmektedir.
Tablo 14. Kriz Oncesi Arjantin Ekonomik Verileri
1997 1998 1999 2000 2001 2002

GSYIH Biiyiime Orant (%) 8 4 -3 -1 -4 -11
Cari Actk (GSYIH %) -4 -5 -4 -3 -1 9
MB Rezervleri (Mil. Dolar) 22319 24752 26 252 25 146 14 553 10 489
Kullanilan IMF Kredisi (Mil. Dolar) 5 868 5442 4 477 5055 13 976 14 339
Kisa Vadeli Dis Borglar (Toplam Bor¢ 25 22 20 19 13 10
%)
Reel Faiz Orant (%) 10 13 13 10 29 16
Enflasyon Orani (TUFE) 1 1 -1 -1 -1 26
GSYIH (Mil. Dolar) 292 858 298 948 283 523 284 203 268 696 102 040
Toplam Dis Borg¢ (Mil. Dolar) 128 155 141 411 145 657 147 402 154 050 150 812
Bankacilik Sektoriiniin Sagladig1 Top. 30 33 36 34 37 62

Kredi (GSYIH’ya Orany)
Kaynak: World Bank WDI, 2007
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Makroekonomik kriz gostergeleri acisindan Arjantin ekonomisi incelendiginde, tablo
14’de de gorildigl gibi ¢ok belirgin bazi ekonomik kriz gostergelerinin olustugu
gozlenebilmektedir. Makroekonomik gostergelerin  baslicas1 olan ekonomik biiylime
rakamlar1 Arjantin’de 1980’lerden itibaren istikrarsiz bir goriintii izlemis olsa da 1996
yilindan itibaren ciddi bir biliyiime egilimi igerisine girmistir. 1995°de yasanan Meksika
krizine ragmen Arjantin’de yasanan ekonomik biiylimenin en biiylik sebebini ise bolgeye
yonelen uluslararasit sermaye hareketleri olusturmustur (Hacihasanoglu, 2005: 66). Ancak
1999 yilinda Rusya’da yasanan ekonomik krizle birlikte Arjantin ekonomisi ciddi bir daralma
siireci igerisine girmistir. 1998 yilinda yaklasik 300 milyar Dolar olan GSYIH rakami, 1999
yilinda yaklagik 17 milyar Dolar gerilemistir (World Bank WDI, 2007). Ekonomik biiyiime
rakamlarinin bu sekilde negatif bir seyir izlemesi bir ekonomi i¢in ¢ok belirgin bir kriz
gostergesidir. Ekonomik biiylime rakamlarinin bu sekilde diismesi IMF tarafindan hem para
krizi hem de finansal kriz gostergesi olarak tanimlanmaktadir (Evans — Leone - Gill, 2000:

10).

Cari acik rakamlar1 agisindan da Arjantin ekonomisinde 2001 krizi oncesinde, kriz
gostergeleri izlenebilmektedir. Tablo 14’de goriildiigii gibi siirekli cari agik veren Arjantin
ekonomisi, Odemeler dengesindeki bu aciklar1 wuluslararasi sermaye hareketleri ile
karsilamigtir (Hacihasanoglu, 2005: 66). Ancak 1998’den itibaren yasanan dis soklarinda
etkisiyle ticaret dengelerinde bozulma yasayan Arjantin’in cari islemler agig1 artmaya
baslamis 1997°de Arjantin GSYIH’smin %12,2’sine, 1998’de ise %14,5’line yiikselmistir.
Odemeler dengesinin bozularak bu sekilde agik vermesi asir1 degerlenmis para biriminin de
etkisiyle siirdiiriillemez hale gelmis ve olusacak bir para krizinin ciddi bir belirtisi olmustur.
Ulkede 1991°den itibaren uygulanan para kurulu destekli sabit kur rejimi yerel para biriminin

stirekli olarak deger kazanmasina sebep olmustur (Duman, 2004: 46).
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Grafik 12. 1990 — 2001 Yillar1 Arasinda Arjantin’de Reel Kurun Degerlenmesi
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Kaynak: Hacthasanoglu, 2005: 165

Para kurulu destekli sabit kur rejiminin etkisiyle grafik 12’de gorildiigii gibi reel
kurun bu sekilde artarak degerlenmesi, biiyliyen cari agikla birlikte yasanacak bir para krizinin
ayak seslerini olusturmustur. Ustelik 2001 yilinda krizin hemen o6ncesinde yerel para
biriminin Euro’ya endekslenmesi de para biriminin asir1 degerlenmesine c¢ok biiylik katki
yapmistir (Aysu, 2003, 5). Yerel para biriminin asir1 degerlenmesine ragmen Arjantin’in sahip
oldugu doviz rezervlerinin ise siirekli olarak artmistir. 1999 yilinda Arjantin’in resmi doviz
rezervleri 26 milyar Dolar’1 asmis, bu durum uygulanan ekonomi politikalarinin hatalarina
ragmen devam ettirilmesinde etken olmustur (World Bank WDI, 2007). Ancak olusan cari
acigin biiyiikliigii ve reel doviz kurunun asir1 degerlenmis hali, doviz rezervlerinin artmasina

ragmen yetersiz oldugunu gostermektedir.

Arjantin ekonomisinin bankacilik sektorii agisindan ise, ekonomik kriz yasayan diger
iilkelerle kiyaslandiginda daha iyi durumda oldugu gériilmektedir. Ozellikle 1994 Meksika
krizinden sonra yeniden yapilandirilan bankacilik sektorii saglam bir yapiya kavusmustur
(Hacthasanoglu, 2005: 59). Ancak banka mevduatlarinin yapisi ile ilgili olarak dikkat ¢eken
bir unsur bulunmaktadir. Arjantin ekonomisinde 1990’larin baslarindan itibaren déviz tevdiat

hesaplari ciddi bir bigimde artmugtir.
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Grafik 13. Arjantin’de Yabanci Para Cinsinden Mevduatlarin,
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Kaynak: Hacthasanoglu, 2005: 174

Doviz tevdiat hesaplarinda ciddi bir artis olmasi iilkede dolarizasyon riski oldugu ve
doviz talebinin arttiginin bir gostergesi olabilecektir. Nitekim Arjantin’de Dolar’a yonelik
olusan ciddi talep kriz 6ncesinde lilkede tiim finansal sdzlesme ve islemlerin Dolar’la yapilir
hale gelmesine sebep olmaya baslamistir (Yaman, 2001: 12). Arjantin ekonomisi dovize
yonelik olusan bu artan talebi ise iilkeye yonelen uluslararasi sermaye hareketlerinden
karsilanmistir. Arjantin’e yonelen sadece uluslararasi portfoy yatirimlari bile 1980°lerde 678
milyon Dolar iken, 1990 yilinda 1,836 milyar Dolar’a kadar ulagmistir (Ciloglu, 2002: 5)
Latin Amerika bolgesinde yasanan her ekonomik kriz donemlerinde Arjantin’e yonelen
uluslararas1 sermaye hareketlerinde de bir azalma olmasina ragmen, kriz sonrasinda Arjantin
her seferinde daha fazla sermaye hareketi ¢ekmistir. Nitekim bu artis sadece Arjantin’e
yonelen uluslararasi portfoy yatirimlarinda 1990°da 1,836 milyar Dolardan 1997 yilinda
29,691 milyar Dolar seviyesine ulasilmasina neden olmustur (IMF, 2006).

Arjantin ekonomisinde iilkeye yonelen uluslararasi sermaye hareketleri cari agigin

finanse edilmesi ve doviz rezervlerinin arttirilmasinin yani sira bilylime rakamlari iizerinde de

etkili olmustur.
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Grafik 14. Arjantin’de Sermaye Girisleri ve Ekonomik Biiyiime

GSYIH Biyime Orani (%)
Ozel Sermaye Akimlan (milyar Dolar)

Kaynak: Hacthasanoglu, 2005: 170

Grafik 14°de goriildiigii gibi Arjantin’de uluslararasi sermaye hareketleri ile ekonomik
biliylime arasinda dogrusal bir oranti oldugu rahatlikla goriilebilmektedir. Yani uluslararasi
sermaye hareketleri Arjantin’in GSYIH’smi arttiric1 bir etki yapmus, biiyiimeyi finanse
etmistir. Ancak bu baglantinin 1999’dan itibaren kopmaya basladig1 grafik 14’de

goriilmektedir.

Uzun vadeli bir istikrara 1980’lerden itibaren hi¢ ulasamamis olan Arjantin ekonomisi
istii liste yasadigi dis soklarinda etkisiyle 2001 yilinda iilkeyi moratoryuma gotiiren bir

ekonomik kriz yasamaistir.

1999 yilinda Brezilya’da yasanan ekonomik krizin ardindan ekonomisi kiigiilmeye
baslayan Arjantin’de ekonomi ciddi resesyon belirtileri gostermeye baslamistir. Ulkede
yasanan ekonomik sikintilarin en biiylik sebebi ise uluslararasi sermaye hareketlerinin
yoniiniin iilkeden ¢ikis sekline doniismesidir. IMF kontroliinde uygulanan ekonomi programi
bliylimenin azalmasiyla birlikte 1999 yilindan itibaren kamuoyu destegini kaybetmeye
baslamistir (Aysu, 2003:3). Kamuoyu desteginin kaybolmasinin en énemli sebebi ise uzun
yillardir uygulanan Ozellestirme programi ile siki para ve maliye politikalarinin halkin

tepkisini ¢cekmeye baslamasidir.
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Ulkede yasanan ekonomik daralma ve sermaye c¢ikisinin siirmesi 2001 yilinda
ekonomiyi ¢6kme noktasina getirmistir. Ekonomik daralmanin siirmesi issizlik oraninin
%14,6’ya yiikselmesine sebep olmus, dis bor¢ ise 128 milyar Dolar’1t agmistir (Yaman, 2001:
12). Piyasalarda ekonomi politikalarinin siirdiiriilemeyecegi goriisiiniin  hakim olmaya
baslamasiyla ciddi bir devaliiasyon ve dis bor¢larin 6denemeyecegi beklentisi olugsmustur.
Devaliiasyon beklentisi uluslararasi sermayenin iilkeyi terk etmeye baglamasina sebep
olmustur 2001 yilinin ilk alt1 ayinda yasanan sermaye ¢ikisi sebebiyle Arjantin’in uluslararasi
rezervleri %40 oraninda azalmistir (Aysu, 2003: 3). Yasanmaya baslanan krizi ekonomi
politikas1 yetkilileri dncelikle Dolar kuruna miidahale ederek onlemeye ¢alismig, ayrica dis
bor¢lar1 6deyebilmek icin kisa vadeli bor¢lanma senetlerini, daha yiiksek faizli uzun vadeli
bonolarla takas etmeye ¢alismiglardir. Ancak bu miidahaleler basarisiz olmus, borsa endeksi
de hizla diismeye baslamistir. S&P, Moody’s ve Fitch gibi uluslararast derecelendirme
kuruluglart bu gelismeler iizerine Arjantin’in kredi notunu diislirmiis ve giivensizligi

arttirmiglardir (Erdogan, 2002: 73).

IMF’in Arjantin’e vermeyi taahhiit ettigi kredi miktarini arttirmasina ragmen Ekim
ayinda iilkede bankacilik sektdriine hakim Ispanyol bankalari piyasadan ¢ekilme karar1 almus,
halk bankalardaki mevduatlarini panik halinde ¢ekmeye baslamistir. Mevduatlarin kagist
gecelik faizleri %689 seviyesine kadar yiikselmesine sebep olmustur (Hacthasanoglu,
2005:71).Yasanan krizin derinlesmesi iizerine Aralik 2001°de IMF Arjantin ekonomisi
yetkililerine yeni bir anlasma onermis ve dalgali kur rejimine gecilmesini istemistir (Aysu,
2003: 2). Ancak Arjantin tarafindan bu istek kabul edilmedigi gibi bankalardan mevduat
cekilmesine siir getirilmesi gibi liberal olmayan politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu
onlemler krizi 6nlemek yerine ekonominin tamamen ¢ékmesine sebep olmus, iilkede yer yer
halk ayaklanmalar1 baslamis ve hiikiimet istifa etmek zorunda kalmistir. Yeni secilen
hiikiimetlerinde ekonomiye hakim olamamasi yiiziinden iilke ciddi bir siyasi bunalim igerisine

de girmistir.

Kriz sonucunda iilkenin para biriminin de degistirilmesine ragmen deger kaybi
durdurulamayinca yerel para birimi %400 deger kaybetmis, lilke 1998-2002 yillar1 arasinda
%20’den fazla kii¢lilmiis, igsizlik oran1 %18’in iizerine ¢ikmistir (Hacthasanoglu, 2005: 72).
Biitiin bu gelismelerin sonucunda Arjantin 2002 yilinda 146 milyar Dolar civarinda olan dig

borcunu 6deyemeyecegini agiklayarak moratoryum ilan etmistir (Yeldan, 2005: 1).
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2001 yilinda Arjantin’de yasanan ekonomik krizin gelisim siireci incelendiginde krizin
tiiri hakkinda kesin bir fikir yiiriitme imkani olabilmektedir. Ekonomik kriz; piyasalarda
beklentilerin olumsuz hale gelmesiyle yerel para birimi iizerinde baglayan devaliiasyon
baskisiyla ortaya c¢ikmustir. Ulkede yasanan biiyiikk miktarli sermaye cikisiyla merkez
bankasinin doviz rezervleri erimis, kur politikas1 siirdiiriilemez hale gelmistir. Sonugta yerel
para birimi dalgalanmaya birakilmis yasanan deger kaybi %400 oraninda olmus, faiz oranlar
%689 seviyesine kadar ¢ikmistir. Krizle birlikte yasanan bu gelismeler para krizi tanimina
birebir uymaktadir. Calismanin daha Onceki boliimlerinden hatirlanacagi gibi para krizi
spekiilatif ataklarin biiyiik oranlarda bir devaliiasyonla sonuglanmasi yada resmi rezervlerin
ve faiz oranlarinin kullanilarak paranin degerinin korunmaya c¢alisildigi ancak basarili

olunamadig1 bir ekonomik kriz tiirii olarak tanimlanmustir.

Ekonomik krizleri agiklayan modeller agisindan Arjantin ekonomisinin kriz dncesi ve
kriz sirasindaki gelisimi incelendiginde ise bu ekonomik krizin birinci nesil kriz modelleri ile
aciklanabildigi goriilecektir. Hatirlanacagir gibi birinci nesil kriz modelleri dengesiz bir
ekonomik yap1 ve siirdiiriilemez ekonomik politikalarinin sonucunda ekonomik krizin
yasandigin1 6ne slirmektedir. Arjantin ekonomisi de uzun yillar siiren ekonomik sarsintilar
yliziinden istikrarsizligt bir c¢esit istikrar haline getirmistir. 2001 yilinda cari agigin
stirdiiriilemez hale gelmesi ve asir1 degerli para birimi spekiilatif ataklara zemin hazirlamas,
olusan panik iilkeye son yillarda biiylik miktarlarda giren uluslararasi fonlarin iilkeyi terk
etmesine sebep olmustur. Merkez bankasi rezervlerinin erimesiyle sabit doviz kuru rejimi
iflas etmistir. Ekonomik krizin Arjantin’de izledigi bu gelisim Krugman’in ortaya attig1

birinci nesil kriz modelleriyle biiyiik 6l¢iide uyusmaktadir.

3.3 Giineydogu Asya’da Yasanan Krizler

3.3.1 Tayland 1997 Ekonomik Krizi

1980’11 yillardan itibaren Tayland Gilineydogu Asya’da bolge iilkeleriyle birlikte ¢ok
hizli bir ekonomik kalkinma ve biiylime siireci i¢ine girmistir. Tayland ekonomisi 1990
yilindan 1997 yilina kadar her y1l %8’in {izerinde biiylimiistiir. Bunun yani sira gerceklesen
milli gelir artist ayrica ekonomik kalkinmanin gerceklesmesine de yardimeir olmustur

(Erdogan, 2002:84). Bolge iilkeleriyle birlikte Tayland ekonomisi de yasadigi hizli gelismeyle

94



“Asya Kaplan™ olarak nitelendirilmeye baslanmistir. Ancak biitiin bu olumlu goriintii 1997
yilinda Tayland’da baslayarak biitiin bolge iilkelerini etkileyen bir ekonomik krizin ortaya

cikmasini engelleyememistir.

Tablo 15. Kriz Oncesinde Tayland Ekonomik Verileri

1993 1994 1995 1996 1997
GSYIH Biiyiime Orani (%) 8 9 9 6 -1
Cari Actk (GSYIH %) -5 -6 -8 -8 2
MB Rezervleri (Mil. Dolar) 24 472 29332 35982 37731 26 179
Kullanilan IMF Kredisi (Mil. Dolar) 0 0 0 0 2428
Kisa Vadeli Dis Borglar (Toplam Bor¢ %) 43 45 44 42 34
Reel Faiz Orant (%) 8 5 7 9 9
Enflasyon Orani (TUFE) 3 5 6 6 6
GSYIH (Mil. Dolar) 125 009 144 526 167 895 181 688 150 891
Toplam Dis Borg¢ (Mil. Dolar) 52 638 65533 100 038 112 837 109 698
Bankacilik Sektoriiniin Sagladigi Top. Kredi 116 131 141 146 178

Kaynak: World Bank WDI, 2007

Makroekonomik kriz gostergeleri agisindan degerlendirme yapabilmek i¢in Tayland’in
1997 6ncesi makroekonomik verileri incelendiginde en ¢ok dikkat ¢eken unsur ddemeler
dengesi rakamlar1 olmaktadir. Tayland’da ekonomi 1988 yilindan itibaren cari agik vermeye
baslamistir(World Bank WDI, 2007). Tablo 15’de de goriildiigii gibi ekonomik krizin
yasandig1 1997 yilina kadar cari agik rakamu siirekli yliksek seviyelerde seyretmis, 1996
yilinda 14,5 milyar Dolar’1 asmistir. Tayland’da cari agigin bu kadar yiiksek seyretmesinin iki
onemli sebebi bulunmaktadir. Bunlardan biri Tayland’in siirekli olarak dis ticaret acigi
vermesi, digeri ise dzellikle 1990’11 yillardan itibaren 6demek zorunda kaldig kisa vadeli dig

borglarin faiz ddemeleridir (Ozer, 1999: 120).

Tayland ekonomisinin dis ticaret acig1 vermesinin sebebi ise yine bir ekonomik kriz

gostergesi olarak degerlendirilen asir1 degerlenmis kurdur. Tayland’da bircok Asya iilkesinde

95

1998

-11

13

28 825

3238

28

111 859

104 917

177



oldugu gibi uzun yillar sabit doviz kuru rejimi uygulanmis ve ekonomi otoriteleri tarafindan
sadece kurdaki kiiclik dalgalanmalara izin verilmistir (Alp, 2000: 244). Sabit doviz kuru
politikasi ise ulusal para birimi Baht’in asir1 degerlenmesine yol agmis ayrica reel ve nominal
kur arasindaki farkin acilmasina sebep olmustur. 1990 — 1997 yillar1 arasinda Tayland’da

nominal kur ile reel kur arasindaki fark %25’in iizerine ¢ikmistir (Karabulut, 2002:121).

Grafik 15. 1995 — 2000 Yillar1 Arasinda Tayland’da Reel Doviz Kuru Degisimi
(1995 =100)

145 194G LR9T 1988 (R E SO0

Kaynak:IMF, 2001

Reel doviz kuru endeksi acisindan Tayland ekonomisi incelendiginde grafik 15°de
goriildiigii gibi kriz dncesinde Tayland para birimi Baht’in Dolar karsisinda reel olarak ¢ok
yiiksek degerde bir seyir izledigi de goriilmektedir. Kurun asir1 degerlenmis olmasi Baht’

spekiilatif ataklara kars1 savunmasiz birakmistir (Alp, 2000: 244).

Cari ac1gin Tayland ekonomisinde bu denli yiiksek seyretmesinin ve siirdiiriilemez bir
hale gelmesinin diger sebebi ise dis bor¢ ddemeleridir. Hizli bir ekonomik biiyiime trendi
yakalayan Tayland bu biiylimeyi uluslararasi sermaye hareketleri ve dig bor¢lanma ile finanse
etmistir. Ancak toplam bor¢ stokunun igerisindeki kisa vadeli bor¢larin oraninin siirekli
artmasi cari a¢ig1 da artirmistir. Tablo 15°de goriildiigii gibi ekonomik kriz dncesindeki son
yillarda kisa vadeli dis borglarin toplam borglara oran1 %40’1n {izerine ¢ikmistir. Tayland’in
toplam dis bor¢ stogu ise tablo 15’de gorildigi gibi 1993’de 52 milyar Dolar
seviyesindeyken 1997 de 109 milyar Dolar’i gegmistir. GSYIH’ya orami ise %50’ye
ulasmistir Yiiksek seyreden cari acik ve para biriminin asir1 degerlenmesi daha 6nceki

boliimlerden hatirlanacag: gibi IMF’e gore ciddi bir para krizi gostergesidir.
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Makroekonomik kriz gostergelerinden bir digeri olan kredi fiyatlarindaki hizli biiyiime
acisindan da Tayland ekonomisi, kriz 6ncesinde ciddi sorunlar yasadigi goriilmektedir. Tablo
15°de goriildiigii gibi 1997 yilinda bankalar tarafindan agilan kredilerin GSYIH’ya oram
%178’e kadar ulagmistir. Kredi fiyatlarinda yasanan bu artis ekonomide parasal genislemeye
yol agmis ve doviz kurlarini arttirict yonde bir baski olugturmustur. Kredi tabaninin bu sekilde
genislemesi makroekonomik kriz gostergeleri genelinin isaret ettigi bir para krizinin yan1 sira
cok ciddi bir bankacilik krizi riskini de dogurmustur. Krugman gibi bir¢ok iktisatci1 da 1997
yilinda yasanan krizin ardinda aslinda bu kredi genislemesinin oldugunu one siirmiislerdir

(Karabulut, 2002: 86).

Makroekonomik gostergeler arasinda IMF’in diger gostergeler arasinda yer verdigi
bankacilik sistemi ile ilgili ekonomik kriz gdstergeleri agisindan degerlendirildiginde
Tayland’1in ¢ok ciddi bir bankacilik krizi riski altinda oldugu goriilmektedir. Zira Tayland’da
yasanan kredi genislemesinin ardinda bankacilik sektoriiniin yapist ve devletin kredi

yonlendirmeleri bulunmaktadir.

Tayland’da kriz 6ncesi faaliyet gosteren bankalarin biiyiik bir kismini1 kamu bankalari
ile biiyiik holdinglere ait bankalar olusturmustur (Alp, 2000: 245). Bu durum bankacilik
sektoriinde rekabeti onlemis ayrica sisteme yeni giriglere engel olmustur. Banka kredileri
devlet otoritesi tarafindan gayrimenkul gibi verimsiz sektorlere yonlendirilmistir (Karabulut,
2002: 120). Banka sahibi biiylik holdingler ise bankalarmin kredilerini genellikle kendi
gruplarindaki firmalara yonlendirmistir (Yay — Yay — Yilmaz, 2001: 39). Yasanan bu sorunlu
kredi genislemesi bankacilik sisteminin denetim ve seffafliktan uzak bir sekilde gelismesine
sebep olmustur. Seffafligin ve denetimin olmamasi ise sektdr hakkinda saglikli verilerin elde
edilmesini engelleyerek yatirimcilari ve ekonomik birimleri yaniltmistir. Hatta uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslari, ekonomik kriz baslayana kadar Tayland’in kredi notunu hig

digtirmemistir (Yay — Yay — Yilmaz, 2001:39).

Rekabetten uzak bir sekilde faaliyet gosteren bankalar yasanan kredi genislemesiyle
birlikte artan kredi talebini karsilayabilmek i¢in uluslararasi fonlara yonelmis ve kisa vadeli
yliksek faizli bor¢lanma ile fon ihtiyacini karsilamaya baglamistir. D&viz cinsinden artan kisa
vadeli bor¢lanma, Onceleri bankalarin mali yapisini ¢ok ciddi bir sekilde tehdit eder hale

gelmigtir. 1996 yilinda Tayland’in kisa vadeli bor¢larinin %28,9’unu bankalarin aldiklari
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borglar olusturmustur (Duvan, 2001: 5). Banka bor¢larinin bu sekilde artmasi kriz 6ncesinde

biitliin ekonomiyi risk altina almistir

Mikroekonomik gostergeler agisindan bakildiginda ise bankacilik sisteminin
neredeyse tamamen denetimsiz olmasi nedeniyle kesin degerlendirmeler yapilamamaktadir
(Conkar - Ata, 2003: 5). Ancak yinede aktif kalitesi gostergeleri kredilerin yonlendirilmesi
sebebiyle 1997 yilindan Once kriz sinyallerini vermeye baslamistir. Kredi genislemesine
paralel olarak geri donmeyen kredilerin miktarlar1 da artig gostermistir. 1995 yilinda finans
piyasalarinin sagladigi kredilerin yaklagik %6’s1 6denmedigi icin takip altina alinmigken, bu
oran 1997°de yaklasik %12’ye cikmistir (Duvan, 2001: 4). Tayland’da geri donmeyen
kredilerin miktarinin 6nceki boliimlerden hatirlanacagi gibi Meksika’da kriz Oncesindeki
seviyeden daha yiiksek bir seviyede olmasi dikkat cekici unsurdur. Bu durum finans

piyasalarinda ciddi bir bankacilik krizi riski altinda oldugunu gdstermektedir.

Piyasa riski duyarlilig1r gostergeleri agisindan incelendiginde, Tayland da bankacilik
sektorlinde kriz 6ncesinde yasadigi problemler rahatlikla goriilebilmektedir. Hatirlanacagi gibi
piyasa duyarliligi gostergesi bankalarin dis yiikiimliiliiklerinin, varliklarina oraninin fazla
olmasi durumudur. 1990 yilinda Tayland’da bankalarin dis yiikiimliliiklerinin toplam
varliklara oran1 %6 seviyesindeyken, 1995 yilinda %23’e yiikselmistir (Ozer, 1999: 116).
Bu durum grafik 15°de goriildiigii gibi 1997 yili Oncesinde para birimi Baht’in asiri
degerlendigi Tayland’da yasanacak bir devaliiasyon halinde bankalarin yiikiimliiliiklerini

yerine getirememesi riskini dogurarak bir bankacilik krizinin gostergesini olusturmustur.

1996 yilmin ikinci yarisindan itibaren artan cari agikla birlikte asir1 degerlenen
Tayland para birimi Baht {izerinde yogun baskilar olugsmaya baslamistir (Ozer, 1999: 121).
Yogun bicimde dovizle bor¢lanan Tayland bankalari konjonktiiriinde etkisiyle borglarini
O0deme konusunda zorluklar yasamaya baglamistir. 1997 yilinin bagsinda borglarin
O0deyemeyen Tayland’in biiyiikk bankalarindan Sapmprasong iflas etmistir (Haciislamoglu,
1998:45). Bu gelismenin ardindan finans piyasalarinda; bankalarin yogun olarak kredi
sagladiklari, emlak piyasasinda faaliyet goOsteren kurumlarin iflas edecegi beklentisi
olugsmustur. Tayland borsas1 yatirimecilarin satiglariyla %45 oraninda deger kaybetmistir
(Ozer, 1999:122). Tayland hiikiimeti zor durumdaki finans kurumlarina yardim edecegini
aciklayarak piyasalar1 rahatlatmay1 amaclasa da bu durum uluslararasi yatirimcilar arasinda

panik olusturmustur. Tablo 16’da da goriilebilecegi gibi 1997 yilinin Mayis ayindan itibaren
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iilkeden uluslararasi sermaye kacisi ile birlikte Baht’a karsi yogun spekiilatif ataklar
yasanmaya baglamistir (Burhan-Mustafaoglu, 1998:2). Tayland merkez bankasi, resmi
rezervlerinin yasanan spekiilatif ataklar1 karsilayamayacagini tahmin ettiginden Temmuz
ayinda Baht’in Dolar karsisindaki degerini dalgalanmaya birakmistir. Baht’in Dolar
karsisindaki deger kayb1 %20’ye ulasmistir. Tayland’da faaliyet gdsteren finansal kurumlarin
%97’si faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmistir (Erdogan, 2002: 92). Tayland GSYIH’s1
%11 oraninda kii¢iilmiistiir. Ulkeden ¢ikan kisa ve uzun vadeli fonlarin miktar1 tablo 16’da
goriildiigii gibi GSYIH nin %12’sini iilkeye giren uluslararasi portfdy yatirimlar: ise 1995
yilina oranla GSYIH nin %1,5’i oraninda diismiistiir. Yasanan gelismeler biitiin Giineydogu

Asya’y1 etkileyerek yasanan en biiyiik ekonomik krizlerden birinin ortaya ¢ikmasina sebep

olmustur.
Tablo 16. 1992 — 1997 Yillar1 Arasinda Tayland’a Yonelen Uluslararasi
Sermaye Hareketleri (GSYIH’ nin Yiizdesi)
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Portfoy Yatirimlar 0,5 3,2 0,9 1,9 0,6 0,4
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 4.8 29 5,2 8,7 5,2 -10,5
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 2,0 1,2 5,2 1,3 2,5 -3,1

Kaynak: Worldbank WDI, 2007

Tayland’da yasanan ekonomik kriz, kriz tiirlerine tam olarak uymamaktadir. Kriz
oncesinde olusan cari acik, bankalarin sagladiklar1 kredilerdeki hizli artis ve buna paralel
olarak geri donmeyen kredilerdeki artis, devlet tarafindan yonlendirilen krediler ve bankalarin
acik pozisyonlar ise ¢ok ciddi bir bankacilik krizinin gostergeleri olmustur. Ancak yasanan
cari agik, asir1 degerlenmis kur ve kredi hacmindeki genislemeye bagli olarak yasanan likidite
artist ayn1 zamanda bir para krizinin de gostergelerini olusturmustur. Krizin gelismesi
incelendiginde ekonomik sarsintinin, bazi finansal kurumlarin borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi ile basladigi goriilmektedir. Ardindan iilke piyasalarinda yasanan panik ile
spekiilatif ataklar ve yogun bir sermaye ¢ikist yasanmis, sabit kur sistemi terk edilmek
zorunda kalmig, Baht yiiksek oranda devaliie edilmistir. Sonugta bir bankacilik krizi olarak

baslayan kriz, bir para krizine sebep olarak etkilerini derinlestirmistir. Krizin izledigi bu seyir
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ikiz kriz olarak tanimlanmasina sebep olmaktadir. Yani Tayland ekonomisi esanli olarak

yasanan bankacilik ve para krizleri ile kars1 karsiya gelmistir.

Tayland’da yasanan ekonomik krizi birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklamak
miimkiin olmamaktadir. Bu ylizden Giineydogu Asya krizini agiklayabilmek i¢in yapilan
calismalarda, yeni nesil kriz modelleri ortaya atilmistir. Oncelikle hem bankacilik krizi hem
de para krizinin semptomlarinin bir arada goriilmesini yeni nesil kriz modelleri, ikiz kriz
kavrami ile agiklayabilmektedir. Krizi agiklayan yeni nesil kriz modeli ise krizin; ahlaki risk,
asir1 dig borglanma ve bankacilik sektoriindeki mikroekonomik sorunlar yiiziinden yagandigini
ortaya koymaktadir. Ayrica Krugman’in modelinde ortaya koydugu, bankalarin bilango
problemleri yani para-vade uyumsuzlugu da ekonomik kriz 6ncesinde Tayland’da
goriilmiistiir. Ayrica yasanan krizin aslinda biitlin Giineydogu Asya iilkelerine yayilan bir
krize doniistigii diistintildiglinde yeni nesil kriz modellerinden yayilma etkileri ile de krizin
aciklanabilecegi goriilmektedir. Finans piyasalarinin Giineydogu Asya iilkelerinde yogun
ticari iliskilerin de etkisiyle biitiinlesmesi, likidite problemlerinin bolge iilkelerinin tamamini
etkilemesine sebep olmustur. Boylece kriz hizla yayilarak Tayland ekonomik krizinden,

Gilineydogu Asya ekonomik krizine doniismiistiir.

3.3.2 Giiney Kore 1997 Ekonomik Krizi

Giiney Kore, Asya Kaplanlar1 olarak nitelendirilen ve yirminci ylizyilin son kisminda
ekonomileri hizla biiyliyen Giineydogu Asya iilkeleri arasinda en hizli gelisen {ilke olmustur.
Giiney Kore’nin kisi bagmna diisen milli geliri 1970’lerden itibaren 30 kat artnus, GSYIH’s1
ise 1997°deki kriz oncesindeki son 10 yilda ortalama %8 biiylimiistiir (Karluk, 1999: 4). Bu
hizli ekonomik biiyiime Gliney Kore’yi; Asya’da Japonya’dan sonraki en giiglii ekonomi

haline getirmis ve diinyanin en biiyiik ekonomilerinden birisi yapmustir.

Ancak Giiney Kore biitiin bu olumlu ekonomik biiylimenin ardinda son derece zayif
bir bankacilik sistemi ve buna bagl olarak kirilgan bir reel sektore sahip durumdaydi.
Nitekim 1997 yilinda Tayland’da baglayip biitiin Gilineydogu Asya’ya yayilan ekonomik
krizden ¢ok ciddi bir bicimde etkilenmistir.

Kriz gostergeleri agisindan Giiney Kore degerlendirildiginde ekonomik kriz yasayan

diger iilkelere gore nispeten daha kiiciik bir cari agik sorunu yasadig1 goriilmektedir. Tablo
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17°de goriildiigii gibi 1990’11 yillarda ¢ok diisiik bir seyir izleyen cari agik, 1996 yilinda %4’e
ulagmustir. Ancak bu artigin sebebi doviz kuru baskisindan ¢ok yiiksek miktardaki kisa vadeli
dis borgtur. Bankacilik sektoriiniin yapisindan kaynaklanan ve 6zel sektore dayanan kisa
vadeli ve dovize endeksli dis borglar yiiziinden Giiney Kore’de cari islemler acigi 1996

yilinda 23 milyar Dolar’1 agmigtir (Burhan-Mustafaoglu, 1998:3).

Tablo 17. Kriz Oncesi Giiney Kore Ekonomik Verileri

1993 1994 1995 1996 1997 1998
GSYIH Biiyiime Orant (%) 6 9 9 7 5 -7
MB Rezervleri (Mil. Dolar) 20228 25639 32677 34 037 20367 51974
Reel Faiz Orant (%) 2 1 2 4 7 9
Enflasyon Orami (TUFE) 5 6 4 5 4 8
GSYIH (Mil. Dolar) 362 136 423 434 517 118 557 644 516282 | 345432
Bankacilik Sektoriiniin Sagladig1 Top. 62 63 61 65 74 84

Kredi (GSYIH ’ya Orani)

Kaynak: World Bank WDI, 2007

Aktif fiyatlar1 acisindan Giiney Kore ekonomisinin durumuna bakildiginda, kriz
oncesinde kredi tabaninda ciddi bir sicrama goriilmese de, uzun bir siire boyunca bankalarin
sagladiklar1 kredilerin GSYIH nin %60’ min iizerinde seyrettigi goriilmektedir. Bu durumun
sebebi Giiney Kore’nin sagladigi ekonomik biiyiimenin uluslararasi piyasalardan saglanan
bor¢lanma ile finanse edilmesidir (Erdogan, 2006: 22). Ayrica yayilma etkileri bakimindan da
Giiney Kore’nin finansal piyasalarinin Glineydogu Asya’daki diger piyasalarla biiyiik 6l¢iide
entegre olmasi ciddi bir risk olusturmustur. Ozellikle Japonya ile Giiney Kore arasinda hem
ihracat piyasalari hem de finans agisindan biiyiik benzerlikler yagsanmakta, Gliney Kore
ekonomisi Japon ekonomisinden ve para birimi Yen’in hareketlerinden ciddi bir bigimde

etkilenmektedir (DTM, 2007).

Mikroekonomik kriz gostergeleri agisindan Giliney Kore ekonomisi 1997 yili
oncesinde c¢ok belirgin bankacilik krizi riskleri tasimaktadir. Aktif kalitesi gostergeleri
acisindan degerlendirildiginde Giiney Kore’de bankacilik sektdriiniin devlet miidahalesi ile

rekabetten uzaklastirildigi goriilmektedir. Krediler ekonomik biiyiimeyi destekleme hedefi ile
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belirli sektdor ve firmalara yoneltilmis ancak krediler verimsiz sektorlere verilmeye
basladigindan geri donmeyen kredilerin oranlar1 artmaya baglamistir (Burhan - Mustafaoglu,
1998:). Ozellikle siyasi ve ekonomik rakip olan Japonya’y1 model olarak alan Giiney Kore
hiikiimetleri banka kredilerini katma deger saglamayan, prestij amact giiden ileri teknolojili
ancak pazar payr ¢ok diislik trlinleri iireten firmalara yonlendirmistir. Sonugta bu firmalar
aldiklar1 ytiksek faizli kredileri 6demekte sorun yasamaya baslamistir. 1997 yilinda Giliney
Kore’de geri donmeyen kredilerin toplam kredilere oran1 %7,5’e kadar yiikselmistir (Burhan -

Mustafaoglu, 1998:6).

Piyasa riski duyarliligi gostergeleri agisindan da 1997 krizi oncesinde Giliney Kore
bankacilik sisteminin problemleri verilerle ortaya konabilmektedir. Hatirlanacag1 gibi IMF’e
gore finansal kurumlarin acgik pozisyonda bulunmasi ciddi bir bankacilik krizi riski

olusturmaktadir.

Grafik 16. Giiney Kore’de Bankalarin Dis Yiikiimliiliiklerinin Vade Yapilar
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Kaynak: Haciislamoglu, 1998: 31
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Grafik 17. Giiney Kore’de Dis Yiikiimliiliiklerin Sektorel Dagilimi
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Kaynak: Haciislamoglu, 1998: 31

Grafik 17°de goriildiigii gibi kriz 6ncesinde Giiney Kore’nin dis yiikiimliiliiklerinin
biiyiik bir kism1 bankalarin bor¢larindan meydana gelmis ve 1995 yilindan itibaren bankalarin
toplam borglarinin %60°1indan fazlasi ise kisa vadeli borglardan olusmustur. Ulkede yasanan
ekonomik biiylimeyi 0zel sektore sagladigi kredilerle finanse eden Giiney Kore bankacilik
sektorii, kredi olarak kullandirdig1 bu fonlar1 uluslararasi piyasalardan saglamistir. Bankalarin
bor¢clanmay1 Dolar bazinda yapmasina karsin, kredileri yerel para birimi Won bazinda
vermesi herhangi bir devaliiasyon halinde biitiin riski bankalara yiikleyecektir (Haciislamoglu,
1998:28). Dolayisiyla bankalarin agik pozisyonlarinin bu kadar biiyiik olmasi déviz kurunda
yasanacak bir dalgalanma halinde bankacilik sektoriiniin ayakta kalmasini imkansiz hale
getirecektir. Ayrica bankalarin dis piyasalardan borg¢lanarak yani risk alarak firmalar

fonlamasi, kredi faizlerini arttirip reel sektor iizerinde de baski olusturmaktadir.

1997 yilinda Tayland’da baslayan ve tiim bolge iilkelerini etkileyen ekonomik kriz,
ciddi ekonomik kriz belirtileri gosteren Giiney Kore’ye de sigramustir. Uluslararasi
yatirrmecilarin  Tayland’daki krizin yayilacagi endisesiyle bolge iilkelerinden fonlarim
cekmeye baslamasi Giiney Kore’de reel sektorii ve bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemistir.
1996 yilinda Giiney Kore’ye yonelen toplam uluslararasi sermaye yatirimi yaklasik 25 milyar
Dolar’ken, 1997 yilinda bu rakam 9 milyar Dolar seviyesine gerilemistir (Haciislamoglu,

1998:20).
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Tablo 18. 1992 — 1997 Yillar1 Arasinda Giiney Kore’ye Yonelen Uluslararas:
Sermaye Hareketleri (GSYIH’ nin Yiizdesi)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Portfoy Yatirimlar 1,9 32 1,8 1,9 2,3 -0,3
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 0.4 -0,6 1,1 1,4 1,8 0,5
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 0,3 -0,9 0,6 1,1 1,2 2.9

Kaynak: Haciislamoglu, 1998: 20

Bu durum 6zel sektor firmalarmin ve bankalarin yiliksek dis yiikiimliiliiklere sahip
olmas1 Giiney Kore’de, ulusal para birimi Won iizerinde ciddi bir devaliiasyon baskisi
olusturmus ve Won’un deger kaybetmeye baslamasina sebep olmustur. Finans piyasalar1 da
yasanan dalgalanmadan etkilenmis, yabanci yatirimcilarin ¢ekilmesiyle Giiney Kore borsast
%28’e yaklasan bir oranda diismiistiir (DTM, 2007). Giiney Kore’yi terk eden uluslararasi
portfdy yatirnmlarinin miktar1 tablo18’de goriilebilmektedir. Tablo 18’de Giiney Kore
ekonomisinden kisa ve uzun vadeli yatirimlardan ¢ok, portfdy yatirimlarinin iilkeden ¢iktigi
goriilmektedir. Bankalarin uluslararasi piyasalardan sagladigi kredilerle biiyliyen, genellikle
demir celik ve otomotiv gibi sektdrlerde faaliyet gosteren dev holdinglerden sekiz tanesi
bankalara olan kredi borg¢larin1 6deyemeyerek iflas etmistir (Haciislamoglu, 1998:39). Won
iizerinde baskilarin spekiilatif ataklarla artmasi {izerine Giiney Kore merkez bankasi resmi
rezervlerini kullanarak doviz kurlarina miidahale etmis ancak hizla eriyen rezervlere ragmen
basar1 saglayamamistir (DTM, 2007). Dalgali kur rejimine doéniilmesi Dolar’m Won
karsisinda yil icinde %100’den fazla deger kazanmasina yol agmistir (Burhan - Mustafaoglu,

1998: 29).

Bankalarin dig yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi {izerine moratoryum beklentileri
olugsmus, Gliney Kore yetkilileri kisa vadeli borglarin1 6deyebilmek i¢cin IMF’den yardim
istemek zorunda kalmistir. IMF ile 57 milyar Dolar’lik kredi anlagsmasi imzalanmasi ve
Giiney Kore bankalarinin uluslararasi bankalara olan bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi ile
ekonomik kriz 1997 yili sonunda biiyiik dl¢lide sona ermistir. Ancak 1997 yilinda tilkedeki 30
holdingden 8’1 batmig, Giiney Kore’nin en biiyiik 10 bankasinin faaliyetlerine son verilmis ve

Giiney Kore’nin GSYIH’s1 %7 oraninda kiiciilmiistiir (Haciislamoglu, 1998:56).
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Giliney Kore’de yasanan ekonomik kriz, tipki Tayland’daki krizde oldugu gibi sadece
para krizi yada sadece bankacilik krizi olarak tanimlanamamaktadir. Cari acik ve kredi
hacmindeki genislemenin sebep oldugu likidite ki artis olas1 bir para krizinin gdstergelerini
olustururken; cari acik, uzun siire yiiksek seviyelerde yasanan kredi geniglemesi, finans
piyasalarinin diger Giineydogu Asya iilkeleriyle biitiinlesmesi yiiziinden olusan yayilma
etkileri, yonlendirilen krediler ve bankalarin agik pozisyonlar1 ise bir bankacilik krizinin
gostergelerini olusturmustur. Krizin gelismesi incelendiginde de ekonomik sarsintinin, para
birimi Won’da yasanan deger kayiplar1 sonucunda sabit kur sisteminin ¢okmesiyle basladigi
goriilmektedir. Yani Giiney Kore ciddi bir para krizi yasamaya baslamistir ancak kur sistemini
¢Okmesinin ardindan yasanan banka ve sirket iflaslar ile ekonomik kriz derinlesmis ve bir
bankacilik krizi de yasanmaya baglamustir. Ozetlenmesi gerekirse Giiney Kore ekonomisi
yasadig1 dis sokunda etkisiyle 6nce bir para krizinin ardindan da bankacilik krizinin etkisi

altina girerek esanli olarak iki krizle birden karsilagmustir.

Giiney Kore’de yasanan ekonomik kriz Tayland’da oldugu gibi birinci ve ikinci nesil
ekonomik kriz modelleri ile agiklanamamaktadir. Ulkede hem para hem de bankacilik krizi
semptomlariin bir arada goriilmesi ikiz kriz kavrami ile agiklanmaktadir. Krizin gelisimini
aciklayan yeni nesil kriz modeli ise krizin Ozellikle ahlaki risk, asir1 dig borglanma ve
bankacilik sektoriindeki mikroekonomik sorunlar yiiziinden yasandigini ortaya koymaktadir.
Bankalarin kredi olarak sunduklar fonlar1 dis piyasalardan borg¢lanarak saglamalar: yiiziinden
para uyumsuzlugu sorunu ortaya ¢ikmigtir. Yani bankalar dovizle sagladiklari fonlar1 yerel
para birimiyle piyasalara sunarak ciddi oranda acik pozisyonlara sahip olmuslardir.
Bankalarin yasadigi bu bilanco problemi, yasanan devaliiasyon sonrasinda bir bankacilik
krizine de sebep olmustur. Krizin Tayland’da baslayip, daha sonra Giiney Kore’ nin de i¢inde
oldugu bir¢ok Giineydogu Asya iilkesini etkisi altina aldig1 hatirlandiginda yayilma etkisi adi
verilen yeni nesil kriz modelinin de yasanan bu ekonomik krizi a¢iklamada kullanilmasi
gerektigi anlasilmaktadir. Yayilma etkisi modelinin bu sekilde ¢alismasi Giiney Kore finans

piyasalarinin biitiin bolge piyasalariyla biitlinlestigini gostermistir.
3.4 Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Krizler
Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketlerinin de etkisiyle 1994 Nisan ve 2000 Subat

ve buna bagli olarak 2001 Kasim tarihlerinde iki 6nemli ekonomik kriz yasanmustir.

Calismanin bu kisminda sirastyla s6z konusu ekonomik krizler incelenecektir.
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3.4.1 Nisan 1994 Ekonomik Krizi

Tiirkiye ekonomik tarihinde bircok ekonomik kriz ve darbogaz yasanmistir.Ancak
1994 ekonomik krizi yapisi itibariyla diger krizlerden farkli 6zellikler gostermektedir. 1980°1i
yillardan itibaren Tirkiye, uyguladigi ekonomik reformlarla birlikte liberal ekonomik
politikalar1 benimsemeye baglamistir. Finansal piyasalarda serbestlik saglanmasiyla,
ekonomik  krizlerin  yapisi  de8ismis ve uluslararas1 sermaye hareketleriyle
iliskilendirilebilecek para, finans yada bankacilik krizleri goriilmeye baslanmistir. 1994

ekonomik krizi ise bu krizlerin ilki olmustur.

Liberal ekonomiye gegisle birlikte hizli bir biiylime siirecine girip diinya ekonomisiyle
entegrasyon slireci yasayan Tiirk ekonomisi bir yandan da ciddi ekonomik sorunlarla
bogusmaya baslanustir. Ozellikle yiiksek enflasyon oranlar1 ve siirekli deger kaybeden Tiirk
Lira’st ekonominin degismez unsurlart haline gelmistir. 1990’lardan itibaren ise siyasi
istikrarin saglanamamasi ekonomi politikalarinda istikrar1 ortadan kaldirmistir. Bu gelismeler

Tiirkiye’nin 1994 yilinda ¢ok ciddi bir ekonomik kriz yagamasina sebep olmustur.

Tablo 19. Tiirkiye’nin 1989-1995 Yillar1 Aras1 Bashica Ekonomik Gostergeleri

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cari Agtk (GSYIH nin %’si) ! g 0 -1 4 2
GSYIH (Mil. Dolar) 107,029 150,641 150,765 158,890 179,408 129,734
GSYIiH Biiyiime Orant (%) 0 9 1 6 8 5
Enflasyon Orami (TUFE) 75 58 59 64 68 106
Toplam Dis Bore (Mil. Dolar) 7 5 5 6 5 8
Kisa Vadeli Dis Bor¢lar 14 19 18 22 27 17
(Toplam Borg % ’si)
MB Rezervleri(mil. Dolar) 4,780 6,049 5,144 6,159 6,271 7,169
Bankaciltk Sektoriiniin 21 20 22 25 26 26
Sagladigi Top. Kredi

47 0 0 0 0 343

Kullanilan IMF Kredisi

Kaynak: World Bank WDI, 2007
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Makroekonomik kriz gostergeleri agisindan Tiirk ekonomisi degerlendirildiginde bir
cok acidan ekonomik krizin sinyalleri goriilebilmektedir. Tablo 19°da da goriildigi gibi
ekonomik biiylime rakamlar1 incelendiginde Tiirkiye’de ekonomik istikrarin uzun bir siiredir
yakalanamadig1 ortaya ¢ikmaktadir. GSYIH’da yasanan %9’lara varan ekonomik biiyiime
rakamlar1 ¢ok diislik biiylime oranlarinin yasandigi yillarin ardindan yasanmis, hemen ertesi
yil ekonomik biiyiime tekrar yavaslamistir. Daha Onceki boliimlerde hatirlanacagi gibi
Arjantin ekonomisi de 2001 yilinda yasadigi ekonomik kriz dncesinde ekonomik biiylime
konusunda bir istikrar saglayamamistir. Grafik 18’de de iki {ilkenin biiyiime kriz dncesindeki

son 5 yilda GSYIH’larinin biiyiime oranlarinda istikrar1 saglayamadiklar1 goriilebilmektedir.

Grafik 18. Tiirkiye ve Arjantin Ekonomilerinin GSYIH Biiyiime Oranlar

R I — \
NI N\

1989 1990 1991 9 94
-5 T—1997—1998 1998 1

Yil

— Tiirkiye — Arjantin

Kaynak: World Bank WDI, 2007

Meksika ekonomisinin de yine 1994 yilinda ekonomik biiyiime konusunda kriz
gostergeleri yasadigi hatirlanmalidir. Ancak Meksika’da ekonomik biliylime rakamlari
konusunda istikrar saglanmig ama biiyiime oranlar1 ekonominin yapisina gore diisiik bir seyir
izlemistir. Sonug olarak ciddi bir para krizi ve finansal kriz belirtisi olan ekonomik biiyiime
gostergeleri 1994  krizi Oncesinde Tiirkiye ekonomisinde belirgin bir bicimde

goriilebilmektedir.
Odemeler dengesi rakamlar1 agisindan da Tiirkiye ekonomisi 1994 yili dncesinde bir

ekonomik krizin gelisebilecegini gozler Oniine sermektedir. Tiirkiye ekonomisi 1990’dan

sonra grafik 19 da da goriildiigii gibi ciddi sekilde cari agik vermeye baglamistir, 1993 yilinda
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cari iglemler dengesi 6,4 milyar Dolar seviyesinde agik vermistir (TCMB, 2002: 21). Cari
islemler dengesinin bu sekilde agik vermesinin en Onemli sebebi ise dis ticaret acigidir.
Hiikiimetlerin artan biitce agiklarini finanse etmek i¢in para basmasi; likiditeyi dolayisiyla da
tilketim harcamalarini arttirarak ithalat ihracat dengesini bozmustur (Erdogan, 2006: 34).

Artan ithalat ise cari islemler dengesinin acik vermesine sebep olmustur.

Grafik 19. Tiirkiye’de Ticaret ve Cari islemler Dengesinin GSMH’ya Oram (%)
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Kaynak: TCMB, 2002: 22

Tiirk Lira’sinin degerlenmesi ise 6demeler dengesi agisindan bir bagka sorunun ortaya
cikmasina sebep olmaktadir. Devletin siirekli artan biitce aciklarini finanse edebilmek i¢in i¢
piyasalardan bor¢lanmasi faiz oranlarini arttirmis ve Tiirk Lira’sini gliclendirmistir (Tiryaki,
2002: 14). Bu donemde merkez bankasmnin dalgali kur rejimini benimsemis olmasi Tiirk
Lira’sinin asir1 degerlenmesi ile g¢elismektedir. Ancak gergekte Merkez Bankasi goriiniirde
serbest doviz kuru rejimi uygularken piyasalara Tiirk Lira’sim1 degerlendirme yoOniinde
miidahaleler yapmistir (Alp, 2000: 234). Asir1 degerlenen Tiirk Lira’st hem dis ticaret
dengesini ithalat lehine bozulmasina sebep olarak hem de cari acig1 daha da arttirict bir rol

oynamistir.

Artan cari acikla birlikte asir1 degerlenen Tiirk Lira’st ¢ok ciddi bir para krizi
gostergesi olarak goriilmektedir. Daha onceki boliimlerde incelenen ekonomik kriz yasayan
diger iilkelerin ekonomilerinde de kriz oncesinde biiyiik boyutlarda cari agigin ve asir

degerlenmis doviz kurunun olmasi dikkat ¢ekici bir unsurdur.
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Makroekonomik kriz gostergelerinden enflasyon oranlari agisindan 1994 yili 6ncesi
Tirkiye ekonomisi yliksek enflasyon oranlar ile dikkat ¢cekmektedir. 1980’lerden itibaren
diizenli bir sekilde artan enflasyon orani, 1991 yilindan sonra tablo19’dan da goriildiigii gibi
yaklasik %60 seviyesinin lizerine ylkselmistir. Yasanan yiiksek enflasyon {iilkenin risk
primini yiikseltmenin yaninda faiz oranlarin1 da yiikseltme yoniinde baski altina almaktadir.
Yiikselen faiz oranlar ise getirileri yiikselttiginden uluslararasi sermayenin Tiirkiye finans
piyasalarina yonelmesine sebep olmustur. Tablo 20’de goriildiigii gibi hem kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketleri hem de portfdy yatirimlart kriz oncesinde yogun bir sekilde
Tiirkiye’ye yonelmistir. Tiirkiye’ye yonelen net uluslararasi sermaye hareketlerinin toplami

GSMH’nin %4,6’s1na kadar yiikselerek 8 milyar dolar1 agmustir.

Tablo 20. Tiirkiye’de 1994 Krizi Oncesi Uluslararas1 Sermaye Hareketleri
(GSMH’nin %’si)

1992 1993 1994 1995
Portfoy Yatirumlar 1,6 2.3 0,5 0,5
Kisa Vadeli Sermaye Yatirimlari 1,0 1,5 -4,0 1,6
Uzun Vadeli Sermaye Yatirnmlar -0,6 0,8 -0,7 0,0

Kaynak: Tiryaki, 2002: 19

Uluslararas1 sermayenin bu sekilde lilkeye yonelmesi basta cari agigin kapatilmasi gibi
olumlu etkiler yapsa da, asir1 degerlenen kurla birlikte ciddi bir para krizi riski olugsmaktadir.
1992 yilinda Tiirkiye’ye yonelen uluslararasi sermaye hareketlerinin tablo 20’den goriildigi
gibi 3,5 milyar Dolar seviyesindeyken, 1993 yilinda 6zellikle portfoy yatirimlar1 ve uzun
vadeli uluslararas1 sermaye yatirimlari ile yiizde yilizden fazla artarak 8,2 milyar Dolara

yiikselmistir.

Enflasyon oran1 bakimindan ekonomik kriz yasayan diger iilkeler arasinda sadece
Arjantin ve Meksika’da ekonomik kriz gostergelerinin oldugunu hatirlanacaktir. Ancak
Arjantin’de, Tiirkiye’deki gibi yiliksek seyreden enflasyon orani yerine, ¢ok yiiksek oranlardan
birden negatif degerlere diisen enflasyon oranlart kriz gostergesi olarak ele alimugtir.

Meksika’da ise hiper enflasyon seviyelerinden kriz 6ncesindeki son birka¢ yilda daha diisiik
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seviyelere gerilemis olsa da, Meksika'nin ekonomik olarak iligkili oldugu iilkelere gore

enflasyon oranlar yiiksek seviyelerde yer almistir (Karabulut, 2002: 33).

Faiz oranlar1 ve doviz kuru gostergeleri de birbirleri ile iligkili olarak ciddi kriz
gostergeleri olarak nitelendirilebilmektedir. Tiirkiye’de 1994 yili1 dncesinde hem yiiksek faiz
oranlar1, hem de asir1 degerlenmis yerel para birimi ekonomik kriz gostergesi olarak dikkat
cekmektedir. Asir1 boyutlara ulasan devletin i¢ bor¢clanma ihtiyaci faiz oranlarin yiikseltmis,
bu da Tiirk Lira’sina olan talebi arttirmistir (Alp, 2000: 364). 1994 krizi Ooncesinde reel faiz
oranlar1 Tiirkiye’de 9%19,8’e kadar yiikselmistir (Tirkoglu, 2001: 16). Tirk Lira’sinin
degerinin ve getirisinin bu sekilde artmasi daha once deginildigi gibi uluslararasi sermaye
hareketlerinin yoniinii Tiirkiye’ye ¢evirmis ve lilke piyasalarina giren doviz cinsinden fonlar

Tiirk Lira’sinin daha da degerlenmesine sebep olmustur.

1994 yilinda ekonomik kriz yasayan Meksika’da da kriz dncesinde yiiksek reel faiz
sorununun oldugu dnceki boliimlerden hatirlanacaktir. Tablo 14’de goriildiigl gibi, yine 2001
yilinda ekonomik kriz yasayan Arjantin ekonomisi de kriz 6ncesinde %10’lar1 asan yiiksek
reel faiz oranlan ile karsi karsiya kalmistir. Reel faiz oranlarindaki asir1 yiikselme ve asirt
degerlenmis para birimi bu iilkelerin hepsinde spekiilatif ataklara imkan verebileceginden

ciddi bir para krizi gostergesi olarak tanimlanabilecektir.

Mikroekonomik gostergeler agisindan 1994 krizi oOncesi Tiirkiye ekonomisi
degerlendirildiginde bazi sorunlar géze garpmaktadir. Ornegin sermaye yeterliligi bakimindan
bankacilik sektoriinde genel bir zayiflik s6z konusudur (Erdogan, 2006: 26). Ancak krizin
gelisimi sirasinda ve sonrasinda goriildiigii iizere, krizle asil baglantis1 olan ve gosterge
niteliginde olan veriler piyasa riski duyarlihg: ile ilgilidir. I¢ piyasada artan para talebi ve
yiikselen faizler, bankacilik sektoriinii yurtdisi piyasalarindan dovizle bor¢lanmaya itmistir
(Gtloglu-Altunoglu, 2002: 17). Bu sekilde yapilan bor¢lanma Tiirk bankacilik sektoriiniin
ciddi bir sekilde acik pozisyonda bulunmasina sebep olmustur (Ozer, 1999:90). Bankalarin dis
yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikleri i¢indeki oran1 1992°de %37’ye, 1993’de %43’e,
1994°de ise %47’ ye kadar yiikselmistir (Karabulut, 2002: 125). 1992 yilinda Tiirk bankacilik
sektoriiniin toplam dis ylkiimliiliigi ise 3 milyar Dolar civarindayken, 1993 yilinda 4,9 milyar
Dolar’1 agsmistir (Karabulut, 2002:124). Bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinin ¢ok fazla artmis

olmas1 doviz kurunda meydana gelecek degisikliklere karsi bankalar1 duyarli hale getirmistir.
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Bankacilik sektoriinde agik pozisyonlarin bu sekilde artmasi olasi bir devaliiasyon halinde

bankalarin mali yapilarinin bozulmasina sebep olarak iflas etmelerine neden olabilecektir.

1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya krizinden dnce Giiney Kore ve Tayland’da da
bankalarin agik pozisyonda bulundugu c¢alismanin daha Onceki boliimlerinde
goriilebilmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde 1994 ekonomik krizi 6ncesinde ciddi bir

bankacilik krizi riskini isaret etmektedir.
1994 krizi oncesi Tiirkiye ekonomisinde goriilen mikroekonomik gdstergelerden

sonuncusu ise piyasa gostergeleridir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz dncesinde devlet

bor¢lanma senetlerinin getirisi Tiirkiye’de ¢ok ciddi bir bicimde artmustir.

Tablo 21. Tiirkiye’de Hazine Bonolarimin Karhihg: (1990 — 1994)

A-Biiyiime B-TEFE (%) C-Toplam D-Hazine Bonosu E-Fark (%)

Orani (%) (A+B) Faiz Orani (%) (C-D)
1990 9,4 60,2 69,6 54 15,6
1991 0,3 66 66,3 81,4 -15,1
1992 6,4 70,1 76,5 88,2 -11,7
1993 8,1 66,4 74,5 87,5 -13
1994 -6,1 106,2 100,1 1524 -52,3

Kaynak: Akdis, 2004: 21

Tablo 21°de gorildiigii gibi 1990’dan sonra hazine bonosu faiz oranlar1 yatirimcilarina
biiyiime ve enflasyon oranlarinin ¢ok {izerinde gelirler saglamistir. Bu durum piyasalarda suni
fiyat sismelerinin olusmasina sebep olacagindan yasanacak bir finansal krizin gostergesi
olarak tanimlanmaktadir. Ancak bir baska a¢idan bakildiginda hazine bonosu getirilerinin bu
sekilde artmasi ayrica uluslararasi fonlarin iilkeye c¢ekilmesine sebep olarak yerel para
biriminin artmasina da sebep olabilecek bir gelismeyi de gostermektedir. Nitekim Tiirkiye
1994 ekonomik krizinde de, kriz finans piyasalarinda degil asir1 degerlenmis Tiirk Lira’sinin

da etkisiyle doviz kuru dolayisiyla da para piyasalarinda ortaya ¢ikmustir.
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Siirdiiriilemez bir ekonomi politikas1 uygulanan Tiirk ekonomisinde krize gotiiren ilk
adim biitce aciklar1 yiiziinden atilmistir. Artan hazine bonosu faizleri i¢ borcun
cevrilebilmesini  engellemeye baslamistir. Enflasyonun ¢ok iizerinde rakamlarla
bor¢lanamayacak hale gelen hiikiimet, faizleri indirebilmek i¢in bono ve tahvil arzini kismistir
(Karabulut, 2002: 128). Bu durum faizleri indirme yolunda basaril1 olabilecek bir adim gibi
goriinmektedir. Ancak hiikiimetin biiylik boyutlardaki biit¢ce aciklarin1 kapatabilmek ig¢in
bor¢lanma segeneginden vazgecmesi, geriye tek secenek olarak merkez bankasi kaynaklarinin
kalmasina sebep olmustur. 1993 yilinda ¢ikartilan yasalarla hiikiimetin merkez bankasindan
kullanabilecegi avans miktart arttirilmistir (Giiloglu-Altunoglu, 2002: 17). Bdylece hiikiimet

bor¢lanmak i¢in daha fazla avans almis ve ekonomideki likiditeyi biiyiik 6l¢iide arttirmistir.

Artan likidite dncelikle ithalati arttirict bir etki yapmakla birlikte, orta vade de doviz
piyasalarina yonelmis ve kurlar tizerinde artis yonlii bir baski olusturmustur. Ddvize talebin
artmasi lizerine merkez bankasi Tiirk Lira’sinin degerini koruyabilmek i¢in ddviz satarak
piyasalara miidahale etmeye baglamistir (TCMB, 2002: 33). 1994 yili basinda uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’ nin uluslararasi piyasalardaki kredi notunu diigiirmesi
ise piyasalardaki beklentileri olumsuz yonde degistirmistir (Karabulut, 2002: 128). Bu
gelismelerin iizerine merkez bankasinin kurlari baski altinda tutarak sabitlemek zorunda
olmas1 ciddi bir devaliiasyon beklentisine sebep olmustur. Ocak ayindan itibaren ise Tirk
Lira’siin devaliie edilecegi beklentisi spekiilatif ataklara sebep olmustur. Uluslararasi
sermaye yatirimlart piyasalarda yasanan dalgalanmanin etkisiyle Tiirkiye’den hizla ¢ikmaya
baglamigtir. Tablo 20’de goriildiigii gibi Tiirkiye’ye yonelen uluslararast portfoy yatirimlari,
kisa vadeli ve uzun vadeli uluslararasi sermaye yatirimlari 1990’11 yillarin baslarinda diizenli
olarak artmistir. Ancak 1993 yilinin sonlarindan itibaren hem piyasalarin ¢esitli sebeplerden
daha cazip hale gelmesi hem de spekiilatif amag giiden fon sahiplerinin de Tiirk piyasalarina
yonelmesiyle sermaye girisleri biiyliik dlgiide artmistir. Ekonomik krizin yasandigi 1994
yilinda ise girisler tamamen durmus, uluslararasi fonlarda ciddi bir kacis yasanmaya
baglamistir. 1994 yilinda iilkeyi terk eden uluslararasi fonlarm toplami GSYIH nin %3,8’i
oraninda gerceklesmistir (Tiryaki, 2002: 16).

Merkez bankasinin dovize siirekli miidahalesi, resmi doviz rezervlerini hizla eritmeye
baslamistir. 1994 baslarindan itibaren bankacilik sektorii de agik pozisyonlarini kapatabilmek
icin artan likiditenin de destegiyle doviz taleplerini arttirmistir. Merkez bankasi, bankalar

arasit para piyasalarina miidahale ederek faiz oranlarmi yiikseltmis dovize olan hiicumu
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engellemeye calismistir (Tiryaki, 2002: 14). Ancak bu miidahale bankalarin dévize hiicumunu
bir Olgiide frenlemekle birlikte faiz oranlarinin ¢ok fazla artmasina sebep olmus ve bazi
bankalarin piyasalardan bor¢lanarak acgik pozisyonlarini kapatmalarini engellemistir. Bu
durumun piyasalara yansimasiyla birlikte bankacilik sektoriiniin gelecegiyle ilgili beklentiler
olumsuz yonde etkilenmistir. Halk, bankalardaki mevduatlarin1 hizla ¢ekmeye baslamistir.
Bankacilik sistemi deger kaybeden Tiirk Lira’s1 yiiziinden artan agik pozisyonlarinin yaninda,

mevduat kacistyla ve artan faizlerle birlikte likidite sorunu yasamaya baslamistir.

Merkez bankasinin Tiirk Lira’sinin deger kaybin1 dnlemek icin déviz kuruna yaptigi
stirekli miidahaleler nedeniyle resmi doviz rezervlerinin biiytlik bir kismi erimistir. 1994 Ocak
ayimda yapilan %14 oranindaki devaliiasyonu izleyen Mart ayindaki iki devaliiasyona ragmen
deger kaybi siirmiistiir (Gliloglu-Altunoglu, 2002: 17). 1993 yili sonunda 7,1 milyar Dolar
olan rezervler, 3 ay gibi kisa bir siirede 3,3 milyar Dolar’a inmistir (TCMB, 2002: 33).
Ekonomideki sarsinti 5 Nisan 1994 tarihinde alinan ekonomi politikasi kararlarina kadar
devam etmis, Tiirk Lira’sinin deger kaybi nominal olarak %172’yi, reel olarak %36,9’u

bulmustur (Tiryaki, 2002: 15).

5 Nisan kararlar1 olarak anilan istikrar tedbirleriyle Tiirk Lira’sinin degeri Dolar
karsisinda serbest dalgalanmaya merkez bankasindan kullanabileceg§i avans miktari
diisiiriilmtstlir. 5 Nisan kararlarinin uygulanmaya birakilmis, enflasyonu hizli bir bigimde
indirebilmek ic¢in Onlemler alinmis, kamu harcama ve yatirimlarinda biiylik disiisler
gergeklestirilmistir (Akdis, 2004: 11). Bankalardan yasanan mevduat kagisinin dnlenebilmesi
icin mevduatlara sinirsiz devlet garantisi getirilmis, hiikiimetin baglanmasiyla Tiirk Lira’s1

biiylik deger kayb1 yasamis olsa da yil icerisinde bir miktar deger kazanmustir.

Kriz sonucunda 1994 yilinda Tiirk ekonomisinde GSYIH %5 oraninda kiigiilmiis,
enflasyon orani ise %106’ya yiikselmistir ( World Bank WDI, 2007). 5 Nisan kararlarinin da
etkisiyle enflasyon orani 1995 yilinda %88’e diigse de, uzun yillar bu seviyenin altina
indirilememistir. Yasanan spekiilatif ataklar sirasinda bankalar arasi piyasalarda gecelik faiz
oranlarinin %1000’lere ¢ikmast bankacilik sektoriinii sarsmistir (Karabulut, 2002: 128).
Mevduatlara getirilen giivenceye ragmen ii¢ 6zel banka yiikiimliiliiklerini karsilayamadigi i¢in
kapanmistir (Erdogan, 2006: 26). 5 Nisan kararlarinin ardindan IMF ile stand-by anlagmasi
imzalanarak programa hem uluslararasi1 finans piyasalarinin destegi saglanmaya calisiimus,

hem de IMF’den mali yardim alinmigtir. 1994 yilinda IMF’den 343 milyon, 1995 yilinda ise
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684 milyon Dolar’lik yardim alinmistir (World Bank WDI, 2007). Dovize yonelik talebin
azaltilmasi i¢in devlet i¢ bor¢lanma araglariin faizlerinin yiikseltilmesi, bonolardan kesilen
stopajin kaldirilmasi gibi uygulamalara gidilmistir. Ancak bu durum devletin toplam borg

stogunun 1994 yilinda GSMH’nin %3’{i oraninda artmasina sebep olmustur.

1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz, kriz dncesindeki gostergeler ve kriz
sonrast etkiler acisindan degerlendirildiginde, yasanan ekonomik krizin bir para krizi oldugu
goriilmektedir. Caligmanin ikinci boliimiinden hatirlanacagi gibi ulusal para biriminde
yasanan spekiilatif ataklarin etkisiyle kur sisteminin terk edilmesi yasanan biiyiikk deger
kayiplar1 para krizi olarak nitelendirilmistir. 1994 krizi 6ncesinde goriilen; ekonomik biiylime,
O0demeler dengesi, enflasyon ile faiz oranlar1 ve doviz kuru gostergeleri gibi makroekonomik
kriz gostergelerinin para krizi gostergesi oldugu dikkate alindiginda yasanan krizin para krizi
oldugu bir kez daha goriilmektedir. Her ne kadar bankacilik sektoriinde ciddi bir sarsinti
yasanmis olsa bile krizin ¢ikis noktasinin bankacilik degil para piyasalari oldugu gdézden
kagmamaktadir. Ayrica yasanan ekonomik krizin biiyiikliigline ragmen bankacilik sektoriinde

cok ciddi bir sarsint1 yaganmamustir.

Ekonomik krizleri agiklayan modeller agisindan Tiirkiye’de yasanan 1994 ekonomik
krizi birinci nesil kriz modelleri ile agiklanabilmektedir. Birinci nesil kriz modellerinin temel
varsayimlarinin, tutarsiz ve siirdiiriilemez ekonomik politika ve dengesizlikleri oldugu
calismanin ikinci boliimiinde anlatilmigtir. Tiirkiye’nin ise 1994 yili 6ncesi yiiksek enflasyon
ve faiz oranlan ile biiylik miktarlara ulasan cari acik gibi problemlerle karsilastigi dikkate
alindiginda, birinci nesil kriz modellerinin temel varsayimlariyla ortiistiigli goriilmektedir.
Birinci nesil kriz modellerinin, krizlerin sabit doviz kuru uygulayan {ilkelere yonelik
spekiilatif ataklar sonucu gerceklestigi iddiast hatirlandiginda, 1994 krizinde merkez
bankasinin kurlara ortiilii olarak siirekli miidahalelerde bulunmasi ve aniden yiikselen doviz
talebinin de birinci nesil kriz modelleriyle agiklanabilecegini gostermektedir. Sonug olarak

Tiirkiye’de yasanan 1994 ekonomik krizi birinci nesil kriz modelleriyle agiklanabilen bir para
krizidir.

3.4.2 Kasim 2000 ve Subat 2001 Ekonomik Krizleri

Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda yasadigi ekonomik krizin ardindan 90’11 yillarin

sonuna kadar yiiksek enflasyon, artan bor¢lanma ve dengesiz biiyiime oranlarina ragmen ciddi
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bir ekonomik kriz ile kars1 karsiya gelmemistir. 1999 yilinda ise ekonominin en biiylik sorunu
olarak goriilen enflasyon oraninin distiriilmesi ve devlet bor¢clanma ihtiyacinin azaltilmasi
icin bir ekonomik program uygulamaya baslamistir. Ancak program basarisizlikla
sonuclanmig, Tirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001°de ardi ardina yasadigi iki sokla

Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik ekonomik krizini yasamuistir.

1999 yilinda ekonomide yasanan istikrarsizigin etkisiyle gergeklesen GSYIH
rakamlarindaki kiiciilme kamu otoritelerini uzun yillardir devam eden enflasyon sorununun
ortadan kaldirilmasi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin yeni bir ekonomik program
uygulanmaya konmasi yoniinde tesvik etmistir. Bu nedenle 1999 yilinin Aralik ayinda
Tiirkiye yeni bir ekonomik program hazirlamis, IMF’in programa destegini saglamak i¢in

IMF ile bir stand-by anlagmasi imzalamistir (Bozkurt — Dursun, 2006: 280).

IMF ile yapilan 3 yil siirecek olan stand-by anlagsmasinin temel hedefleri enflasyon
oranini ve reel faiz oranlarii diisirmek olarak belirlenmistir (Yay — Yay- Yilmaz, 2001: 43).
Programin enflasyonla miicadele konusundaki en onemli silahini ise sabit kur sistemi
olusturmustur. Sabitlenen doviz kuru nominal ¢ipa olarak kullanilarak enflasyonun
diisiirilmesi hedeflenmistir. Parasal genislemeyi engellemek icin ise merkez bankasinin
ekonomideki likiditeyi, doviz karsilig1 olarak yaratmasi uygulamasina gecilmistir. Bankacilik
sektorlinlin yeniden yapilandirilmast ve uluslararasi kriterlere uygun hale getirilmesi de
programin i¢inde yer almis ve bu konudaki yeni diizenlemeler uygulanmaya konulmustur
(Erdogan, 2002: 130). Bankacilik Diizenleme Kurulu bankacilik sektoriiniin giliglenerek
programa destek olmasi ve olasi banka iflaslarin1 6nceden onlemek amaciyla mali durumlar

kotii olan bes bankaya el koymustur (Karabulut, 2002: 133).

Program baglarda etkili gibi goriilse de, ciddi eksikliklerle uygulamaya koyulmustur.
Bu eksikliklerin en 6nemlileri; nominal ¢ipa uygulanmaya baslamadan once devaliiasyon
yapilarak Tiirk Lira’si tistiinde olusabilecek baskilarin 6nlenmemesi ve sadece doviz karsiligi
olarak para basilabilecegi i¢in biit¢eyi finanse edecek wuygun kredi imkanlarinin
saglanamamasidir (Topgu, 2001: 35). Ayrica izlenen kur politikast finans piyasalarinda agik
pozisyonda bulunmay1 tesvik eder bir nitelik ihtiva etmistir (Karabulut, 2002: 133). Bu ve
benzeri eksikliklerle uygulamaya konulan program sonug olarak basarisiz olmus, Tiirkiye bir

ekonomik krize siiriiklenmistir.
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Krizden onceki yillar incelendiginde ekonomik programin uygulamaya kondugu 1999
yilinin 6ncesinde ve sonrasinda ciddi ekonomik kriz gdstergelerinin Tiirkiye ekonomisinde

var oldugu tablo 22°de goriilmektedir.

Tablo 22. Tirkiye’nin 1997-2002 Yillar1 Aras1 Bashica Ekonomik Gostergeleri

1997 1998 1999 2000 2001 2002

GSYIH Biiyiime Orani (%) 8 3 -5 7 -7 8
Cari Actk (GSYIH %) -1 5 -1 -5 2 -1
MB Rezervleri (Mil. Dolar) 18 658 19 488 23 345 22 488 18 879 27 068
Kullanilan IMF Kredisi (Mil. Dolar) 594 388 890 4176 14 116 22 086
Kisa Vadeli Dis Borglar (Toplam Bor¢ %) 21 22 23 25 14 13
Enflasyon Orami (TUFE) 86 85 65 55 54 45
GSYIH (Mil. Dolar) 189 164 199 633 183 823 199 267 145 243 183 888
Toplam Dis Borg (Mil. Dolar) 84 785 97 142 101 992 117 107 113 160 130 951
Bankacilik Sektoriiniin Sagladig Top.

Kredi (GSYIH ’ya Orani) 37 0 > > 7 ¥
M2 Para Arzinin Rezervlere Orant (%) 4 4 4 4 4 3
M2 Para Arumin GSYIH ’va Orani (%) 28 30 39 39 46 44

Kaynak: Worldbank WDI, 2007

Tablo 22’ye bakildigindan 6demeler dengesi gostergeleri agisindan yaklasan kriz agik
bir sekilde goriilebilmektedir. Hatirlanacagi gibi 6demeler dengesi gostergeleri; cari islemler
aci181, toplam bor¢ oraninin igerisinde kisa vadeli borg¢larin oraninin artmast ve dis ticaret
hadlerinin bozulmasi olarak siralanmaktadir. Tiirkiye kriz 6ncesinde bu gostergelerin tamami
acisindan problemlerle karsilagmistir. Cari islemler agig1 Tiirk ekonomisinin liberallesmeye
basladigr 1980’1 yillardan itibaren ortaya cikarak, zaman igerisinde kroniklesmis bir sorun
haline gelmistir. 1994 ekonomik krizinden sonra ekonomi diizenli olarak GSYIH nin yaklasik
%1°1 oraninda cari islemler agig1 vermeye baslamistir. 1998 yilinda Giineydogu Asya ve
Rusya’da yasanan ekonomik dalgalanmalarinda etkisiyle %1 oraninda cari fazla saglanmis

olsa da, ertesi yil %1’lik cari acik oranina geri doniilmiistiir. Ancak kriz 6ncesinde 2000
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yilinda cari agik rakami hizla artarak GSYIH’nin %S5’ine ulasarak 9,8 milyar Dolar
seviyesinde gerceklesmistir (Conkar - Ata, 2003: 12). Cari acgikta meydana gelen boyle hizli

bir artis acgik bir para krizi gostergesini olusturmustur.

Odemeler dengesi gostergelerinden bir digeri olan kisa vadeli borglar agisindan da
Tirkiye ekonomisinde kriz oncesi olumsuzluklar net bir sekilde goriilebilmektedir. Tiirk
ekonomisinin kisa vadeli dis ylikiimliiliiklerinin, toplam dis ytikiimliiliiklere orani krize kadar
gecen siirede tablo 22°de de goriildiigl gibi diizenli ve ciddi bir bigimde artmistir. Kriz dncesi
son bes yilda toplam kisa vadeli borg¢lar 17 milyar Dolar’dan 28 milyar Dolar’a ¢ikmig toplam
bor¢larin %25°1 seviyesine gerceklesmistir (Conkar - Ata, 2003: 11). Dis yiikiimliiliikklerin
boylesine yiiksek rakamlara ulagsmasi bash basina bir sorun teskil ederken, Tablo 22°de
merkez bankas1 rezervleri dikkate alindifinda yasanacak bir para krizi acgikca
ongoriilebilecektir. Ciinkii toplam merkez bankasi rezervleri sabit kur sisteminin uygulandigi
bir dénemde toplam kisa vadeli dis yiikiimliiliikleri dahi karsilayamayacak kadar diisiik bir
seviyededir. Tablo 22 dikkate alindiginda 2000 yilinda toplam dis yiikiimliiliikklerin 28 milyar
dolar seviyesindeyken toplam rezervlerin 22 milyar dolar seviyesinde kaldig1 anlasilmistir. Bu
durum kurlarda yasanacak bir dalgalanma yada spekiilatif ataklar sonucunda TCMB’nin kur

rejiminin tamamen ¢okecegini ve dis yiikiimliiliiklerin kargilanamayacagini gostermektedir.

Odemeler dengesi gostergelerinden bir digeri olan ticaret hadlerinin bozulmasi sorunu
da kriz Oncesinde asir1 degerlenen Tiirk Lira’st sebebiyle ortaya c¢ikmustir. Lira’nin
degerlenmesine sebep olan sabit kur rejiminin uygulanmaya konuldugu 1999 yilindan krizin
ciktig1 2000 yilina kadar ihracat %2,2 artarken, ithalat ise %23 oraninda artmistir (Kar- Kara
2003: 12). Ithalatin bu kadar yiikselmesinin en Snemli sebebi ise tiiketim kredilerinin
faizlerinin diigmesine bagl olarak i¢ piyasada artan tiiketimdir (Erkekoglu — Bilgili, 2005:
26). I¢ piyasada tiiketimin bu oranda artmasi ise ithalat1 arttirmanin yam sira, ihrag edilecek

mallarinda i¢ piyasada satilmasina sebep olarak ihracati da diisiirecektir.

Makroekonomik kriz gdostergelerinden 6demeler dengesi gostergelerinin tamami
acisindan Tiirkiye ekonomisinin verileri 2001 yili 6ncesinde ekonomik kriz sinyalleri vermis

ve muhtemel bir bankacilik krizinin gelisecegini ortaya koymustur.

Enflasyon orani1 gostergesi agisindan Tiirkiye ekonomisinde kriz dncesinde iki farkli

durum ayni anda goriilmiistiir. %80’i asan oranlardaki kroniklesen enflasyon oranini
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diisiirmek i¢in uygulamaya konulan ekonomik program, enflasyon oraninda ciddi diisiislere
sebep olmus ancak hedeflenen oranda diisiisler yasanmamustir (Erkekoglu — Bilgili, 2005: 26).
Calismanin 6nceki boliimlerinden hatirlanacagi gibi yiiksek oranlardaki enflasyon oranlari
ekonomi i¢in her zaman bir kriz gdstergesi olarak degerlendirilmektedir. Yiiksek enflasyon
iilke riskini arttirdigindan faiz oranlarini ve doviz kurlarini arttirict bir etki olusturacaktir. Bu
acidan bakildiginda diinya geneliyle kiyaslandiginda %50°nin oldukca iizerinde seyreden
TUFE oranlari faiz ve déviz kurunu yiikselis yoniinde baski altma alarak bir para krizi riski
olusturmustur. Bunun yani sira enflasyon oranlari doviz kurundaki artis oranlarindan daha
yiiksek seviyelerde seyrederek Tiirk Lira’sinin reel olarak deger kazanmasina sebep olmustur

(Erkekoglu — Bilgili, 2005: 26).

Enflasyon oranlarindaki degisiklikler bir bagka agidan ele alindiginda ise tam tersi bir
etki olusturmustur. 1998 yilindaki %85’lik orandan 2000 yilinda %55 oranina gerileyen
enflasyon oranlar1 bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemistir. Enflasyon oranlarinda meydana
gelen diisiisler her ne kadar program hedeflerinin gerisinde kalmis olsa da nominal gelirleri ve
likiditeyi diisiiriicii bir etki yapmustir. Likiditenin bu sekilde azalmasi ise ciddi finansal
kurumlarin mali yapilarin1 bozacagindan, enflasyondaki bu ani diigiis bir bankacilik krizi

gostergesi olarak degerlendirilebilecektir.

Doviz kurlar1 agisindan 2000 ve 2001 ekonomik krizleri 6ncesinde Tiirk ekonomisi
degerlendirildiginde, Tiirk Lira’sinin asir1 degerlenmesi ¢ok ciddi bir ekonomik kriz
gostergesi olarak ele alinabilecektir. Enflasyon oraninin program hedeflerinden daha yiiksek
seviyelerde gerceklesmesine ragmen Tirk Lira’sinin doviz karsisindaki degerinin program
hedeflerine gore belirlenmesi, reel olarak kurun artmasina sebep olmustur. 2000 yilinda
Dolar’in Tiirk Lira’s1 karsisindaki deger artis1 %20 ile sinirlandirilmisken, enflasyon oraninin
cok daha yiiksek bir seviyede gerceklesmesiyle Tiirk Lira’st %17 oraninda degerlenmistir
(Coskun, 2004: 74). Tirk Lira’sinin bu sekilde degerlenmis olmasi ekonomiyi spekiilatif
ataklara acik hale getirerek muhtemel bir para krizinin gdstergesini olusturmustur. Ozellikle
o0demeler dengesi agiklar1 g6z oniine alindiginda Tiirk Lira’sindaki asir1 degerlenme para krizi

riskinin ulastig1 boyutlarinin ¢ok biiylik seviyelerde oldugunu gostermektedir.

Kredi fiyatlarindaki hizli biliylime ise Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri
oncesinde Tiirkiye ekonomisinde goriilen son makroekonomik kriz gostergesidir. Diisen

enflasyon oraninin azalttig1 likidite ytliziinden mali yapilar1 risk altina girebilecek olan finansal
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kurumlar, bankalarin kendilerine sagladiklar1 kredilerle likiditenin ciddi bir bi¢imde
ylikselmesine sebep olmuslardir. Tablo 22°den de goriilebilecegi gibi 1995 yilinda bankalarin
sagladiklari kredilerin toplam biiyiikliigii GSYIH nm %28’i seviyesindeyken, krizin yasandig
2001 yilinda bu oran %74 gibi ¢ok biiylik rakamlara ulagsmistir.

Kredilerin bu sekilde artmasi geri donmeyen kredilerin oraninin da ayni sekilde

artmasina sebep olmustur.

Grafik 21. Tiirkiye Bankacilik Sektoriinde Kriz Oncesinde

Geri Donmeyen Kredilerin Toplam Kredilere Orani (%)

12

10

N & o @

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kaynak: Conkar — Ata, 2003: 16

Grafik 21°de de goriildiigli iizere ekonomide yasanan kredi genislemesine paralel
olarak geri donmeyen kredilerin oran1 da artmis, bankacilik sektoriiniin mali yapisi ¢ok ciddi
bir risk altina girmistir. Geri donmeyen kredilerin, oranlarimin bu sekilde artmasi
mikroekonomik kriz gostergelerinden aktif kalitesi gostergeleri agisindan ciddi bir ekonomik

kriz sinyalidir.

Mikroekonomik kriz gostergelerinden likidite gostergeleri agisindan da bankacilik
sektorii ciddi problemler yasamaktadir. Tablo 22°de de goriilebilecegi gibi para arzinin
uluslararasi rezervlere gore arttirilmasi sebebiyle, M2 para arzit TCMB rezervleri oran1 %4’°de
sabit kalmigtir. Ancak bankacilik sektoriiniin actigi kredi miktarlarinin yiiksekligi sebebiyle
M2 para arzinin GSYIH’ya oran1 ¢ok hizli bir sekilde yiikselmistir. Krizin oldugu yilda
%A46’ya kadar yiikselen bu oran likiditenin ¢ok ciddi bir oranda arttiginin bir gostergesidir.
Likidite gostergeleri Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz 6ncesinde ciddi bir para krizi ve bankacilik

krizi riskini ortaya koymustur.
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Tiirkiye bankacilik sektoriinde olusan bir diger mikroekonomik kriz gostergesi ise
piyasa riski duyarliligi gostergesidir. Calismanin onceki bdliimlerinden hatirlanacagi gibi
piyasa riski duyarliligt gostergesi finansal kurumlarin doviz yikiimliliiklerinin, doviz
varliklarindan fazla olmasidir. Olasi bir devaliiasyon halinde bankalarin bu agik pozisyonlar
banka mali yapilarin1 bozarak iflasa sebep olabileceginden, calismada bir bankacilik krizi
gostergesi olarak nitelenmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri 6ncesinde Tiirk bankacilik
sektorli ciddi oranlara ulasan acik pozisyonda bulunmustur. Bu durumun sebebi ise kamu
otoritelerinin 1999 yilinda uygulamaya konulan ekonomik programla birlikte aldiklart
kararlardir. Eyliil 1999°da bankalarin agik pozisyonlar1 sermayelerinin %20 oraniyla yasal
olarak sinirlandirilmisken, Haziran 2000°de bu oran %100’e ¢ikartilmistir (Karabulut, 2002:
133). Bu durum bankalarin acik pozisyonda bulunmalar1 6niinde engellerin kaldirilmasindan
ve degerlenen Tiirk Lira’st sayesinde dis bor¢lanmanin getirisinin artmasindan dolayzi,
bankalarin agik pozisyonlart kontrol edilemez hale getirmistir. Tiirkiye’de bankacilik
sektoriiniin kriz 6ncesinde agik pozisyonlarinin toplam biiyiikligii tablo 23’de goriilmektedir.
1998 yilindan ilk krizin yasandigr Kasim 2000’e kadar bankalarin toplam acik pozisyonlari
8,4 milyar Dolar’dan, 20,9 milyar Dolar’a kadar yiikselmistir.

Tablo 23. 1998 — 2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriinde

Acik Pozisyonlarin Gelisimi

1998 1999 2000-1. | 2000-2. | 2000-3. | 2000-4.

Bilango I¢i Acik Pozisyon (Milyar Dolar) 8,4 13,2 17,2 19,2 20,9 17,4

Kaynak: Hacthasanoglu, 2005: 160

Piyasa  yapis1  gostergeleri  acisindan  Tiirkiye’deki  bankacilik  sistemi
degerlendirildiginde yine ciddi bir kriz gostergesi ile karsilasilmaktadir. Tiirkiye’de kriz
Oncesi faaliyet goOsteren bankalarin biliylik bir kismini kamu bankalar1 olusturmustur
(Samiloglu, 2002:164). Dolayistyla bankacilik sektorii rekabet kosullarindan uzak bir bigimde
faaliyet gostermistir. Bu durum hem bu bankalarin arkalarinda bulunan devlet giivencesine
dayanarak rasyonel olmayan sekilde faaliyet gostermelerine hem de kaynaklarmin devlet
tarafindan kullanilarak bankalarin mali yapilarinin zayiflamasina sebep olmustur. Ekonomik
kriz yasanmaya basladiginda bu bankalarinda yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sorunun

ciddiyetini ortaya koymustur (Samiloglu, 2002: 164). Sonugta piyasa yapisi gostergeleri
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Tiirkiye’de 2000 ve 2001 ekonomik krizleri dncesinde ciddi bir bankacilik krizi riskini ortaya

koymustur.

Biitiin bu kriz gostergelerine ragmen basarili bir sekilde siirdiigiine inanilan ekonomik
program, Kasim 2000’de ilk ekonomik sarsintinin yasanmasina sebep olmustur. Tiirk
Lira’sinin artan degeri ve buna paralel olarak artan cari agiga ragmen, ekonomik kriz para
piyasalar yiiziinden degil, bankacilik sektoriinden kaynaklanmistir. Bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren Demirbank ve Park Yatirim Bankasi adindaki iki bankanin aldiklar
pozisyonlar sebebiyle likidite sorunu yasamaya baslamasiyla birlikte, Kasim 2000’de
ekonomik kriz ortaya ¢ikmaya baslamistir (Coskun, 2004: 75). Bu iki banka yasadiklari
likidite sorununu asabilmek i¢in, ellerindeki hazine bonosu gibi tiim varliklar1 bankalar arasi
piyasalarda satmaya baglamiglar, ayn1 dénemde yasanan Arjantin krizi yiiziinden duyarli hale
gelen uluslararas1 fon sahipleri ise yasanan likidite sikintis1 yiiziinden devaliiasyon

beklentisine girerek iilkeden ¢ikmaya baslamislardir (Erdogan, 2002: 131).

Bankalar aras1 piyasalarda panik yasanmaya baslamis gecelik faiz oranlar1 hizla
yiikselmeye baglamistir. Yabanci yatirimcilarin iilkeden ¢ikmaya baslamasiyla borsada
diisiisler yasanmig, Tiirk Lira’sinin Dolar karsisindaki degeri tizerinde baskilar olusmaya
baslamistir. Bankalarin artan faizler ve likidite sikintis1 sebebiyle birbirlerine agtiklar1 kredi
limitlerini dondurmalart TCMB’nin bankalara fon saglamasini gerektirmistir. Ancak
bankalarin dis yiikiimliiliiklerini karsilamak icin sagladiklar1 fonlarla Dolar talep etmesi
faizleri arttirarak doviz kuru rejimini tehdit eder hale gelmistir. TCMB’nin miidahalesiyle
yasanan krizin Oniine gecilmis; ancak merkez bankasinin dolar rezervleri 6 milyar Dolar
azalmis, gecelik faizler %1000 ile %2000 arasina, repo faizleri %250’ye ¢ikmus, hazine
bonosu faizleri ise %200’ kadar yiikselmistir (Erdogan, 2002: 131). Likidite sikintisin

asamayan bankalara el konulmus ekonomik kriz gegici bir siireligine engellenmistir.

Ancak bankacilik sektdriinde yasanan sarsintinin ardindan bankalarin  agik
pozisyonlarinin sistemi ne kadar kirilgan bir hale getirdigi ortaya ¢ikmigtir. Tiirk Lira’sinin
olusan devaliiasyon baskisina ragmen deger kaybetmemesi ve merkez bankasinin
rezervlerinde azalma meydana gelmesi, beklentileri olumsuza c¢evirerek yatirimeilarin
devaliiasyon beklentisi icine girmesine sebep olmustur. Ekonomide Kasim 2000 ekonomik

krizi ile birlikte yasanan sermaye c¢ikist durdurulamamig, Kasim 2000 ile Haziran 2001
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arasinda Tirkiye’den ¢ikan uluslararast sermaye miktar1 12,8 milyar dolari asmistir

(Hacthasanoglu, 2005: 155).

2001 yilinin Subat ayinda yasanan siyasi bir gerginlik sonucunda piyasalara yonelik
ciddi bir spekiilatif atak baslamistir (Karabulut, 2002: 136). Tablo 24’de de goriildigi gibi
iilkeden ¢ok ciddi bir sermaye ¢ikis1 baslamistir. Ancak olusan panik yurt i¢i yatirimcilarinda
doviz talebinin artmasina sebep olmus, bankalarin likidite sikintisina diiserek dis

yiikiimliiliiklerini karsilayamaz duruma gelmesine sebep olmustur (Imer, 2003: 36)

Tablo 24. Tiirkiye’de 2000 ve 2001 Krizleri Oncesi Uluslararas1 Sermaye Hareketleri
(GSMH’nin %/’si)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Portfoy Yatirimlar 0,1 0,7 -3,6 1,9 0,2 -2,5
Kisa Vadeli Sermaye Yatirnmlar 1,1 -0,1 0,5 0,5 2,1 -8,2
Uzun Vadeli Sermaye Yatirimlari 1,1 2,6 1,9 0,3 2,2 -0,6

Kaynak: Tiryaki, 2002: 19

Merkez bankasinin piyasalara yaklasik 6 milyar Dolar’lik miidahalesine ragmen
spekiilatif atagin durdurulamamasi {izerine, sabit doviz kuru rejimi terk edilerek Subat
2001’de Tiirk Lira’sinin degeri Dolar karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir
(Karabulut, 2002: 136). Krizin yasandig1 2001 yilinda GSYIH Tablo 22’den gbriilebilecegi
gibi 200 milyar Dolar seviyesinden, 145 milyar Dolar seviyesine gerilemistir. Tiirk Lira’sinin
Dolar karsisindaki deger kayb1 sadece ilk giinlerde %40°1 gecmistir (Ozcam, 2004: 10). Tiirk
ekonomisi tarihinin en agir krizini yasarken biitlin ekonominin yeniden yapilandirilacag: bir

ekonomik programin uygulamaya koyulmasi zorunluluk haline gelmistir.

Tirkiye’de 2000 ve 2001°de ardi ardina yasanan bu iki ekonomik krizin 6zellikleri ve
kriz gostergeleri irdelendiginde yasanan ekonomik krizin hem bankacilik hem de para krizi
ozellikleri tasidig1 goriilebilmektedir. Kasim ve Subat’ta yasanan her iki ekonomik sokta da
bankalarin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi ve finansal sistemin ¢Okmesi tipik bir
bankacilik krizine isaret ederken, hem ag¢ik pozisyondaki bankalarin hem de spekiilatif

ataklarin olusturdugu taleple déviz kurlarinin kur rejimini ortadan kaldirmasi ise yasanan
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krizin bir para krizi oldugunu gostermektedir. Krizin taniminin bu sekilde yapilmasi ise krizin

yeni nesil kriz modelleriyle agiklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Yeni nesil kriz modelleri i¢inde yer alan ikiz kriz modelleri ekonomide es zamanl
olarak bankacilik ve para krizlerinin yasanabilecegini yada birbirlerinin olugmasina sebep
olabileceklerini 6ne siirmektedir. Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yasanan
ekonomik krizlerin hem bankacilik hem de para krizi 6zellikleri gdstermesi bu krizlerin yeni
nesil kriz modelleriyle agiklanabilecegini gostermektedir. Ayrica Tiirk Lira’sinin asir
degerlenerek cari agig1 arttirmasi ve bankacilik sektdriiniin bozuk mali yapisi ile yiiksek oranli
acik pozisyonlar1 spekiilatif ataklara olanak tanimistir. Bu durum yeni nesil kriz modellerinin
calisma prensiplerine uymakta ve Tiirkiye’de yasanan bu iki ekonomik krizin yeni nesil kriz

modelleri ile agiklanabilecegini gostermektedir.
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SONUC

Ekonomik kriz kavramu ile ilgili son yillarda yapilan caligmalar genellikle son 15 yil
icerisinde gerceklesen ekonomik krizlerin isleyis mekanizmasinin incelenmesi iizerine
yogunlasmaktadir. Bu calisma cergevesinde ele alinan ekonomik kriz ve iilke ornekleri
karsilagtirildiginda Arjantin’in 2001 yilinda yasadigi krizle, 1994 yilinda Tiirkiye’nin yasadig:
ekonomik krizin birinci nesil kriz modelleri ile agiklanabilecegi sonucuna ulasilmistir.
Tayland ve Giiney Kore ekonomilerini 1997 yilinda etkisi altina alan Giineydogu Asya
krizinin ise, Kasim 2000 ve Subat 2001°de Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizle benzerlikler
gosterdigi ve yeni nesil kriz modelleri ile a¢iklanan para ve bankacilik krizleri oldugu ortaya
konmustur. Meksika’da 1994 yasanan krizin ise diger kriz 6rneklerinden fakliliklar igerdigi ve

ikinci nesil kriz modellerine uyan bir para krizi oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 ekonomik krizi alinan 6nlemlerle bankacilik
krizine donligmeyen bir para krizi oldugu, ekonominin genel bir istikrarsizlik egilimi
icerisinde olmasi ve birbiriyle c¢elisen ekonomi politikalar1 uygulanmasi nedeniyle yasanan
1994 krizinin birinci nesil kriz modelleriyle agiklanabilecegi sonucuna ulasilmistir. Kasim
2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanan krizlerde ise hem bankacilik hem de para krizlerinin
birlikte yaganmis, bu 6zellikleriyle bu krizlerin Giineydogu Asya kriziyle benzerlikler tasidigi
goriilmistiir. Tayland ve Giiney Kore’de 1997 yilinda yasanan ekonomik krizlerde oldugu

gibi bu krizleri de, yeni nesil kriz modelleri agiklayabilmektedir..

Kriz gostergeleri agisindan bu ekonomik krizler degerlendirildiginde ise, gostergelerin
iilkeden {ilkeye farklilik gosterdigi, ancak ddemeler dengesi gostergesinin biitiin iilkelerde
ortak oldugu dikkat g¢ekmektedir. Ote yandan, ekonomik kriz yasayan iilkelerin ¢ogunda,
krizden hemen 6nce yliksek miktarda kisa vadeli dis yiikiimliiliikkler mevcut goziikse de biitiin
hepsinde ortak olan nokta, asir1 degerlenmis yerel para birimidir. Bu krizler sirasinda
iilkelerin tamami gizli yada agik bir sekilde sabit kur sistemi uygulamistir. Piyasa kosullari

yerine otoritelerin beklentilerine gore sekillendirilen kurlar hem dis ticaret dengesini bozarak
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cari ag1g1 arttirmakta hem de ulusal para biriminin degerini arttirmaktadir. Asir1 degerlenmis
para birimi ise spekiilatif ataklara imkan saglamakta, ekonomileri para krizlerine
siiriiklemektedir. Ote yandan, piyasa riski duyarlilig: gostergesi bankacilik krizi yasanmasa da
biitiin iilkelerde yasanan bir sorun haline gelmistir. Bankalarin rekabet kosullarindan
uzaklagsmasi ve asir1 degerlenmis ulusal para biriminden faydalanmak istemesi, dis
piyasalardan fon saglayip i¢ piyasalara yiiksek getiri oranlar ile kredi olarak sunmasina sebep
olmaktadir. BoOylece bankalarin agik pozisyonlarimin arttigi bir durumda yasanacak bir

devaliiasyon, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesine sebep olabilmektedir.

Biitiin ekonomik krizlerdeki tek ortak ve kesin gosterge ise ekonomik kriz oncesi ve
sonrasinda uluslararas1 sermaye hareketlerinde goriilen egilimlerdir. Makroekonomik
dengesizliklerden ortaya c¢ikan bazi sorunlar yiiksek karin yaninda yatirimcilara spekiilatif
ataklar yapma imkani saglamaktadir. Ancak uluslararasi sermaye hareketlerinin bir iilkeye
yonelmesi yada iilkeden c¢ikmasi ekonomik kriz gostergesi olarak nitelenemeyecektir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerde zaten var olan olumlu yada
olumsuz ekonomik degiskenlere gore hareket etmekte dogrudan ekonomik krizin sebebi degil

ama ¢ok ciddi bir etkeni olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bunun i¢in gelismekte olan iilkelerin son yirmi yildir yasadiklar1 liberallesme
stirecinde, piyasanin serbest isleyisini bozan sabit kur rejimi gibi politikalarin baska ekonomik
sorunlar ve uluslararas1 sermaye hareketleriyle birlestiginde olusturdugu kriz riskinin goz
online alimmasi gerekmektedir. Ayrica bu iilkelerin cari agiklarini, sonsuz bir kaynak gibi
finanse ettikleri uluslararasi sermaye hareketlerinin kar ve ihtiyat giidiisiiyle hareket eden fon
sahipleri tarafindan yonetildigini dikkate almas1 ve cari agiklarini azaltma yoniinde ¢alismasi
gerekmektedir. Bankacilik sektoriinde ise denetim faaliyetlerinin yerine getirilmemesi ve
piyasalarin rekabet kosullarindan uzak faaliyet goOstermesi halinde ekonomik krizler
kacinilmaz olacaktir. Bankacilik sektoriiniin saglikli isleyebilmesi i¢in bagimsiz ve ciddi bir
denetim mekanizmast olusturulmali, mevduat garantisi gibi uygulamalar ile banka
yiikiimliiliik ve kredilerinin yonlendirilmesine sebep olabilecek politikalardan kacinilmalidir.
Dolayistyla gelismekte olan iilkeler liberal politikalart uygulamaya koyarken gerekli hukuki
altyapiyr hazirlamali, ekonomik reformlarla temel ekonomik sorunlar1 gidermelidir. Bu
sekilde ekonomik yapidaki sorunlarin giderilmesi halinde gelismekte olan tilkelerin finansman
ihtiyaglarini karsilayan uluslararasi sermaye hareketlerinde hem artiglar yasanabilecek hem de

spekiilatif sermaye ataklarinda azalmalar saglanabilecektir.
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