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SUNUS

Bu calisma, Turkiye ve Dunya ekonomilerinde 1990°li yillar ve
sonrasinda meydana gelen ve birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle tam
olarak aciklanamayan krizlerin ¢ikis yapilarini incelemek; krizlerin, kur
sistemleri ve sermaye hareketleriyle arasindaki etkilesimi ortaya ¢ikarmak ve
krizlerin dnlenmesine yonelik olarak finansal mimarinin bastan kurulmasi ve

regulasyonu Onerilerini tartigmak amaciyla yapilmistir.

Bu cercevede, calismanin ilk bolimuinde doviz kuru sistemlerinin
ekonomiye olan etkileri kriz agisindan ele alinacak ve ikinci bolumde finansal
serbestlesme ve sermaye hareketlerinin, krizlerin ¢ikis ve gelismesindeki rolu
incelenecektir. Uclincii ve son boéliimde krizleri énlemeye yoénelik politika
Onerileriyle, finansal mimarinin bagstan kurulmasi ve regulasyonu tartigmalari
icinde, doviz kuru sistemi secimine ve sermaye hareketlerinin yonetimine dair

Onerilere yer verilecektir.

Tezin konusu olan kriz, her zaman ilgi alanimdaki bir konu olmustur.
Bu acidan krizleri incelemek, benim i¢in oldukga zevkli fakat yeni durumlarla

karsilastigimda, iktisat bilgilerimin sinirlarini zorlayan bir girisim olmustur.

Bu calismada verdigi destek ve sagladigi kolayliktan dolay! sayin
hocam Yrd. Do¢ Dr. Tahir Blyukakin’a tesekkir etmek istiyorum. Benim
subjektif yorumlarima bilimsel bir nitelik kazandirmakta gosterdigi sabir

olmasaydi bu ¢alisma kesinlikle bir tez formatina giremezdi.

Ayrica tezi yazmam sirasinda, yanimda olup bana destegini
esirgemeyen tum dostlarima, arkadaslarima, aileme ve ayrica Uzerimde

emegi olan tum hocalarima tesekkur ederim.

istanbul, Mayis, 2006 Umit Kog
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OzZET

1980’li yillarda birgok Ulke, globallesmenin firsatlarindan yararlanmak
icin serbestlesme trendini takip etmigstir. Fakat bu Ulkelerin, firsatlarin yaninda
tehditlerin de farkina varmalari gerekirdi. Uluslararasi konjonktirdeki
populerligine bakarak serbestlesmenin faydalarina inanan ulkeler, hizla digsa
acilma furyasinin faturasini krizler sirasinda 6demiglerdir. Aslinda bu noktada
ulkelerin biraz da surt gudusuyle hareket ettikleri ileri surulebilir. Sonug

olarak son 26 yilda krizlerin sayisi, 1980 oncesine gore ikiye katlanmigtir.

Krizler, doviz ve bankacilik krizleri ve/veya ikiz krizler seklinde
meydana gelmektedir. Krizlerinin tetiklenmesinde genellikle en blyutk rolin
kur sisteminde ve sermaye hareketlerinde oldugu varsayilir. Dolayisiyla
krizlerin, kur sistemleri ve sermaye hareketleri arasindaki etkilesim

incelenmeye deger bir konudur.

Birinci bolumde kur sistemleriyle krizler arasindaki baglanti ortaya
konulacaktir. Sabit ve serbest kur sistemlerinin krizlerin ¢ikisindaki rolleri ve

krizlerin dnlenmesindeki etkileri tartisilacaktir.

ikinci bélimde sermaye hareketleriyle krizler arasindaki baglant
incelenecektir. Oncelikle sermaye hareketlerini yaratan gudiler ve global
sermaye hareketlerinin boyutlari ele alinacaktir. Ardindan krizlerin ¢ikis
mekanizmalari incelenecektir. Calismanin bulgularini 6zetlemek i¢in sermaye
hareketleri, doviz kuru sistemleri ve krizler arasindaki etkilesim bilango

yaklasimi gercevesinde acgiklanacaktir.

Uglincli  bélimde  krizleri 6nlemek icin alinabilecek 6nlemler
tartisilacaktir. Bu baglamda finansal mimarinin dizenlenmesine ve gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerin, krizleri onlemek icin yapmasi gerekenlere
yonelik oneriler incelenecektir. Krizlerin onlenmesi igin uygulanabilecek
politikalardan olan sermaye hareketleri kontrolleri ve kur sistemi secgimi

bilango yaklasimi gercevesinde ele alinacaktir.



ABSTRACT

Many countries followed the liberalization trend to benefit from the
opportunities created by globalization in the 1980’s. But these countries
should have realized the possible threats as well as the opportunities.
Countries having faith in the benefits of liberalization out of its popularity in
the international conjecture opened up in a rush but paid a high bill during
crises. In fact it is plausible to assert that the countries acted in a herd
behavior. The result is that the number of crises in the last 26 years doubled
after 1980.

Crises occur in the forms of currency, banking and/or twin crises. It is
usually assumed that capital flows and exchange rate systems play an
important part in triggering the crises. Therefore the interaction among

exchange rate systems, capital flows and crises is worth to examine.

In the first chapter the relation between exchange rate systems and
crises will be explored. The effects of fixed and floating exchange rate
regimes on crises and the preventive role of different exchange rate systems

against crises will be discussed.

In the second chapter the relation between capital flows and crises will
be examined. The incentives causing capital flows and the extent of global
capital movements will be enumerated. The mechanisms causing crises will
be analyzed. To sum up the findings of the research the interaction among
capital flows, exchange rate systems and crises will be explained in a

balance sheet perspective.

In the third chapter precautions against crises will be discussed.
Therefore proposals for the regulation of the international financial
architecture and actions which should be undertaken by the developed and
developing countries will be examined. Controls on capital flows and the
choice of exchange rate system will be discussed as precautions against

crises in a balance sheet perspective.
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GiRiS

1971°de Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte dinya, merkezi
bir sabit kur sisteminden cikarak serbest kur sistemine dogru yol almaya
baglamistir. Bu durumda geligsmis Ulkeler, serbest kur sistemine gecerek
paralarini dalgalanmaya birakmiglardir. Gelismekte olan Ulkeler eski
aliskanliklarini devam ettirerek paralarini ABD Dolar’'na sabitlemeye devam
etmislerdir. Fakat ulusal paranin ABD Dolarr’'na sabitlenmesi aslinda diger
ulkelere karsi dalgalanmak demektir. Sabit kur izleyen Ulkelerin para
degerlerinin dengede kalabilmesi igin bu Ulkelerin ABD ile ayni
makroekonomik gostergelere sahip olmasi gerekir. Dolayisiyla esnek kur
sistemine ge¢gmeyi gerektiren bir ortamda sabit kurlarin surdurtlmesi, Ulkeleri

dis soklara karsi savunmasiz birakmistir.

Gelismis ulkelerdeki esnek kur sisteminde, dis ticaret sektorinde
faaliyet gosteren firmalar kur riskiyle kargi karsiya kalmislardir. Gelismis
ulkeler, bu riski, vadeli iglemler borsalarini kurarak ¢ozmusglerdir. Boylece son
yilllarda sayilari iyice artan riskten korunma fonlarinin calisma altyapisi

hazirlanmistir.

Gelismekte olan Ulkeler, kur riskinden korunacaklari kadar gelismis ve
derin piyasalara sahip olmadiklarindan sabit kurlari sirdurmusler ve boylece
reel sektorun sorunlarini azaltmayi hedeflemiglerdir. Dolayisiyla gelismekte
olan Ulkelerde kamu, kur riskini Ustlenmigtir. Ayrica serbestlesme trendine
uyarak ¢ogu ulke, mal ticaretine serbesti saglamigtir. Fakat bu durum,
gelismekte olan ulkelerin dis ticaret agiklarini artirmistir. Agiklari kapatmaya
¢alisan  hukumetler ¢6zUmU sermaye hareketleri hesabini  da
serbestlestirmekte aramislardir. Boylece verdikleri cari acgiklari yUksek
faizlerle bor¢ alarak kapatmaya calismislardir. Borglanarak sonsuza kadar
ulke idare edilemeyeceginden kurlarda ayarlamalar yoluyla er geg cari fazla
verilmesi gerekir. Fakat sabit kur sistemleri altinda ekonomik gelismeler
gerektirdiginde ddviz kurlarinda gerekli dizenlemeyi yapmayan hukimetler
daha sonra yuksek oranl devaluasyonlar yapmak zorunda kalmiglardir.

Yuksek oranli devalUasyonlar sonucunda krizler ortaya ¢ikmigtir.



Ayrica artik krizler sadece bankacilik krizi veya sadece doviz krizi
seklinde degil ikisinin birlikte yasandigi ikiz krizler halini almigtir. Bu durum
meydana gelen krizlerin daha derin ve uzun sureli olmasina ve daha siklikla

go6rulmeye baglamasina yol agmistir.

Dikkat ¢ceken bagka bir sonug krizlerin maliyetinde gorulen yuksekliktir.
Krizlerden sonra Ulkelerin GSMH’sinde % 10’lara varan dususler
g6zlemlenebilir. Ayrica gelir dagilimi bozulur. Dolayisiyla krizler, hem

politikacilarin hem de akademik ¢evrelerin ilgisinin odaginda olmusglardir.

Asya krizinin ¢ikis mekanizmalari ve krizlerin dnlenmesine yonelik
olarak akademik cevrelerde farkli yorumlar mevcuttur. Dolayisiyla bu
calismada, 1997 Asya krizi ve sonrasinda ¢ikan krizler incelenecek ve krizi

aciklayan farkl yaklagim ve g¢alismalar yansitilacaktir.

Kur sistemlerinin ve sermaye hareketlerinin krizlerle iligkilerini
anlayabilmek i¢in yontem olarak vaka caligmalari kullanilacaktir. Benzer

Ozelliklere sahip ulkelerin deneyimleri karsilastirilarak sonuglar ¢ikarilacaktir.

Bu calismanin yapilmasinin sebebi, literaturdeki fikir ayriliklarina
ragmen Kkriz konusunu, bilango yaklagimiyla ele alarak krizlerin c¢ikis
mekanizmalarini incelemek ve krizleri engelleyebilecek Onlemler tespit

etmeye caligmaktir.

Bu calisma U¢ bolumden olusmaktadir. Kur sistemi segiminin oncelikle
incelenmesinin sebebi daha dnce Uzerinde c¢ok tartisiimis bir konu olmasi
sayesinde c¢alismanin sekillenmesine katki yapma olasihginin  buyuk
olmasidir. Kur sistemleri ile krizler arasindaki baglantilari teshis ettikten sonra
bu iskelet Uzerine sermaye hareketlerini yerlestirmek daha verimli sonug¢
vereceginden sermaye hareketlerinin incelemesi ikinci bolume birakiimigtir.
ikinci bélimiin sonunda kur sistemlerinin ve sermaye hareketlerinin birlesik
etkisi dikkate alinarak krizlerin c¢ikis mekanizmalari incelenecektir.
Calismanin dayanak noktas ikinci bolimiin sonundadir. Uglincli bélimde
krizlerin onlenmesine yonelik bir literatlr taramasi yapildiktan sonra galisma,

krizlerin dnlenmesine dair politika dnerileriyle sonuca varacaktir.



Bu baglamda tezin birinci bolumunde kur sistemlerinin krizlerle olan
iliskisi incelenecektir. Kur sistemi secimine yon veren faktorler, hangi kur
sistemleri altinda krizlerin meydana geldigi ve kur sistemlerinin krizlerden
korunmaya nasil yardimci oldugu arastirilacaktir. Kur sistemlerinin krizlerden
korunmaya yonelik etkilerini arastirmak igin Ulke deneyimlerinden

faydalanilacaktir.

ikinci boliimde finansal serbestlesme, deregiilasyon ve globallesme
sonucunda ortaya c¢ikan ticaret serbestisi ve sermaye hareketlerinin
krizlerdeki rolu incelenecektir. Fakat krizler, daha ¢ok finans sektériinde bas
goOsterdigi ve dunyadaki sermaye hareketlerinin gunluk hacmi, mal
piyasasindaki yillik hacmin 190 kati oldugu icin, sadece sermaye hareketleri
ve kriz arasindaki iliski incelenecektir. Globallesmenin nedenleri ele
alindiktan sonra dunyadaki para piyasalarinin hacmiyle ilgili bilgiler ortaya
konulacaktir. Sonrasinda sermaye hareketleri ve kur sistemlerinin krizlerle
nasil bir etkilesim icinde oldugu arastirilacaktir. ikinci bdlimiin sonunda
bilango yaklagimi gercevesinde Asya krizi ve sonrasinda meydana gelen
krizler incelenecektir. Turkiye’de 1994 ve 2001'de meydana gelen krizler
bilango yaklagimi gergevesinde incelenecektir. Son donemde piyasalarda
meydana gelen dalgalanma Uzerine bir degerlendirme yapilacaktir. Boylece

krizlerin ¢ikis mekanizmalari daha iyi anlasilabilecektir.

Uclincli bélimde ortaya konulan mekanizmalar ¢ergevesinde krizleri
onlemek icin neler yapilmasi gerektigi tartisilacaktir. Bu baglamda once
literaturdeki Oneriler gozden gegirilecektir. Finansal mimarinin bastan
kurulmasi ve yeniden yapilandiriimasina yonelik Oneriler incelenecektir.
Krizleri 6nleme agisindan sermaye hareketleri ve kur sistemleri tartigmasi
noktalandiktan sonra krizlerin g¢ikigini tahmin etmeyi kolaylastiracak erken
uyari sistemleri incelenecektir. Ayrica bilango yaklagiminin, krizleri dnlemek

icin nasil kullanilabilecegi arastirilacaktir.



I. BOLUM
DOViZ KURU SISTEMLERI, SPEKULATIF ATAKLAR VE KRiz

Calismanin basinda kur sistemleri ve kriz iligkileri genel olarak ele
alinacaktir. Oncelikle kur sistemlerinin siniflandiriimasina kisaca deginilecek
ve tez agisindan hangi bakis acgisiyla ele alindiklari iletilecektir. Daha sonra
kur sistemi secimini etkilemesi acgisindan ekonomik ve siyasi faktorler
incelenecektir. Ardindan krizlerin hangi kur sistemleri altinda meydana
geldigine deginilecektir. Bolum farkh kur sistemleri altinda yasanan ulke
deneyimlerinden Orneklerle noktalanacaktir. Bu sayede ulkelerin farkli kur

sistemleri altinda krizlerden etkilenme duzeyleri incelenmis olacaktir.

1.1 Doviz Kuru Sistemleri ve Kur Sistemlerinin Segimine Yon Veren

Gudiiler
Kur sistemleri, IMF’e gére asagidaki gibi siniflandirilabilir.

a. Ulusal Parasi Olmayan Sistemler: Bu sistemler, tam dolarizasyon
olarak adlandirilirlar. Avrupa Birligi gibi parasal entegrasyonlar da bu sinifa
dahildir. Genellikle, parasal sistemin istikrari icin baska c¢arenin kalmadigi
eski sOmurgelerde ve gelismekte olan Ulkelerde, entegrasyon amacli

kullaniimaktadir.

b. Para Kurulu Sistemi: Bu sistemde para otoritesi, ulusal para
kuruludur. Ulusal paranin emisyonu tamamen, belirli sabit bir kur Gzerinden
yabanci paraya baglanmistir. Bu durumda, bagimsiz para politikasi
uygulamak mimkun degildir. Ortodoks para kurulu sisteminde ulusal paranin
karsihiginda % 100 yabanci para rezervi bulundurmak gerekir. Karsilik
oranlarinin daha degisik oldugu durumlar da vardir. Para kurulu benzeri bir

sistem takip eden ulkelere 6rnek olarak Estonya (1992), Litvanya (1994),

' IMF, “Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Frameworks”,
http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2004/eng/1204.htm , Mart 2006


http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2004/eng/1204.htm

Bulgaristan (1997), Bosna (1998) verilebilir.> Arjantin 1991'de merkez
bankasinin % 100 karsilk tutacagi bir sistemi uygulamaya koymustur. Fakat
daha sonra para kurulu benzeri bir sistem uygulamaya baslayarak once

karsilik oranini % 66’ya diistirmiis ardindan % 90’a gikarmistir.®

c. Diger Geleneksel Sabit Kur Duzenlemeleri: Bu siniflandirmaya dahil
olan Ulkeler ulusal para birimini bagka bir Ulke para birimine veya birden fazla
ulke para birimlerinden olusan sepet de@erine karsi sabitler. Bu Ulkelere
ornek olarak Cin, Suriye, Birlesik Arap Emirlikleri, Venezlella ve Kuveyt

verilebilir.*

d. Yatay Bantli Sabit Kur Sistemleri: Ulusal para biriminin sabit kur

cevresindeki bir bant icinde dalgalanmasina izin verilir.

e. Surinen Sabit Kur Sistemi: Ddviz kurlari belli bir oranda artacak
bicimde ilan edilir. Artis oranlari belli ekonomik gdstergelere bagh olacak
bicimde diizenlenebilir. Ornegin ulusal enflasyon ve (lkenin ticari iligkilerinin
en yogun oldugu dulkenin enflasyonu arasindaki fark, artis oranlarina

kilavuzluk edebilir.

f. Surinen Banth Sistem: Kur, belirli goéstergelere bagl olarak belli
araliklarla artan ana kur serisinin gevresinde dalgalanir. Bu dalgalanma, ana

kur serisinin en az % 1 alt veya Ustunde olabilir.

g. Belirtiimis Bir Kur Olmadan Yonetimli Dalgalanma: Para otoritesi,
kuru belirli bir kur hedefi olmadan etkilemeye c¢aligir. Mudahale gostergeleri,
bircok sebebe bagl olabilir. Duzenlemeler otomatik olmayabilecegdi gibi

mudahaleler dogrudan veya dolayli yapilabilir.

2 Steve H. Hanke and Kurt Schuler, “A Dollarization Blueprint for Argentina”, CATO Institute
Foreign Policy Briefing, No: 52, 11 March 1999, s. 8

® Steve H. Hanke, “Argentina’s Current Political-Economic Crisis”, Statement before the
Subcommittee on International Monetary Policy and Trade Committee on Financial Services
United States House of Representatives, 5 March 2002, http://www.cato.org/testimony/ct-
hanke030502.html

* IMF, “Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Frameworks”,
http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2004/eng/1204.htm , Mart 2006


http://www.cato.org/testimony/ct-hanke030502.html
http://www.cato.org/testimony/ct-hanke030502.html
http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2004/eng/1204.htm

h. Serbest Dalgalanan: Bu sistemde kur piyasada arz ve talep
tarafindan belirlenmektedir. Fakat uygulamada higbir Glke kurlari tamamen
piyasa guclerine birakmamaktadir. Kurdaki asiri oynakhgi engellemek

maksadiyla trend dederlerini etkilemeyecek midahalelerde bulunulmaktadir.

Kugkusuz doviz kuru sistemlerini farkli kriterler esas alarak
siniflandirmak mimkdn olsa da amag¢ siniflandirma tartismasi olmadidi igin
IMF’in yapmis oldugu siniflandirma ile yetinilecektir. Bu noktada asil dnemli
olan kur sistemleriyle kriz arasinda bir neden sonug iligkisinin bulunup
bulunmadiginin tartisilmasidir. Eger sabit kur sistemleriyle kriz arasinda bir
neden sonug iligkisi varsa kur sisteminin sabitlik derecesi daha c¢ok krize
acikligin ya da krize karsi savunmasizhigin dizeyini belirleyecektir. Nitekim
ulusal paranin yabanci bir para birimine sabitlenmesi durumunda para arzi
icsel bir degigsken haline donuseceginden bagimsiz bir para politikasi
uygulanmasinin imkansiz hale gelecegi bilgisi, iktisat¢ilar igin ders kitaplari
diizeyinde bir bilgi haline gelmistir.> Benzer bir sekilde adi esnek kur sistemi
olsa da para otoritesini doviz kurlarina iliskin ortik bir taahhut altinda
birakacak makroekonomik kosullar, sistemin krize karsi savunmasizligini
artiracaktir. Dolayisiyla ayrinti gerekmedikge IMF siniflandirmasinda a ve g

maddelerindeki sistemler sabit kur sistemleri olarak anilacaktir.

Bu noktada tartismanin saglikli bir zemine oturtulmasi agisindan kritik
olan bir mesele de ulkelerin doviz kuru sistemlerini segmelerine yon veren
gudulerin Uzerinde durulmasidir. Bu kapsamda gudulerin, ekonomik ve siyasi

guduler basliklari altinda ele alinmasi uygundur.
1.1.1 Ekonomik Gudiuler

Doviz kuru sistemi segimine yon veren birgok ekonomik gudu vardir.
Tek bir déviz kuru sistemi her lke igin dogru olmayabilir. Ustelik her zaman

tek doviz kuru sistemi ayni Ulke i¢in dogru sec¢im olmayabilir.

® Rudiger Dornbusch ve Stanley Fisher, Makroekonomi, Cevirenler: Salih Ak ve digerleri,
istanbul: McGraw-Hill-Akademi, Mart 1998, s. 171



Ulkeler, sabit mi yoksa serbest kur sistemini mi segeceklerine karar
verirken sabit kurun getirdigi guvenilirlik ve istikrar ile serbest kurun getirdigi
para politikasi uygulama serbestligi arasinda bir se¢im yaparlar. Teoride sabit
ve serbest kur arasindaki se¢im ulkenin dis soklara maruz kalmaya agikligina
gbre degisir. Serbest kur sisteminde dis soklarin etkileri, kur ve faiz
ayarlamalari yoluyla azaltilabilirken, sabit kur sisteminde bir dis sok ulusal
fiyat ve Ucretler Uzerinde baski yaratacaktir. Cunkl sabit kur sisteminde

otoritelerin para politikasi Uzerinde bir gugleri yoktur.

Ulkeler takip edecekleri déviz kuru sistemini belirlerken bir fayda-
maliyet hesabindan sonra secimde bulunurlar. Bir sistemin sundugu
avantajlarin faydasi ve yarattigi sorunlarin maliyeti arasindaki fark, yani net
avantaji, digerlerinin sundugu net avantajlardan fazlaysa Ulkenin yaptigi
secim, net avantaji fazla olan kur sistemi yoniinde olacaktir. Ulkeler fayda
maliyet hesabindan sonra en fazla ¢ikari saglayacaklari sistemi tercih
edeceklerdir. Ulkelerin kur sistemini belirlerken kullandiklari kriterler kur
sistemlerinin cinslerine gbre tamamen sabitten daha serbeste dogru

asagidaki gibi siralanabilir.®

o Ulusal parasi olmayan sistemleri, para kurulu sistemi veya
tamamen sabit kur sisteminin tercihindeki temel mantik,
enflasyonist guduler igin guc¢lu bir ¢apa saglayarak para
politikasinin guvenilirligini tesis etmektir. Bu sistemlerin
secilmesindeki bir bagka yarar da ithalat¢l ve ihracatgi gibi
piyasa aktorlerine yol gostermek ve belli bir guven
asilamaktir.” Son olarak bu tiir sistemlerin seciminin
ekonomik, politik ve finansal entegrasyonu saglamaya yonelik

cabalarin bir uzantisi olarak gorulebilecegi de belirtilebilir.

eA. Jeffrey Frankel, “No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times”,
NBER Working Paper Series, No: w7338, September 1999, ss. 2-3

" Saruhan Ozel, Tiirkiye’de Enflasyon,Devaliiasyon ve Faiz, istanbul: Alkim Yayincilik,
Aralik 2000, s. 89



Kugskusuz bunun en acik ornedi Avrupa Birligi'nin Euro
kullanmaya baslamasidir.®

o Surlnen sabit kur ve diger orta yol kur sistemlerini secen
ulkeler genellikle kurun devalUasyon oranini onceden ilan
ederler. Bir yaklasima gore doviz kuru nominal gapa gorevi
gorar. Doviz kurunun artis orani tahmin edilen enflasyon
dizeyinden daha dusuk bir diuzeyde tutularak yavas yavas
enflasyon kisir déngustinden cikilmaya calisihr. Diger bir
yaklasim enflasyon ile savagsmay! ihmal edip ulusal paranin
degerlenme oranini, genel fiyatlar duzeyinin artis orani ile
esitler. Boylece reel doviz kuru sabit tutulmaya calisilir.

o Tamamen serbest dalgalanan kur sistemini segen Ulkelerin
kur konusunda bir endiseleri yoktur. Bu sisteme en yakin

ornek Amerika Birlesik Devletleri'dir.®

Frankel'in yaptigi bu yorumlara dayanarak kur sistemi tercihini
belirleyen temel etkenlerden birinin Ulke guvenilirligi oldugu sodylenebilir.
Gelismekte olan Ulkeler, guvenilirlik dizeyleri dustikgce daha sabit sistemleri
tercih ederek guvenilirliklerini artirmaya ve bu sayede para politikalarini daha
saglam temellere oturtmaya galismaktadirlar. Bir anlamda guvenilirligi daha
yuksek olan bir ulkenin para birimini kullanarak veya ulusal paray guvenilir

para birimine sabitleyerek guvenilirligi miras edinmeye caligirlar.

Doviz kuru segimine yon veren baska bir faktor istikrar programlaridir.
1980’lerin sonu ve 1990’larin baglarinda sabit kur sistemi akademik
cevrelerde destek bulmaya baslamigtir. Bunun sebebi sabit kur sisteminin
enflasyonu dusurme ve istikrar programlarinda c¢apa goérevi yapabilecek
olmasidir. Bu goruge gore iki haneli enflasyona sahip ve mali dengesizlik
sorunlarinin gogunu ¢6zmus Uulkelerde doviz kuru capasi oldukca etkili

olabilmektedir. Ticari mallara bir fiyat tavani uygulanmasi gibi bir etki yaratan

® Barry Eichengreen, “The Political Economy of European Integration”,
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/whittmanweingastmay3-04.pdf May 2004,
s.5

° Frankel, a.g.m., ss. 4-5


http://www.econ.berkeley.edu/%7Eeichengr/research/whittmanweingastmay3-04.pdf

kur sabitligi sayesinde enflasyon beklentileri dizginlenecek ve ulusal
enflasyon orani uluslararasi enflasyon oranina yakinsayacaktir.'® Bu goris
Latin Amerika Ulkelerinde oldukga populer olmus ve Arjantin, Meksika, Sili ve
diger Latin Amerika ulkelerinin istikrar programlarinda sik¢a basvurulmus bir
arac halini almistir.”" israil 1985 yilinda doéviz kuru capas! kullanarak bir
istikrar programi uygulamaya girismistir. Programda ulusal paranin aylk % 4
deger kaybedecegi ilan edilmistir. Programin basarilabilmesi igin butge
aciklari, subvansiyonlarin kaldiriimasiyla GSMHnin % 10’una getirilmigtir.
Ayrica Ucretlerin geriye dogru endekslenmesini énlemek igin yarurlikte olan
s6zlesmeleri fesheden bir kararname c¢ikariimistir. Arjantin, 1985'te Austral
planini uygulamigtir. Bu plana gore yeni bir para, Austral, basiimig ve 0.8

Austral 1$’a esit olacak bicimde sabitlenmistir. 2

Doviz kuru hedeflemesine dayali istikrar programlari, asagida sayilan
Ozelliklerinden dolayr hukumetlerin enflasyonla muicadelede Oncelikle
kullandiklari ara¢ haline gelmistir. Bu sebeple enflasyonla mucadele amaci

doviz kuru secimini dogrudan etkilen bir faktor haline gelmistir.™

1. Enflasyonun ulusal paranin deger kaybindaki dususten daha yavas

dusmesi,

2. Ulusal paradaki reel degerlenme (dis ticareti yapilmayan mallarin
nispi fiyatlarindaki artis),

3. Dayanikli tiketim mallari ve sermaye mallari ithalatindaki artisla

birlikte dis ticaret ve cari hesap dengesinde bozulmalar,

1% Frederic Mishkin, “International Experiences with Different Policy Regimes”, NBER
Working Paper Series, No: w7044, March 1999, s. 2

" Sebastian Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”,
NBER Working Paper Series, No: w8529, November 2001, s. 3

12 Rudiger Dornbusch and Stanley Fischer, “Stopping Hyperinflations Past and Present”,
NBER Working Paper Series, Working Paper No: w1810, January 1986, ss. 47-55

¥ Carlos A. Vegh and Sergio Rebelo, “Real Effects of Exchange Rate Based Stabilization:
An Analysis of Competing Theories”, NBER Working Paper Series, No: w5197, July 1995,
ss. 5-7
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4. Basglangigta ortaya cikan hasila ve tuketim artigini, ekonomide

yavaglamanin izlemesi,

5. Yurt igi faiz oranlarinin belirsiz tepkisi, (ortodoks programlarda

dusus, heterodoks programlarda artis yagsanmasi)
6. Reel Ucretlerde artis yasanmasi,

7. Butce aciklarini dusurmedeki basari ile programin basarisi

arasindaki dogru orantili iligkinin varligi,
8. Gayrimenkul piyasasinda patlama yagsanmasi,

9. Ucret ve fiyat kontrollerinin ek ¢apa olarak kullaniimasinin nihai
sonucu degistirmemesi; paranin ek capa olarak kullaniimasinin, ulusal
paranin reel degerlenmesine, ylksek faiz oranlarina ve dolayisiyla

baslangicta ekonomik aktivitede izlenen patlamadaki diisiise neden olmasi, ™
10. Ekonominin tekrar monetize edilmesi.

Hukumetlerin sabit doviz kurunu enflasyonu digsurmede bir arag olarak
gbrmeye baslamalari sebebiyle ulusal para asirn degerlenmigtir. Ulusal
paranin agiri degerlenmesi, kurun gergek degerinin uzun vadedeki denge
degerinden uzaklagsmasi sonucu ortaya c¢ikar. Degerlenmenin sebebi doviz
kurunun sabitlenmesine kargin enflasyon ataletinin tamamen ortadan
kaldirlamamasidir.” Ulke deneyimlerine dayanarak enflasyon ataletinin
bulundugu durumlarda ortodoks istikrar programlarinin gerekli fakat yeterli
olmadiklarinin anlasildigi soylenebilir. 1980’lerdeki Meksika ve 1970’lerdeki
Sili  deneyimlerinin gOsterdigi Uzere temel gostergelerin duzeltiimesi

enflasyonist ataleti ve sistemli endeksleme davraniglarini ortadan

" Francisco José Veiga, “What Causes the Failure of Inflation Stabilization Plans?”, Journal
of International Money and Finance, Vol. 18, 1999, ss. 171-172
'® Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, s. 10
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kaldiramamaktadir.’® Bunun sonugclari krizler seklinde ortaya cikmistir. 1994
Meksika krizi, 1997 Dogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi ve
2001 Turkiye krizi gibi 6rnekler vardir.

HukUmetlerin kur hakkinda endise tasimalarinin sebeplerinden biri
kamu borglardir. HukUmetler sabit kur sistemine daha yakin bir sistem
izleyerek kamu borglarini gevirirken nefes alma yoluna giderler. Sabit kur
sistemi uygulandiginda ulusal para degerlenecedinden hikimetin doéviz
cinsinden borglari aginacaktir. Mevcut doviz cinsinden borglarin aginmasinin

yani sira doviz cinsinden yeni bor¢ almak kolaylasacaktir.

Ornegin Turkiye’'deki 2001 krizi éncesi hiikiimetin borglanmasindaki
durum, bankalarin duslk faizlerle uluslararasi piyasalardan borglanmalari ve
hazine ve devlet bonolari yoluyla devleti finanse etmeleri seklindeydi.
Hukumet kuru sabitleyerek yurtdigindan getirilen parayi yurticinde Turk
Liras’’na gevirerek hazine bonosu almayi tesvik ediyordu. Bdylece hiukimet
daha rahat borclanarak borcu c¢evirebiliyor ve bankalar da kar elde
edebiliyordu. Fakat bu durum 2001 yilinda patlak veren krizle birlikte

yiritilemez hale geldi."’

Kur sistemi secimini etkileyen faktérlerden baska biri Ulkenin
surdirmek istedigi para politikasinin bagimsizlik derecesidir. Sabit kur
sistemi, sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikasi bir Ulkede ayni anda
sirdiirilemez.” Bunun sonucu olarak (ilkeler kendi &nceliklerine ve

Ozelliklerine gore bir para politikasi segmek zorunda kalir.

Kur sistemi secimi, Avrupa Para Birligi 6rneginde oldugu gibi para
birligi ydéninde de olabilir. Para birliginin temel amaci istikrari

kuvvetlendirmektir. Asagida gosterilen para Dbirliginin  avantaj ve

'® Michael Bruno, Crises, Stabilization and Economic Reform, Therapy by Consensus,
Oxford: Clarendon Press, 1993, ss. 12-13

' Firat Demir, “A Failure Story: Politics and Financial Liberalization in Turkey, Revisiting the
Revolving Door Hypothesis”, Great Britain: World Development, Vol. 32, No: 5, 2004, s.
855

18 Stanley Fischer, “Financial Crises and Reform of the International Financial System”,
NBER Working Paper Series, No: w9297, October 2002, s. 3
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dezavantajlari hUkumetlerin para birligine girme karari almadan once dikkate

aldiklar1 noktalardir.

Para birliginin avantajlari: Kaynaklarin dagiliminin daha az kur riski
sayesinde daha verimli olmasi; kur dengesizliklerinden, yanls
ayarlamalardan ve kur spekulasyonundan kaginilabilmesi; 6demelerin, ancak
Amerika ile ticaret fazlasina ulasilarak elde edilebilen Dolar yerine ulusal
para birimiyle yapilabilmesi ve ylksek enflasyonlu ulkelerin glvenilirliklerinin

artmasi seklinde siralanabilir.

Para birliginin dezavantajlari: HukUumetlerin degisen arz talep
dengesine gore kur ayarlamalari mekanizmasindan yoksun kalmalari ve mali
politikalar Uzerindeki guclu sinirlarin politik agidan surdurulebilir olmamasi

seklinde siralanabilir.

Kur sistemi sec¢imi icin hikimetlerin dikkate aldiklari diger bir konu
senyoraj kazanglarinin parasi kullanilan Ulkeye aktariimasidir. Senyoraj
kazanglarinin aktarimi, dolarizasyon secenegiyle kargi karsiya kalan bir
ulkenin hukumetinin g6z 6nune alacagi bir konudur. Dolarizasyona ge¢gmeyi
isteyen bir Ulke dolarizasyon sonucu kazanacagi dusuk faizlerle
borclanabilme kazanciyla senyoraj kaybi zararlarini kargilagtirma yoluna

gidecektir. '
1.1.2 Siyasi Giidiiler

Secgim oncesi hukumetlerin genisletici para politikasina gidip
gitmedikleri, Gzerinde ¢ok tartisiimis bir konudur. Politik is ¢evrimleri kavrami
uzun sire oénce ortaya cikmistir. is basindaki hikiimet yeniden secilme
sansini artirmak igin ekonomik durumu iyilestirme ¢cabasina girecektir. Clnku
ekonomide bir daralma yasaniyorsa, igsizlik fazlaysa ve enflasyon yuksekse
se¢cmenler bu durumdan dolay! is basindaki hukimeti suglayacak ve oy

kullanirken baska partileri tercih edecektir. DAviz kuru ekonomideki temel

19 Valpy Fitzgerald, “The Winner's Curse: Premature Monetary Integration in the NAFTA”,
QEH Working Paper Series, No: 63, Oxford, December 2000, ss. 9-12
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degiskenleri dogrudan etkilediginden hikimetin oldukga fazla ilgilendigi bir

konu halini alir.

Kur sistemi ve siyasi guduler arasinda bir baglanti olup olmadigini
arastiran Setzer ilging sonuglara ulasmistir. Setzer, ¢alismasinda doéviz kuru
rejiminin uygulandigi sudrenin, politik ve kurumsal yapilardan ne kadar
etkilendigini arastirmistir. Bu amagla yapmis oldugu ampirik ¢alismada iki
hipotez kurmustur. Birinci hipotez: Secim oncesi yillarda sabit kuru terk etme

olasiligi segim olmayan yillara gére daha azdir.?°

Ampirik analiz sonuglarina gore, hikumetlerin se¢im déncesi yillarda
sabit kuru terk etme olasiliklarinin se¢im olmayan yillara gére daha az oldugu
ortaya cikmistir.?! Ayrica Freiden, Ghezzi ve Stein’in?® yaptigi bir calismada,
gelismekte olan ulkelerdeki hukumetlerin devallasyon kararlarini segim

sonrasina erteleme istekleri ampirik olarak anlamli bir destek géormustur.

Secim sonrasi devallasyon yapilmasi siklikla karsilasilan bir
durumdur. Ozellikle hikimet degisikligi yasandiginda yeni hikimet bir

devalliasyon yapar ve kendinden énceki hilkiimeti suclar.?

Devaluasyonu erteleme istegine Turkiye’den 5 Nisan 1994 kararlarinin
27 Mart yerel secimlerinin sonrasina birakilmasi 6rnek gosterilebilir. Segim
oncesinde ekonominin dlzene sokulmasi igin yapilmasi gereken
devallUasyon sec¢im sonrasina birakilmis ve 5 Nisan kararlariyla yapilmistir.
Devaltuasyonun ertelendigi baska Ulkelere ornek olarak Meksika, Brezilya,

Rusya, Kore ve Tayvan gdsterilebilir.*

% Ralph Setzer, “The Political Economy of Exchange Rate Regime Duration: A Survival
Analysis”, University of Hohenheim Discussion Papers, No: 265, April 2004, s. 4

2 Setzer, a.g.m., s. 20

2 Jeffry Freiden, Piero Ghezzi and Ernesto Stein, “Politics and Exchange Rates: A Cross-
Country Approach”, In: The Currency Game: Exchange Rate Politics in Latin America,
eds: Jeffry Freiden, Ernesto Stein, Baltimore: John Hopkins University Press, 2001, s. 51
% Setzer, a.g.m., s. 4

2 Rudiger Dornbusch, “A Primer on Emerging Market Crises”, NBER Working Paper
Series, No: w8326, June 2001, s. 6
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Ampirik analiz sonuglarina ve oOrneklere dayanarak sec¢im Oncesi
hikumetlerin, kur sistemini serbestlestirmek yerine, devaluasyon yapilmasi
gereken bir durumda devaluasyonu erteleyerek sabit kuru koruduklari ileri
surulebilir. Boylece hukumetler kur sistemini olmasi gereken sekilde
uygulamayip yeniden segilebilme ugruna, ulkeyi daha da buyuk sikintilar

icine itmektedirler.

Partilerin sol ¢izgide olmalari sabit kuru birakarak serbest kura
gecmelerinde etkendir. Yani sag hukimetler daha fazla sabit kuru strdirme
taraftanidir. Cunku sol partiler igsizlige daha fazla duyarli ve seg¢menleri
arasinda bircok sendika uyesi oldugundan enflasyona biraz g6z yumup
issizligi azaltmay! daha fazla isterler. issizligi azaltmak icin genisletici para
politikasina gitmek sabit kur sistemi altinda reel degerlenme ve devallasyona
yol acacagindan mumkin dedildir. Bu yuzden sol partiler serbest kur
sistemlerini daha fazla desteklemektedir. Sag partilerin is ve sermaye
sahipleriyle daha siki iligskileri oldugundan sag hukumetler igsizligi azaltmak
yerine, ekonomik istikrari saglayarak yatirimlarin reel degerini korumak ve
kredi verenleri kollamak isteyecektir. Bu ylzden sag partilerin kuru
sabitleyerek istikrari saglama istekleri daha agir basacaktir. Setzer'in yapmis
oldugu calismada yukarida ifade edilen goruslere dayanarak kurdugu ikinci
hipotez sdyledir: Se¢im olmayan yillarda sol gérusli hukimetlerin sabit kuru

terk etme olasiligl sa§ goriisli hilkkiimetlerden daha fazladir.?®

Ampirik bulgulara goére, se¢im olmayan yillarda sol goruslu
hikumetlerin sabit kuru terk etme olasiliklarinin sag goruglu hukametlerden
daha fazladir. Fakat makroekonomik dediskenler analize dahil edildiginde
makroekonomik degiskenlerin modeli agiklama gucunun oldukga fazla oldugu
gorulmustar. Dolayisiyla sol hukimetlerin sabit kuru terk etme sebebinin

izledikleri genisletici para politikasi oldugu anlasiimaktadir.?®

% Setzer, a.g.m., ss. 4-6
% Setzer, a.g.m., ss. 22-23
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1.2 Kur Sistemi, Spekiilatif Ataklar ve Kriz iligkisi

Kur sistemi ve krizler arasindaki ilging bir iliski spekulatif ataklarin sabit
kur sistemleri altinda igleyen piyasalarda meydana gelme sikligidir. Krizlere
yol acan spekdulatif ataklarin meydana geldigi kur sistemleri incelendiginde
kargimiza istisnasiz sabit kur sistemleri c¢ikar. Daha once kur sistemi
secimine yon veren faktorlere deginildiginde ortaya konuldugu gibi doviz kuru
sisteminin segimi, hukimetlerin siyasi ve ekonomik ¢ikarlari dogrultusunda
yapiimaktadir. Hikimetler, 1970 ve 1980’lerde genellikle sabit kur sistemini
tercih etmekteydi. Sabit kur sistemi uygulandiginda her an bozulabilecek
dengeler Uzerinde ilerleyen yapay piyasalar ortaya cikar. Yapay piyasa
ifadesi ile kurun serbest piyasada arz talep sartlari altinda belirlenmemesi
kastedilmektedir. Kur sabit tutuldugundan ulusal para reel olarak degerlenir.
Kurun dengesizlesmesinin baska bir sebebi ulusal paranin bir para birimine,
genellikle de ABD Dolar’'na sabitlenmesidir. Ulusal paranin ABD Dolari’'na
sabitlenmesi aslinda Dolar’'in dalgalandig! diger paralara kargi dalgalanmasi
anlamina gelir. Dolar'a sabitligin dengesizlik yaratmadan surdurilebilmesi
igin parasini sabitleyen Ulkenin ABD’nin makroekonomik gostergelerine sahip
olmasi gerekir. Bu mumkun olmadigi igin de ulusal paranin reel degerinde
degisiklikler olmasi kaginilmazdir. Boyle piyasa sartlari altinda piyasadaki
doviz yatirrmcilarinin ¢gogu enflasyonist ortamlarda uzun sire reel anlamda
zarar eder. Fakat piyasa artik tikanip iglemez hale gelince piyasa gugleri,
hakimetin uyguladigi baskidan daha fazla bir guce erisir ve spekulatif bir

atakla kuru olmasi gereken yere yaklastirir.

Sabit déviz kuru sistemlerinin uygulandigi Ulkelerde gértlen krizler
birbirleriyle oldukga buyluk benzerlikler gostermektedir. Ylksek faizlerin
cezbetmesiyle gergeklesen yabanci fon girigi, sabit kur sisteminin getirdigi
refah ve glven ortami, hisse senedi borsalarinin yikselmesi ve blyuk cari
aciklarin sicak para ile finanse edilmesi kriz 6ncesi ortak paydalardir. Daha
sonra bazi sebeplerden dolayi Glkeye sermaye girisi once durmusg ve sonra
tersine donerek Ulkeden buylk sermaye ¢ikislari meydana gelmistir. Bunun
sonucu olarak sabit kur sistemi terk edilmek zorunda kalinmis ve ulke parasi

dalgalanmaya birakilmistir. Bu krizlere 6rnek olarak Meksika (1994), Dogu
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Asya (1997), Rusya (1998) ve Brezilya (1999) verilebilir. Bu krizlerin
meydana geldigi ulkelerde yukarida bahsedilen benzer ekonomik durumlar

olusmus ve krizler dncesinde sabit ddviz kuru sistemi uygulanmistir.?’

1990’ yillardaki krizler, iktisatgilarin gelismekte olan Ulkelerdeki doviz
kuru sistemleri hakkindaki goruslerini degisik perspektiflere kaydirmalarina
yol agmistir. Ozellikle Brezilya ve Rusya krizlerinden sonra siiriinen sabit kur
veya yonetilen sabit kur gibi yari midahaleli kur sistemlerinin yararlari supheli
hale gelmis ve Lawrence Summers gibi ¢cogu iktisat¢i ya tamamen sabit kur
yada tamamen serbest kur sistemlerinin kullaniimasini gelismekte olan

lilkeler icin tavsiye etmeye baslamislardir.?®

Muldahaleli doviz kuru sistemlerinin gozden dusmelerinin sebebi bu
sistemlerin gegmiste iyi sonuglar dogurmamasidir. Tamamen sabit veya
tamamen serbest kur sisteminin ¢ok fazla drnegi yoktur. Arjantin, Hong Kong
ve Estonya’da para kurulu, Panama’da dolarizasyon uygulanmigtir. Fakat bu
ulkelerin sayisi para kurulu ve dolarizasyon sistemlerinin sinanmasi igin
yeterli degildir. Tamamen serbest kur sistemi uygulayan ulkelerde sabit kur
uygulayanlara oranla ekonomik durum daha iyidir. Meksika deneyimi bunun
en guzel orneklerinden biridir. Meksika 1994 krizinden sonra serbest kur

sistemini tercih etmistir.?

1980’lerin sonlar ve 1990’larin baslarinda bir suredir gézden dusmus
olan sabit kur sistemleri tekrar akademik c¢evrelerde itibar gormeye baslamis
ve Ozellikle Latin Amerika'daki dezenflasyon programlarinda nominal ¢apa
olarak ve ekonomik istikrari korumak amaciyla sikga kullaniimaya
baglanmigtir. Doviz kuru sabit tutuldugunda yuksek olan Ulke enflasyonunu,
ulusal paranin sabitlendigi Ulkenin enflasyon dizeyine yaklasma egilimi

gOsterecektir. Fakat sabit doviz kuruna dayali bir istikrar programinin basarili

" Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, s. 1

8 Lawrence Summers, “International Financial Crises: Causes, Prevention and Cures”,
American Economic Review, May 2000, s. 8

# Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, ss. 13-14
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olmasi icin 6n sart kamu maliyesinin bir diizene sokulmasidir.*® Velasco ve
Tornell’in Brezilya, Sili, Peru, Arjantin, Uruguay, Bolivya, Meksika ve Dominik
Cumhuriyeti'nin verilerini inceleyerek yaptigi galigsma, parasal hedeflere
dayali bir istikrar programinin, ddéviz kuruna dayali bir istikrar programina
gore politikacilari butge agiklarini kapatmaya tesvik etme konusunda daha
basarili oldugunu gdstermistir.®' Bu bulguya dayanarak déviz kuru gapasina
dayali bir programin basarisi mali disiplinden gegmesine ragmen
politikacilarin, doéviz kuru gapasina dayali bir istikrar programi surduarulirken
mali disiplin konusunda daha gevsek davrandiklari ileri surulebilir. Dolayisiyla
senyoraj ile butgce aciklarini kapatma ihtiyaci azalma gostermez ve
enflasyonist baskilar kontrol altina alinamaz. Kur ve enflasyon artiglar
arasindaki makas acildigindan spekulatif bir atak sonucu bir ddéviz kuru

krizinin meydana gelmesi kaginilmaz olacaktir.

Sabit kur sisteminin en 6nemli sorunu ulusal paranin reel anlamda
deger kazanarak ihracatta fiyat rekabetini zorlastirmasidir. Ornegin Sachs,
Velasco ve Tornell, Meksika Pezosu'nun 1990-1994 yillarindaki reel
degerlenmesini ortalama % 28 olarak hesaplamislardir.* Asya (lkelerinde
de reel degerlenme sorunu gozlenmigtir. 1994°’te Filipinler ve Kore'de asiri

degerlenme soz konusuydu.®

OECD’nin yaptigi bir ¢alismada kur sisteminin, reel kur Uzerindeki
etkisi incelenmigtir. Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’nin incelendigi bu
calismada sabit kur sistemlerinin reel kuru yukseltici bir etkisi oldugu
bulunmustur.®* Bu dért iilke 1980’ler ve 1990’larda hiperenflasyon yasamis
ve doviz kuru ¢apasina dayali istikrar programlariyla enflasyonu digurmeye

% Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, s. 3

%" Andres Velasco and Aaron Tornell, “Money Based versus Exchange Rate Based
Stabilization with Endogenous Fiscal Policy”, NBER Working Paper Series, No: w5300,
October 1995, ss. 21-22

32 Jeffrey Sachs, Andres Velasco and Aaron Tornell, “Financial Crises in Emerging Markets:
The Lessons from 1995”, NBER Working Paper Series, No: w5576, May 1996, s. 14

%% Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, ss. 6-7

* Anne Laure Baldi and Nanno Mulder, “The Impact of Exchange Rate Regimes on Real
Exchange Rates in South America, 1990-2002”, OECD Economics Department Working
Paper, No: 396, 30 June 2004, ss. 20-21
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calismiglardir. 2002 yilinda bu Ulkelerin tamami serbest kur sistemine
gecmistir. Bu dort tlkenin reel kur grafikleri ¢an egrisi bicimindedir. Reel kur
sabit kur sistemlerinin uygulandigi sure boyunca artmisg ve serbest kur
sistemine gecince (genellikle devaluasyonla birlikte) hizli  bir dusus
gOstermistir. Bunun sebebi yabanci sermayenin, sabit kur sistemiyle birlikte
uygulanan yuksek faizlerin cezbetmesiyle Ulkeye girerek kredi olanaklarini
artirmasi ve ulusal talebin artmasinin ticarete konu olmayan mallarin degerini
artirarak ulusal paranin degerlenmesine yol agmasidir. Reel kurlarin sivri bir
can egrisi seklini almadigi Ulke Sili olmustur. Cunkla Sili, sermaye kontrolu
uygulayarak kisa vadeli sermaye hareketlerini engellemigtir. Bu sayede Pezo
daha rekabetci bir duzeyde kalabilmigtir. Bu 6rneklere dayanarak sabit kur
sistemi altinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin iyi sonuglar
dogurmadigi ileri sarulebilir. ClUnkl sabit kur sisteminde Ulkeye giren
sermaye ulusal paranin reel degerini artirmakta ve ulkenin rekabet gucunu
dusurerek ihracati azaltmaktadir. Bunun sonucunda dengesiz hale gelen kur,

bir devallasyonla krize sebep olmaktadir.

Serbest kur sistemi altinda bir déviz krizi gérilmemistir. Bunun sebebi
biraz da kriz tanimindan kaynaklanmaktadir. Sabit kur sistemleri altinda
ulusal paranin kuguk oranda deger kaybetmesi kriz olarak algilanirken
serbest kur sistemi altinda ulusal paranin degerindeki degismeler sistemin

dogasindan kaynaklandigindan kriz olarak algilanmamaktadir.

1.3 Farkl Kur Sistemlerinde Secilmis Ulkelerin Asya ve Rusya

Krizlerinden Etkilenme Duizeyleri

Kur sistemlerinin dig soklara karsi ekonomilerde yarattigi sonuglari
inceleyebilmek i¢in farkh kur sistemleri uygulayan ve benzer ekonomik
Ozellikler gosteren Ulkelerin karsilastiriimasi yoluna gidilebilir. Dolayisiyla
Latin Amerika’da benzer ekonomik yapilara sahip Arjantin, Brezilya, Sili ve
Meksika’nin, Asya ve Rusya krizlerinde verdikleri ekonomik tepkilerin

kargilastiriimasi uygun bulunmustur.
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Tablo 1’de goruldugu tUzere 1997 Asya krizi sirasinda Sili ve Meksika
serbest kur sistemindeyken Arjantin ve Brezilya sabit kur sistemleri
uygulamaktaydi. Asya krizinden sonra Brezilya 1998'de sabit kur
uygulamigtir. Fakat Rusya krizinden sonra kur sistemi ¢oktugunden serbest
kura gecmigtir. Arjantin 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinden sonra para
kurulu sistemine devam etmeye calismistir. Fakat 2002’de kriz yasayarak
para kurulu sistemini terk etmek zorunda kalmigtir. Para kurulu sistemi sabit

kur sistemi oldugundan dis soklar tamamen i¢ piyasaya yansimigtir.

Tablo 1: Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika'nin 1990-2002 Arasinda Uyguladigi Kur Sistemleri

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Arjantin | 2 2 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 1
Brezilya | 2 3 3 3 4 4 3 3 4 1 1 1 1
Sili 1 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Meksika | 2 4 4 4 4 2 2 1 1 1 1 1 1

1=Serbest Dalgalanma 2=Kirli Dalgalanma 3=Kirli Dalgalanma/Siiriinen Sabit 4=Sabit

Kaynak: Anne Laure Baldi, Nanno Mulder, “The Impact of Exchange Rate Regimes on Real Exchange
Rates in South America, 1990-2002", OECD Economics Department Working Paper, No: 396, 30
June 2004, s. 8

1998 krizinden sonra Rusya moratoryum ilan etmigtir. Rusya’nin
moratoryum ilan etmesi gelismekte olan ulkelere yatirnm yapan fonlarin
bilangolarini bozmus ve bu kurumlar kredi azaltmasi yoluna gitmislerdir.®
LTCM (Long Term Capital Management) isimli riskten korunma fonu 5.5
milyar Dolar'lik varligiyla piyasada 1.5 trilyon Dolarlik pozisyon almisti®® ve
Rus bor¢clanma senetlerinde buyuk bir yatirrmi vardi. Rusya borglarini
o0deyemeyecegini ilan edince LTCM kendi yukumluluklerini yerine getiremez
hale geldi ve iflas etti. LTCM'nin iflasindan sonra ylUksek oranda kaldiragli
kurumlara olan piyasa guveni sarsilmig ve dinyadaki sermaye hareketlerinde
bilylik bir azalma gorilmustir.>” Rusya krizinin yarattigi finansal daralma
Arjantin’i vurmustur.® Cunki Arjantin ulusal para uretebilmek icin dovize

bagdimliydi. Sermaye hareketlerinin azalmasiyla doéviz girisindeki azalma

% Guillermo A. Calvo and Ernesto Talvi, “Sudden Stop, Financial Factors and Economic
Collapse in Latin America: Learning from Argentina and Chile” NBER Working Paper
Series, No: w11153, February 2005, s. 9

% IMF International Capital Markets 2000, Chapter 4, s. 85

%7 Calvo and Talvi, a.g.m., s. 6

%8 Mardi Dungey, Renée Fry, Brenda Gonzalez-Hermosillo and Vance Martin, “The
Transmission of Contagion in Developed and Developing International Bond Markets”, Risk
Measurement and Systemic Risk isimli konferanstaki konusma, 7-8 March 2002, s. 71
http://www.bis.org/cgfs/conf/mar02d.pdf
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Arjantin’in likidite sorunu yasayarak GSMH’sinin azalmasina ve krize

girmesine neden olmustur.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizi sirasinda gosterdikleri performans
kargilastirildiginda esnek kur sistemi uygulayan ulkelerin krizleri daha az
maliyetle atlattigi gorulmektedir. Tablo 2, 3 ve 4’e bakildiginda Meksika ve
Sil’'nin 1997°den itibaren Arjantin ve Brezilya’dan cari agik, buyume ve
enflasyon acgilarindan daha iyi bir ekonomik performans gosterdigi ileri

surulebilir.

Cari agiklar Tablo 2’de incelendiginde 1997°de dort Ulkenin de cari
acilarinin GSMH’lerine oranlarinin % 4 civarinda oldugu gorulebilir. Sadece
Meksika’'nin cari agigi biraz daha disuk olup % 1,9'dur. 1997 Asya krizinden

sonra 1998’de hepsinin cari acgiklari % 4,5 civarindadir.

Tablo 2: Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’nin Asya ve Rusya Krizlerindeki Cari

Aciklar

(Gayri Safi Milli Hasilanin Yuzdesi Olarak)

Ulke Arjantin | Brezilya | Sili Malezya | Meksika | Rusya | Tayland | Turkiye
1990 3,3 -0,8 -1,5 -2,1 -2,9 n/a -8,3 -1,7
1991 -0,2 -0,3 -0,3 -8,6 -4,7 n/a -7,5 0,3
1992 -2,8 1,6 -2,2 -3,7 -6,7 -1,4 -5,5 0,1
1993 -3,4 -0,1 -5,4 -4,6 -5,8 1,4 -5 -3
1994 -4,3 -0,3 -2,9 -7,6 -7 1,9 -5,4 3,1
1995 -2 -2,6 -1,9 -9,7 -0,6 1,4 -7,9 -0,3
1996 -2,5 -3 -4,1 -4,4 -0,8 2,1 -7,9 -1,2
1997 -4,2 -3,8 -4,4 -5,9 -1,9 -0,6 -2,1 -11
1998 -4,9 -4,2 -5 13,2 -3,8 -0,8 12,8 1
1999 -4,2 -4,7 0,1 15,9 -2,9 11,3 10,2 -0,7
2000 -3,2 -4 -1,2 9,4 -3,2 17,2 7,6 -5
2001 -1,4 -4,5 -1,6 8,3 -2,8 10,9 54 24
2002 8,5 -1,7 -0,9 8,4 -2,1 9 55 -0,8
2003 5,8 0,8 -1,5 12,9 -1,4 8,2 5,6 -3,3
2004 2 1,9 1,5 12,6 -1,1 10,3 4,5 -5,1
2005 1,3 1,7 0,3 13,5 -11 13,2 -2,5 -5,6
2006 0,1 0,7 -0,7 12,4 -0,8 13 -2,5 -5,3

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database ve www.econstats.com , 20 Mayis
2006

Fakat 1998 Rusya krizinden sonra cari agiklar serbest kur uygulayan
ulkeler olan Sili ve Meksika’da dugme egilimindeyken Brezilya ve Arjantin’in

aciklari uygulanan sabit kur sistemlerinin ulusal paralari reel degerlendirme
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etkisi sebebiyle dugsmemis ve Brezilya 1999'da serbest kura gecmistir.

Arjantin 2002’de krizle birlikte para kurulunu terk etmek zorunda kalmistir.

GSMH agisindan Tablo 3 incelendiginde Arjantin’in  1999-2002
arasinda surekli kuguldugu ve 2002’de serbest kura gectikten sonra buyume
performansinin istikrar kazanarak ortalama % 7’ler civarina geldigi anlasilir.
Meksika 1997°den 2000’e kadar sanki dinyada hi¢ kriz yokmusgasina
istikrarli bir blyume sergilemigtir. 2001’de % 0,2 kuguldukten sonra 2002’den

itibaren istikrarl bir bUyume trendine girmistir.

Tablo 3: Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’nin Asya ve Rusya Krizlerindeki Gayri Safi
Milli Hasilalari

Sabit Fiyatlarla, Yillik Yizde Degisim

Ulke Arjantin | Brezilya | Sili Malezya | Meksika | Rusya | Tayland | Turkiye
1990 -1,3 -4,2 3,7 9 52 n/a 11,6 9,2
1991 10,5 1 8 9,5 4,2 n/a 8,1 0,7
1992 10,3 -0,5 12,3 8,9 3,5 -14,5 8,1 6,5
1993 6,3 4,9 7 9,9 1,9 -8,7 8,3 8,7
1994 5,8 59 57 9,2 4.4 -12,7 9 -5,7
1995 -2,8 4,2 10,6 9,8 -6,2 -4,1 9,2 6,7
1996 55 2,7 7,4 10 52 -3,6 59 6,6
1997 8,1 3,3 6,6 7,3 6,7 1,4 -1,4 7,5
1998 3,8 0,1 3,2 -7,4 4,9 -5,3 -10,5 3
1999 -3,4 0,8 -0,8 6,1 3,9 6,3 44 -4.4
2000 -0,8 44 4,5 8,9 6,6 10 4,8 7,4
2001 -4,4 1,3 3,4 0,3 -0,2 5,1 2,2 -7,5
2002 -10,9 1,9 2,2 44 0,8 4,7 5,3 7,9
2003 8,8 0,5 3,7 54 1,4 7,3 6,9 5,8
2004 9 4,9 6,1 7,1 4.4 7,2 6,1 8,9
2005 7,5 3,3 59 55 3 55 3,5 5
2006 4,2 3,5 5,8 6 3,5 52 5 5

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database ve www.econstats.com , 20 Mayis
2006

Brezilya 1997°de % 3,3 buyudukten sonra 1998’de % 0,1 ve 1999’da
% 0,8 buyumustir. 1999'da serbest kura gectikten sonra 2000’de % 4,4
blylimus ve sonraki yillarda buyime performansini % 2 civarinda sirdurmeyi
basarmigtir. Sili, 1990-1997 arasinda ortalama % 8 bir buyume gosterdikten
sonra 1998’de % 3,2 buyumus, 1999°'da % 0,8 kugulmuastur. Sili'nin 1997-
1999 arasi kotu ekonomik performans gdstermesinin sebebi 1997°'de
baglayan Asya krizinin etkileri sebebiyle ihracatinin dugmesi ve olusan cari

acig! kapatmak igin gerekli sermaye giriginin gerceklesmemesidir. Dolayisiyla
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Sili ithalatini % 22 oraninda azaltmak zorunda kalmistir.*® Fakat sonraki
yillarda istikrarli bir sekilde % 4’ler civarinda blylUme gdstermistir. Bazi
iktisatcilar Jili'nin  krize girmemesini saglayan etken olarak uyguladigi

sermaye sinirlamalarini gdstermistir.*

Enflasyon agisindan Tablo 4’te yine Arjantin ve Brezilya, Sili ve
Meksika’dan daha kotu bir performans gostermistir. Arjantin 1999, 2000 ve
2001°’de GSMH’sindeki kugulmenin etkisiyle deflasyon yasamis ve 2002'de %
25’lik bir enflasyona maruz kalmistir. Sonrasinda 2003 ve 2004’te % 13 ve %

4’'lUk enflasyonlar gormustur.

Tablo 4: Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’nin Asya ve Rusya Krizlerindeki
Enflasyonlari

Yillhk Yizde Degisim

Ulke Arjantin | Brezilya | Sili Malezya | Meksika | Rusya | Tayland | Turkiye
1990 2314 | 29477 26 3 26,7 n/a 6 60,3
1991 171,7| 4774 21,8 4,4 22,7 n/a 5,7 66
1992 24,9| 1022,5 15,4 4,8 15,5 1735 4,2 70,1
1993 10,4| 19274 12,7 3,6 9,8| 878,8 3,3 66,1
1994 4,2| 2075,8 11,4 3,7 7| 3075 5,1 106,3
1995 3,4 66 8,2 3,5 35 198 5,8 93,6
1996 0,2 16 7.4 3,5 34,4 47,7 59 79,4
1997 0,5 6,9 6,1 2,7 20,6 14,8 5,6 85
1998 0,9 3,2 5,1 53 15,9 27,7 8,1 83,6
1999 -1,2 4,9 3,3 27 16,6 85,7 0,3 63,5
2000 -0,9 7,1 3,8 1,5 9,5 20,8 1,6 54,3
2001 -1,1 6,8 3,6 1,4 6,4 21,5 1,7 53,9
2002 25,9 8,4 2,5 1,8 5 15,8 0,6 44.8
2003 13,4 14,8 2,8 1,1 4,5 13,7 1,8 25,2
2004 44 6,6 1,1 1,4 4,7 10,9 2,7 10,3
2005 9,5 6,8 2,9 3 4,3 12,8 4,2 8,4
2006 10,4 4,6 3,3 2,5 3,6 10,7 2,7 6,9

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database ve www.econstats.com , 20 Mayis
2006

Brezilya 1998'de % 3,2, 1999’da % 4,9 ve 2000'de % 7,1 enflasyon
yasamistir. Sili 1997°de % 6 olan enflasyonunu azalan bir trendde 2005’te %
2,9'a dugurmeyi basarmistir. Meksika 1997'de % 20 olan enflasyonunu

% Barry Eichengreen, Ricardo Hausman and Ugo Panizza, “Currency Mismatches, Debt
Intolerance and Original Sin: Why They are not the Same and Why It Matters?”, NBER
Working Paper Series, No: w10036, October 2003, s. 6

0 Kevin Covan and Jose De Gregorio, “International Borrowing, Capital Controls and the
Exchange Rate: Lessons from Chile”, NBER Working Paper Series, No: w11382, May
2005, s. 10
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surekli azalan bir trendde 2006'da % 3,6'ya kadar digtrmeyi bagsarmigtir.Sili
ve Meksika, Asya ve Rusya krizleri sirasinda bile enflasyonu istikrarli bir
sekilde azalan bir trend igcinde dustrmeyi basarmigtir. Arjantin ve Brezilya'da
enflasyon inigli ¢ikisl bir grafik izlemigtir. Enflasyondaki oynakligin yuksek

oldugu bir ekonominin enflasyonu dustrdigu séylenemez.

Kur sistemlerinin ekonomileri diger krizlerin bulagma etkilerinden
korumaya nasil yardimci oldugunu anlamak igin Tablo 5’teki kurlara bakmak

yeterlidir.

Tablo 5: Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’nin Asya ve Rusya Krizlerindeki Kurlari

Birim : 1 SDR = Ulusal Para

Ulkeler | Arjantin Brezilya Sili Meksika

Yillar | 1 SDR|Degisim% | 1 SDR|Degisim% | 1 SDR|Degisim% | 1 SDR|Degisim%
1990 0.795 236.8| 0.000 479.23 23.0 4,190

1991 1.428 79.8| 0.001 536.22 11.9 4,393 4,83
1992 1.362 -46| 0.006 525.70 -2.0 4,284 -2,49
1993 1.372 0.7| 0.163 2529.8 | 592.05 12.6 4,266 -0,41
1994 1.459 6.4 1.235 658.2| 589.91 -04 7,774 82,22
1995 1.486 1.9 1.446 17.1| 605.19 26| 11,361 46,14
1996 1.437 -3.3 1.495 3.3| 611.09 1.0 11,289 -0,63
1997 1.349 -6.2 1.506 0.8| 593.41 -2.9| 10,906 -3,39
1998 1.407 4.4 1.702 13.0| 667.08 12.4| 13,890 27,36
1999 1.372 -2.5| 2455 443 | 727.52 9.1] 13,059 -5,99
2000 1.302 -5.1 2.547 3.7| 746.15 26| 12,472 -4,49
2001 1.256 -3.5| 2916 14.5| 824.66 10.5| 11,489 -7,88
2002 4.514 259.3| 4.802 64.7 | 968.49 17.4| 14,020 22.03
2003 4317 -4.4| 4292 -10.6| 890.72 -8.0| 16,696 19,09
2004 4.595 6.5 4.121 -4.0| 869.42 24| 17,494 4,78

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database ve www.econstats.com , 20 Mayis 2006

Arjantin ve Brezilya 1998’e kadar sabit kur sistemi uygulamistir.
Dolayisiyla ulusal paralarinda 1996 ve 1997°de buyuk degisiklikler gormek
mumkun degildir. Fakat Asya krizi sonrasi bozulan global ekonomik
konjonktlr Brezilya’yi endiselendirmis ve tamamen sabit kur sistemine
gecerek kuru daha da baski altina almayi se¢mistir. Fakat 1999'da kuru
dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir. Arjantin 1997 ve 1998 krizleri
boyunca para kurulunu korumus fakat 2002’de krize girerek kur sistemini
serbestlestirmistir. Sili ve Meksika’da kriz sirasinda kur zaten serbest
oldugundan kur piyasa kosullarina goére ayarlanmis ve dis soklari emerek

ulkeleri krizden korumustur. Silide 1994’ten 1997’ye kadar ulusal paranin
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degerinde ¢ok az degisim olmasina ragmen, 1998'de % 12 ve 1999'da %
9’luk deger kayiplari sonucunda kriz riski azalmistir. Sili, 2001 ve 2002’de
Pezo’ya kargi yapilan spekulatif ataklara karsi kurda yine % 10 ve % 17’lik
artiglara izin vererek sistemin ¢okmesini engellemistir. Meksika’da 1996 ve
1997’de ulusal para ¢ok az degisim gosteriyordu. 1998’de Rusya krizinin
etkileri iyice hissedilmeye baslandiginda para degderinde % 27’lik bir azalma
sonucu ekonomi bu dig soktan korunmustur. Meksika’da, 2002 ve 2003’te
Arjantin krizi sebebiyle gelen spekulatif ataklar sonucunda ulusal para % 22
ve % 19 deger kaybetti. Boylece Meksika, Arjantin krizinin bulagsma

etkisinden korunmus oldu.

Bu bilgilerin 1g1ginda teoriye uygun olarak esnek kur uygulayan
ulkelerin, ulusal paralarinin degerindeki degisimler sayesinde disg soklardan
daha az etkilendikleri gorulmektedir. Esnek kur sistemi, Ulkeleri krizlerin
bulagsma etkilerinden korumustur. Dolayisiyla esnek kur sisteminin krizleri

Onleyen bir 6zellige sahip oldugu ileri surulebilir.



Il. BOLUM
Finansal Serbestlesme, Sermaye Hareketleri ve Kriz

Bu boélimde finansal serbestlesme, sermaye hareketleri ve kriz
arasindaki etkilesim incelenecektir. Bunun igin sermaye hareketlerini
serbestlestirmeyi  gerektiren gelismeler ve sermaye hareketlerini
serbestlestirmenin teorik altyapisi ele alinacaktir. Sermaye hareketlerinin
tarlerini ve hacmini gosteren kisimdan sonra sermaye hareketliliginin
yararlari sorgulanacaktir. ilerleyen kisimlarda sermaye hareketlerinin krizlerin
dogasini nasil degistirdigi irdelenecektir. Sermaye hareketleri ve ddviz kuru
sisteminin, krizlerin ¢ikis mekanizmalari iginde nasil yer aldigi ayrintili bir
bicimde incelenecektir. Ayrica krizlerin analizinde kullaniimaya baslanan yeni
bir teknik olan bilango yaklagimi gercevesinde Asya, Rusya, Turkiye ve

Arjantin krizleri incelenerek bolum bitirilecektir.
2.1 Globallesme, Finansal Serbestlegsme ve Kriz

Globallesme oldukga muglak bir terim olmasina karsin son yillarda
ticari, ekonomik, kulttrel, teknolojik ve politik agidan butinlesmis bir dinya
ekonomisini ifade etmek icin kullanilmaya baslanmistir. Globallesme
olgusunun reel ekonomiyle ilgili olan kismi yani serbest ticaret ve mallarin
dolasimi konusu literatlrde sik¢a yer bulmasina ragmen globallesmenin mali

kanadi ancak Asya krizinden sonra literatiirde yer bulmaya baslamistir.*’

Bu baglamda tezin konusu disina tasmama kaygisiyla globallesmenin
mali boyutunun krizlerle olan ilgisinin irdelenmesi daha uygun bulunmustur.
Cunkl calismada incelenen bankacilik ve doéviz krizleri ekonominin reel
kanadindan ¢ok mali kanadini ilgilendirmektedir. Finansal anlamda
globallesme, finansal serbestlesme ve sermaye hareketleri bigimlerinde vicut
bulmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin geri kalaninda finansal serbestlesme ve

sermaye hareketlerinin krizlerle olan ilgisi agirlikla incelenecektir. Reel

*! Helmut Wagner, “Globalization and Financial Instability: Challenges for Exchange Rate
and Monetary Policy”, International Journal of Social Economics, Vol.31(1), 2004, ss. 1-2
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sektorun ikinci planda incelenecek olmasinin diger bir sebebi uluslararasi
sermaye hareketlerini yoneten sirketler, emeklilik fonlari, sigorta fonlari,
bankalar ve riskten korunma fonlar gibi kuruluglarin yonettigi paranin sadece
doviz piyasasinda el degistiren miktarinin Nisan 2004’te gunluk 1,9 trilyon
Dolar'a ulasmasidir.*? Bu bilyiikliikteki miktarlar diinyada ticarete konu olan
tim mal ve hizmetlerin yillik tutari olan 9,9 trilyon Dolar’in (2004 rakami) 190

katina denk gelmektedir.*?

Finansal serbestlesme, sermaye hareketleri ve kriz arasinda yakin bir
iliski oldugu ampirik calismalarla g0sterilmistir. Diaz-Alejandro finansal
serbestlesmenin  krizlere yol actigini ileri stirmektedir.**  Finansal
serbestlesmenin, McKinnon'un®® ileri siirdiigii sekilde ekonomik bilylimeye
pozitif bir etkide bulunacagdi varsayllmasina ragmen piyasayl bozan diger
faktorlerin  varliginda, finansal serbestlesme blyumeyi negatif yodnde
etkileyebilir. Ornegin ahlaki ¢okiintl piyasa bozucu faktorlerden biridir. Ulusal
reel faiz oranlari uluslararasi faiz oranlarini gectiginde sermaye girigleri
meydana gelecek ve artan kredi olanaklari ahlaki ¢okintl sorununu artirarak
refahi diisiirecektir.*® Finansal serbestlesme gelismekte olan (lkelerde
cogunlukla krizleri de beraberinde getirmektedir. 1990'h yillarda krizlerin
sayisi artmistir. ikiz krizler genellikle finansal serbestlesmeyi gergeklestirmis
gelismekte olan Ulkelerde yogunlagsmaktadir. Bankacilik krizlerinin gogunlukla
finansal serbestlie sahip Ulkelerde goérildigu Kaminsky ve Reinhart’in

yaptigi ampirik  bir c¢alismayla ortaya konulmuzg,tur.47 Finansal

*2 Bank For International Settliements, Triennial Central Bank Survey, Foreign Exchange and
Derivatives Activity in 2004, March 2005, s. 3

*3 IMF World Economic Outlook, April 2005

* Carlos Diaz-Alejandro, “Good-Bye Financial Repression, Hello Financial Crash”, Journal
of Development Economics, Vol: 19, 1985, ss. 1-2

*5 Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington, USA:
The Brookings Institution, 1973, ss. 11-12

*® Joshua Aizenman, “Financial Opening: Evidence and Policy Options”, NBER Working
Paper Series, No: w8900, April 2002, ss. 2-4

*" Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking
and Balance of Payment Problems”, American Economic Review, November 1998, s. 33
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serbestlesmeyle birlikte sermaye hareketlerine taninan sinirsiz 6zgurluk, kriz

cikma olasiligini artirmaktadir.*®
2.2 Globallesme ve Finansal Serbestlesmenin Arkasindaki Faktorler
Ekonomik globallesmenin tGg¢ dnemli itici glcu vardir.

e Tasima ve iletisim teknolojisinin ilerlemesi ve maliyetlerinin
dismesi.

e Bireylerin ve toplumlarin maliyetleri disen tasima ve iletisimin
getirdigi olanaklardan faydalanma istegi.

e Kamu politikalarinin genellikle bu trendi destekleyen yonde

olmasi.*®

Bu U¢ ana sebep ekonomik globallesmenin énemli ayaklarindan olan mal ve
hizmetlerin ticaretini ve finansal piyasalarin bitlinlesmesiyle birlikte sermaye
hareketlerini koruklemigtir. Sermaye hareketleri 1970’lerde ithalat ihracat
tutarlarinin 6denmesi amaciyla meydana geliyordu. Daha sonra sermaye
hareketleri, dis ticaret 0Odemelerinin yani sira yatirm amagh da
gerceklestirimeye baslandi. Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesini
savunan goruse gore sermaye, rahat¢ca hareket edebilirse tasarruf fazlasi
olan Ulkelerden tasarruf agigi olan Ulkelere dogru akacaktir. Cunku tasarruf
fazlasi yani sermaye fazlasi olan Ulkelerde faizler dusuk, sermaye agigi olan
yerlerde faizler daha yuksek olacagindan sermaye, daha fazla getiriyi elde
edecegi Ulkeye gitmeyi tercih edecektir. Ayrica sermaye rahatga yer
degistirebilirse dlinya c¢apinda finansal kaynaklarin optimal dagilimi
saglanacak ve ekonomik kalkinma hizlanacaktir.®® Teoride sermaye

hareketleri hesaplarinin serbest olmasi agagidaki gerekgelerle savunulur:

8 Aizenman, a.g.m., ss. 5-6

*9 Michael Mussa, “Factors Driving Global Economic Integration”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Publications, 2000, ss. 1-2,
http://www.kc.frb.org/PUBLICAT/SYMPQOS/2000/mussa.pdf

%0 McKinnon, a.g.e., ss. 11-12
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e Ddunya tasarruflarinin etkili dagilimi sonucu elde edilecek olan
yuksek yatirim ve bluyume oranlari.

e Aralikli tiketimin 6nlenmesi: Ekonomik yavaglama sirasinda bir
Ulke uluslararasi  piyasalardan borglanarak tuketimini
azaltmayabilir ve ekonomik canlanma sirasinda borglarini
Odeyebilir. Bu sayede is ¢evrimlerinin volatilitesi azalacak ve
piyasa oynakliklari kiigilecektir. Blyume ve refah daha istikrarli
olacaktir.

e Uluslararasi finans ve 6deme imkanlarina kavusma ile birlikte
bir Ulkedeki ticaret ve yatirim hizlanacaktir.

e Sermaye hareketleri hesabinin serbest birakilmasi, bir tlkede
piyasa ekonomisinin siki disiplininin ortaya ¢ikmasina yardimci
olacaktir. Cunku piyasa aktorleri zaman tutarsizligi yaratacak
politikalar izleyen Ulkeleri cezalandiracak ve enflasyonist
baskilari artiracaktir. Fon yoOneticileri genigletici para politikasi
uygulayan ulkelerden uzak duracaklardir. Bu sebeplerden
dolayr hukumetler tutarli makroekonomik yonetim sergilemek
zorunda kalacaklardir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari desteklendikce
uluslararasi sirketler, yeni teknoloji, pazarlama ve yonetim
becerilerini de gelismekte olan Ulkelere getireceklerdir.

e Yabanci bankalarin piyasaya girmesiyle rekabet artacagindan
ve fonlarla sirketler arasindaki aracilik daha iyi yapilacagindan
finansal maliyetler azalacaktir. Bdylece yatirm ve blyume,
finansal derinlesme sayesinde hizlanacaktir.

e Sermaye hareketleri sinirlamasinin yol ac¢tigi rant arama ve
yozlagsmanin Onlenmeleri sonucunda dogrudan verimsiz

aktiviteler azalacagindan refah kayiplari onlenecektir.

Sermaye hareketlerinin bliyumeyi hizlandiracagi gérisune en buyuk
ornek olarak Asya ulkelerinde ¢ok basarili bir bicimde devam eden ihracata
yonelik buylime gosterilimekteydi. Culnkli Asya ulkelerinde sermaye

hareketleri hesaplari serbestti. Asya Uulkelerine buyuk miktarda yabanci
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sermaye giriyordu. Giren yabanci sermaye ihracata dayali yatirimlari finanse
ediyordu. Oyle ki IMF bu llkeleri érnek gdstererek sermaye hareketleri
hesaplarinin serbest birakilmasini tavsiye eden bir kampanyaya girismigti.
Fakat Asya ulkelerindeki kalkinma kisa vadeli borg ile finanse edilmekteydi.
Ayrica sermaye hareketleri serbestisiyle birlikte ddviz kurunun Dolara
sabitlenmesi sonucu bu ulkeler para politikasi Uzerindeki tim inisiyatiflerini
kaybetmiglerdi. Para politikasi kontrolsizliUgu ve tersine donen sermaye
hareketleriyle patlak veren Asya krizi IMF’in kampanyasina bir son vermis ve

politikalarin yeniden gézden gecirilmesine yol agcmistir."
2.3 Sermaye Hareketlerinin Turleri ve Hacmi

Bu kisimda dunyada yer degistiren sermaye hareketlerinin miktar ve
turleri hakkinda bilgi verilecektir. Bu sayede krizler ve sermaye hareketleri

arasindaki baglantilar daha iyi anlasilabilir.
2.3.1 Sermaye Hareketlerinin Turleri

Sermaye hareketleri yatirrm amaclarina gore iki ana gruba ayrilabilir.
2.3.1.1 Dolayh Yabanci Sermaye

Dolayl yabanci sermaye mali sektdre yatirnm yapmak amaciyla tlkeye
girer. Mali sektordeki kazanclar spot piyasa sartlari altinda olusur. Mali
piyasalarda kar elde edebilmek igin dogru zamanda dogru pozisyonda olmak
gerekir. Ornegin yabanci sermaye, degeri diisecek hisse senetlerine yatirm
yapmak istemeyecektir veya enflasyon oraninin altinda faiz veren bir tlkede
faize yatirm yapmayacaktir. Dolayli yabanci sermaye belli bir zaman
diliminde belli bir oranda ¢gogalma amacina ulastiktan sonra Ulkeden gikmak
isteyecektir. Dolayisiyla daha kisa vadeli yatirrmlarla karin realizasyonu
yolunu seger. Fakat dolayli yabanci sermayenin negatif bir durum yarattigi

vurgulanmaya calisilmamaktadir. Cunkl dolayli yabanci sermaye olarak

*" Neil Karunaratne, “Globalization, Crisis Contagion and the Reform of the International
Financial Architecture”, University of Queensland, Discussion Paper 300, Barisbane,
Australia, January 2002, ss. 4-8
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gelen fonlar, ulusal veya yabanci reel sektdr yatirnmcisi tarafindan kullanilir
ve faiz oranlarini artirmadan, daha fazla yatirrmin, daha uygun sartlar altinda
yapillmasini saglar. Sermaye hareketlerinin hacmi dogrudan yabanci

sermaye yatirimi ve portfdy yatirimi seklinde Tablo 7 ve 8’de gorilebilir.

Dolayli yabanci sermaye yatirimi, riskten korunma amaciyla da
yapilabilir. Bir yatirrmci elindeki sermayeyi yatinm yaparak artirmaya caligsa
da azalmasini engellemek igin riskten korunma araglari olan tlrev piyasasina
da yatirim yapabilir. Ornegin 3 ay sonra eline 1 milyon Euro gececek olan bir
firmanin su anda 1 milyon Dolar borcu oldugunu ve Euro/Dolar paritesinin de
1 oldugunu varsayalim. Bu durumdaki bir firma 3 ay sonraki 1 milyon Euro, 1
milyon Dolar ederse ne kar ne zarar edecektir. Fakat Dolar, Euro karsisinda
deger kazanirsa zarar tersi durumda kar edecektir. Firma zarar etme
riskinden korunmak igin vadeli islemler borsasinda 3 ay sonrasi igin Euro
verip Dolar alacagi bir opsiyon anlagmasi yaparak riskini sifirlayabilir. Bunu
gerceklestirmesi icin klguk bir teminat yatirmasi yeterlidir.52 Turkiye’de vadeli

opsiyon borsasi izmir'de 2005 yilinda faaliyetine baslamistir.
2.3.1.2 Dogrudan Yabanci Sermaye

Dogrudan yabanci sermaye, hizmet veya uretim sektorlerinden birinde
faaliyet gostererek kar elde etme amaciyla ulkeye girer. Dogrudan yabanci
sermaye, sabit bir yatinm yaptiginda belli bir sure iginde yaptigi yatirimi
amorti etmeye c¢alisacak ve amortisman suresinin sonunda kar elde etmeye
baslayacaktir. Sabit yatirrmlarin amortisman streleri, mali yatirrmlara oranla
daha uzun sureli oldugundan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha
uzun sureli bir sermaye girisi demektir. Fakat amortisman slresi sonunda
ulkeye giren yabanci sermaye tamamen ¢ikmis demektir. Clnkl baslangicta
getirilen yabanci sermaye, ulusal para birimine ¢evrilmis ve amortisman
suresince ulusal para birimi Uzerinden elde edilen karlar tekrar yabanci para

birimine g¢evrilerek yurtdisina cikariimistir. Kar elde etme sirecinde ulusal

%2 vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, “Yatirnmci Rehberi”, izmir,16 Eyliil 2005,
http://www.vob.org.tr/\VOBPortalTur/docs/yatirimci_rehberi091605.pdf , Nisan 2006
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para birimi Uzerinden elde edilen karlar yabanci para birimine c¢evrilerek
yurtdigina ¢lkmaya baglayacaktir. Bolumiun sonunda aciklanacak olan
bilango yaklagsimina gore uzun vadede yabanci sermaye, getirdiginden daha
fazla dovizi yurtdisina g¢ikaracaktir. Bunun onlenmesi igin sabit yatirim igin
gelen sermayenin ihracat odakli galismasi ve yurtici piyasadan elde ettigi

karin karsihgi kadar net ihracat yaparak yurticine doviz getirmesi gerekir.
2.3.2 Dunya’daki Sermaye Hareketlerinin Hacmi

Dunya’daki sermaye hareketlerinin hacmi, mal ticareti hacminden ¢ok
blayuktur. Tablo 6’da geleneksel global doviz piyasalarindaki gunlik hacim
gOrilebilir. 2004 yilinda ddviz piyasasinda meydana gelen gunlik hacim 1

trilyon 880 milyar Dolar’dir.

Tablo 6: Geleneksel Global Doviz Piyasalarinin Hacmi
Gunlik Ortalamalar, milyar Dolar cinsinden

1989 [ 1992 [ 1995 [ 1998 [2001 |2004
Spot Aligverigler 3171394 1494 |568 (387 |621
Vadeli islemler (Forward) 27 |58 |97 [128 |131 [208
Doviz Takaslan (Swap) 190|324 | 546 | 734 (656 [944
Hesaplanan Hata 56 |44 |53 60 26 107
Toplam Geleneksel Hacim 590 1820|1190 | 1490|1200 | 1880

Kaynak: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank
Survey, Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in
2004, March 2005, s. 5

Tablo 7 ve 8'de goruldugu gibi net sermaye akimlari dinya ¢apinda
1992’deki 107 milyar Dolar’lik hacimden 1996’da 224 milyar Dolar’a ¢ikmistir.
Fakat 1997 Asya kriziyle birlikte 115 milyar Dolar’a inmigtir. Arada 109 milyar
Dolar’lik bir fark vardir. Bu farkin cogu da Asya ulkelerine giden sermayenin
azalmasindan kaynaklidir. Kriz Ulkelerine giren sermaye 1996'da 67 milyar
Dolarken 1997'de -15 milyar Dolar’lik g¢ikisa donmustir. Asya’daki diger
ulkeler 1996’daki 52 milyar Dolar'lik rakamdan 1997°de 22 milyar Dolar’lik
rakama dusmuslerdir. Yani Asya’'da kriz ulkelerine giden sermaye 82 milyar
Dolar, diger uUlkelere giden sermaye 30 milyar Dolar, toplamda 112 milyar
Dolar azalarak dinyadaki azaligsin tamamini olusturmuslardir. Latin Amerika

1996’da 64 ve 1997°de 67 milyar Dolar’lik sermaye girisine sahne olmustur.
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Tablo 7: Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerinde Net Sermaye Akimlari 1992-1999

Milyar Amerikan Dolari
Toplam 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 1997 | 1998 | 1999
Ozel sermaye akimlari, net’ 106.9 | 128.6 |1423 |211.4 |2247 |115.2 |66.2 67.4
Ozel dogrudan yatirim, net 35.7 57.9 81.0 95.8 119.5 | 1413 |151.6 | 154.6
Ozel portfdy yatirmlari, net 62.7 76.8 105.0 | 41.4 79.6 39.4 0.3 4.8
Diger 6zel sermaye akimlari, net 8.5 -6.1 -43.7 | 74.2 25.6 -65.6 |-85.6 |[-91.9
Resmi akimlar, net 25.0 |48.7 4.8 15.7 2.0 52.7 55.3 13.0
Rezerv degisimi® -58.0 |-62.7 |-679 |-1175 [-110.6 |-62.9 |-32.3 |-64.0
Cari hesap® -79.3 |-1195 |-742 |-933 |-947 |[-652 |-55.9 |227
Asya® 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 1997 | 1998 | 1999
Kriz Ulkeleri®
Ozel sermaye akimlari, net’ 214 225 33.6 53.9 67.4 -156 |[-28.2 |29
Ozel dogrudan yatirim, net 6.3 6.7 6.5 8.8 9.8 9.8 10.3 13.1
Ozel portfdy yatirimlari, net 12.4 18.3 12.0 18.8 25.5 8.4 -8.2 12.8
Diger 6zel sermaye akimlari, net 2.7 -2.5 15.1 26.3 32.0 -33.8 [-30.4 |-23.0
Resmi akimlar, net 2.1 1.4 0.6 0.7 -6.1 15.7 19.5 -6.7
Rezerv degisimi’ -18.2 |-206 |-6.1 -185 |-5.6 39.5 -47.0 |-38.8
Cari hesap® -16.1 |-135 |-232 |-404 |-53.0 |[-25.0 |69.7 |61.7
Asya'daki diger gelismekte olan iilkeler 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 1997 | 1998 | 1999
Ozel sermaye akimlari, net’ -7.4 20.8 36.0 38.3 52.6 22.3 -12.5 |-0.6
Ozel dogrudan yatirim, net 8.4 26.3 38.2 39.3 44 .4 45.3 49.6 411
Ozel portfdy yatirimlari, net 3.4 0.9 7.0 2.6 3.9 -0.1 -7.2 -8.9
Diger 6zel sermaye akimlari, net -19.2 |-6.4 -9.2 -3.5 4.3 -23.0 |-54.8 |-32.8
Resmi akimlar, net 8.9 8.1 2.0 -3.8 -7.6 -8.3 -1.1 -0.1
Rezerv degisimi® 1.7 -14.9 |-51.7 |-26.2 |-43.1 -46.8 |-16.9 |-20.9
Cari hesap® 14.1 -8.2 18.9 9.2 16.3 504 |[414 36.7
Bati Yarikiire 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 1997 | 1998 | 1999
Ozel sermaye akimlari, net’ 53.4 35.5 39.9 46.0 64.0 67.6 61.7 40.4
Ozel dogrudan yatirim, net 13.9 13.4 23.1 25.0 39.4 53.4 56.5 |65.3
Ozel portféy yatirimlari, net 328 |454 62.5 2.7 38.3 19.2 19.8 9.3
Diger 6zel sermaye akimlari, net 6.7 -23.4 -45.7 |18.2 -13.6 -5.0 -14.6 |-34.2
Resmi akimlar, net 34 29.9 7.3 13.3 5.3 15.5 16.0 10.6
Rezerv degisimi® -229 |-20.7 |43 -23.4 |-294 |-141 |18.9 10.3
Cari hesap® -34.8 |-46.1 -52.2 |-371 -389 |-651 |-89.5 |-56.3

' Net sermaye akimlari, net dogrudan yatirimlari, net portfdy yatirimlarini, diger uzun ve kisa dénemli net yatirim
akimlarini, 6zel ve resmi borglari da icererek gosterir.

% Eksi isaret artis belirtir.

% Cari hesap dengesi, net 6zel sermaye akimlari, net resmi akimlar ve rezerv deg@isiminin toplami ters isaretli olarak
sermaye hareketleri hesabi ve hata noksan hesaplarinin toplamina esittir.

* Kore, Singapur ve Tayvan'i igerir. Hong Kong igin bilgi mevcut degildir.

° Endonezya, Kore, Tayland, Malezya ve Filipinler

Kaynak: IMF World Economic Outlook, September 2000

1998’de Rusya kriziyle birlikte global sermaye hareketleri 1998 ve
1999’da 66 ve 67 milyar Dolar seviyelerinde kalmistir. Asya Ulkelerindeki
sermaye ¢ikisi 40 milyar Dolara ulasmistir. Sermaye hareketleri 2002 ve
2003 yillarinda artis gostermis ve sirasiyla 97 ve 160 milyar Dolar olmustur.
2004 ve 2005 yillarinda 1996’daki rakami da gecerek sirasiyla 230 ve 254
milyar Dolar seviyelerine gelmistir. 2005 yilinda Avrupa 108 ve Afrika 30

milyar Dolar’lik sermaye akimi cekmeyi basarmigtir.
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Tablo 8: Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerinde Net Sermaye Akimlari 2000-2005

Milyar Amerikan Dolari
Toplam ’ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ozel sermaye akimlari, net’ 74.3 75.6 97.3 160.4 230.6 254.0 178.8 153.8
Ozel dogrudan yatirim, net 167.5 180.3 149.5 157.5 184.3 212.3 220.6 217.5
Ozel portfdy yatirmlari, net 17.6 -70.6 -78.6 -3.7 34.5 38.5 -4.7 -3.2
Diger 6zel sermaye akimlari, | -110.8 |-34.1 26.5 6.6 11.8 3.2 -37.1 -60.5
Resmi akimlar, net -46.0 -0.1 9.0 -61.5 -81.5 -138.6 | -163 -163.6
Rezerv degisimi® -128.3 128.1 -1947 |-3516 |-5154 |-580.2 |-584.2 |-562.3
Cari hesap® 128.6 11.25 138.5 2294 310.5 511.2 576.5 569.8
Asya® 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ozel sermaye akimlari, net "5 165 19.6 20.8 63.5 120.3 53.8 55.2 51.6
Ozel dogrudan yatirim, net 59.0 71.6 56.87 67.9 60.0 71.8 76.5 78.7
Ozel portfdy yatirimlari, net 51.2 -51.2 -59.9 4.4 3.8 -31.1 -24.5 -27.0
Diger 6zel sermaye akimlari, |-72.8 19.1 30.0 -8.8 56.4 13.1 3.3 -0.1
Resmi akimlar, net -11.7 -11.7 4.6 -17.6 1.8 5.0 -0.2 -10.4
Rezerv degisimi’ -53.7 -90.2 -148.8 | -226.5 |-340.1 -281.9 |-302.2 |-306.0
Afrika 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ozel sermaye akimlari, net’ — 5.7 4.9 4.6 13.0 304 16.6 211
Ozel dogrudan yatirim, net 7.6 23.0 13.3 14.9 15.1 23.2 215 213
Ozel portfdy yatirmlari, net | -1.8 -7.6 -0.9 0.1 5.5 4.5 5.3 5.4
Diger 6zel sermaye akimlari, |-5.8 -9.6 -7.5 -10.4 -7.7 2.7 -10.2 -5.6
Resmi akimlar, net 2.7 -0.5 4.3 3.7 1.8 -6.6 3.2 4.2
Rezerv degisimi’ -12.8 -9.8 -5.7 -11.4 -33.0 -42.1 -46.3 -54.7
Orta ve Dogu Avrupa 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ozel sermaye akimlari, net’ 39.7 11.6 53.5 52.3 71.0 108.2 94.7 84.4
Ozel dogrudan yatirim, net 242 24.2 25.6 16.6 34.0 413 413 39.7
Ozel portfdy yatirimlari, net 3.2 0.5 1.8 6.1 274 28.8 27.2 25.0
Diger 6zel sermaye akimlari, | 12.3 -131 26.1 29.5 9.7 38.1 26.2 19.7
Resmi akimlar, net 1.8 5.9 -1.7 -5.3 -6.8 -8.5 -2.7 -2.6
Rezerv degisimi’ -6.6 -4.4 -20.3 -12.4 -14.3 -41.0 -25.5 -12.7
Bati Yarikiire 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ozel sermaye akimlari, net’ 49.9 23.1 -2.1 15.5 6.0 25.2 34.6 28.1
Ozel dogrudan yatirim, net 69.6 66.8 45.0 35.1 48.1 51.2 54.0 50.6
Ozel portfdy yatirmlari, net | 2.6 -7.6 -14.9 -8.4 -13.9 27.6 3.9 4.8
Diger 6zel sermaye akimlari, | -27.3 -36.1 -32.2 -11.2 -28.1 -53.6 -23.4 -27.3
Resmi akimlar, net -5.2 26.3 18.5 6.1 =71 -25.2 -9.2 -1.5
Rezerv degisimi’ -2.8 1.9 2.2 -35.5 -24.3 -31.6 -49.2 -34.7

' Net sermaye akimlari, net dogrudan yatirimlari, net portféy yatirimlarini, diger uzun ve kisa dénemli net yatirm
akimlarini, 6zel ve resmi borglari da igererek gosterir.

% Eksi isaret artis belirtir.

3 Cari hesap dengesi, net 6zel sermaye akimlari, net resmi akimlar ve rezerv deg@isiminin toplami ters isaretli olarak
sermaye hareketleri hesabi ve hata noksan hesaplarinin toplamina esittir.

4 Gelismekte olan ve yeni endustrilesmis Asya ekonomilerini igerir.

5 Cin'deki iki ticari bankanin Cin Merkez Bankasi'ndan gelen 45 milyar Dolar’lik sermayeyle yeniden
sermayelendiriimesi harig

© Endonezya, Kore, Tayland, Malezya ve Filipinler

2006 ve 2007 rakamlari tahmindir

Kaynak: IMF World Economic Outlook, April 2006

Tarev piyasalarindaki doviz aligverisinin boyutu Tablo 9'da gorulebilir.
Turev piyasalarindaki veriler geleneksel piyasadaki vadeli islemleri (forward)
ve takaslari (swap) da kapsar. Doviz ve faiz orani s6zlesmelerinin toplam

tutari Nisan 2004’te gunluk ortalama 2 trilyon 410 milyar Amerikan Dolarr'na
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ulasmistir. Bu rakamlar bankalarin bilango disi islemlerine dahildir. Bilango
disinda buyuk riskler tasiyan bankalarin bu riskleri sorun yaratabilir.
Dolayisiyla bilango digi islemler siki bir bigimde izlenmelidir. Boylesine buyuk
fonlarin el degistirdigi bir piyasa Ulkelerin finansal dengelerini bozarak krizlere

yol agabilir.

Tablo 9: Tezgah Ustii (Over the Counter) Tiirev Piyasalarindaki Global Ticaret Hacmi

Gnliik Ortalamalar, milyar | Toplam Déviz' Faiz Orani
Amerikan Dolar

Nisan [ Nisan | Nisan [ Nisan | Nisan | Nisan | Nisan | Nisan | Nisan

1998 |2001 |2004 1998 |2001 |2004 |1998 |2001 |2004

Bildirilen Toplam Brut Hacim | 1.988 [2.168 [3.509 | 1.573 [ 1.356 [ 1.989 | 415 812 1.519

Ulusal Cifte Sayim Hatasi -306 [-306 |-420 |-235 |[-170 |-231 |-71 -136 |-188
Diizeltmesi®

Ulusal Cifte Sayim Hatasi 1.682 [1.862 |3.089 [1.338 | 1.186 [1.758 | 344 676 1.331
Dizeltmesi Sonrasi Net
Toplam Bildirilmis Hacim

(Brit Net)

Sinir Otesi g:ifte Sayim -458 (-520 |-772 |-379 |-333 |-466 |[-79 -187 |-306
Dizeltmesi

Toplam Bildirilmis Net Hacim | 1.224 | 1.342 |2.317 | 959 853 1.292 | 265 489 1.025
Hesaplanan Bildirim 40 43 93 29 22 53 10 23 40

Hatalari*

Hesaplanan Global Hacim 1.265 | 1.385 |2.410 |1 990 875 1.345 | 275 512 1.065

" Vadeli islemler (outright forwards) ve déviz takaslari (swap) dahil. “ Sadece tek déviz kontratlari. °
Ulusal dagiticilar ve yurtdisindaki dagiticilarin bildirdigi rakamlar yariya boliinerek elde edilmistir. *
Bildirilen hacim izerinden hesaplanmistir.

Kaynak: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey, Foreign
Exchange and Derivatives Market Activity in 2004, March 2005

Tablo 10’da organize borsalarda el degistiren futures ve options tirev
araclarinin yilhk hacmi gorulebilir. 2005’te global piyasalarda ticarete konu
olan futures miktari 1005 katrilyon 816 trilyon ve options miktari 402 trilyon
592 milyar Amerikan Dolarr’dir. Boylesine bir piyasanin buyuklugunu daha iyi
kavramak i¢cin Dunya’nin toplam GSMH’si olan 30 trilyon Dolar’la kiyaslamak

gerekir.

Dunya’da yer degistiren sermaye hareketlerinin  bUyukligunu
inceledikten sonra bdylesine buyuk fonlarin Ulkelere girip ¢ikarken yerinden
oynatabilecekleri ekonomik dengeleri anlamak daha kolaydir. Dulnya
GSMH’sinin binlerce kati buyukliginde fon diinyada yer degdistirmektedir. Bu
fonlar, Dinya GSMH’sinin temsil ettigi reel ekonomide dolasan para
miktarindan ¢ok buyuk oldugundan sermaye hareketlerinin reel ekonomiye

etkilerinin olmasi kaginilmazdir.



35

Tablo 10: Tirev Araglarinin islem Gérdiigii Organize Borsalardaki Global Ticaret Hacmi

Milyar Amerikan Dolari

s v
FUTURES Tum Piyasalar |840.188 |1.005.816 |269.914 249.847 245.335 292.250
Faiz Orani 783.140 |939.590 254.373 233.513 225.315 270.594
Doviz 6.615 11.126 2.823 2.821 3.044 3.276
Borsa Endeksi 50.434 55.100 12.719 13.514 16.976 18.380
Kuzey Amerika 440.775 |564.235 155.491 149.291 131.553 167.021
Faiz Orani 414310 |529.121 146.604 140.641 122.048 156.874
Doviz 6.081 10.258 2.622 2.581 2.795 2.942
Borsa Endeksi 20.384 24.856 6.266 6.069 6.710 7.204
Avrupa 336.632 |380.612 101.207 83.798 95.882 104.286
Faiz Orani 322.978 | 362.066 96.913 79.012 90.410 98.219
Doviz 12.5 37 5 20 9 8

Borsa Endeksi 13.642 18.509 4.289 4.766 5.463 6.059
Asya ve Pasifik 56.879 53.092 11.493 14.812 15.715 18.469
Faiz Orani 40.694 41.667 9.400 12.211 11.013 13.499
Doviz 107.2 134 34 35 35 35
Borsa Endeksi 16.078 11.291 2.060 2.566 4.667 4.935
Diger Piyasalar 5.903 7.877 1.723 1.947 2.184 2.475
Faiz Orani 5.159 6.736 1.456 1.649 1.843 2.002
Doviz 4141 697 163 185 205 291
Borsa Endeksi 329.9 444 104 114 136 182
OPTIONS Tiim Piyasalar |312.071 402.592 102.456 107.467 99.123 136.343
Faiz Orani 260.056 |328.779 87.009 86.621 76.831 111.271
Doviz 588.7 943.7 252 220 234 254
Borsa Endeksi 51.425 72.869 15.196 20.625 22.057 24.818
Kuzey Amerika 181.496 |254.508 64.587 72.697 57.615 88.440
Faiz Orani 163.161 229.976 58.653 66.784 50.510 80.982
Doviz 346.1 449 133 95 91 106
Borsa Endeksi 17.989 24.083 5.801 5.818 7.014 7.352
Avrupa 101.951 105.908 29.996 21.647 28.457 32.215
Faiz Orani 95.262 96.704 27.874 19.262 25.759 29.144
Doviz 3.0 7.6 1 3 2 1

Borsa Endeksi 6.686 9.196 2.120 2.382 2.696 3.069
Asya ve Pasifik 27.574 40.312 7.467 12.616 12.495 15.070
Faiz Orani 1.470 1.948 445 554 502 1.013
Déviz

Borsa Endeksi 26.104 38.364 7.022 12.062 11.992 14.056
Diger Piyasalar 1.050 1.863 407 507 556 618
Faiz Orani 164 150 37 22 60 132
Doviz 240 487 118 123 141 147
Borsa Endeksi 646 1.226 252 363 355 340

Kaynak: BIS Quarterly Review, Statistical Annex, June 2006, s. 108

Kaminsky, Reinhart ve Vegh’in yaptigi bir ¢alismada, net sermaye

girislerinin ve maliye ve para politikasi uygulamalarinin, is ¢cevrimleri ile pozitif

korelasyona sahip oldugu gosterilmigtir. Ayrica net sermaye giriglerinin
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dongilerinin is gevrimi déngiileriyle birlikte hareket ettigi anlasiimistir.>® Bu
bulgulara dayanarak sermaye hareketlerinin ekonomik olaylara etkisinin
oldug@u ileri surulebilir. Krizleri 6nleme yontemleri bolumunde bu bulgunun,
krizleri onleme amacindaki makroekonomik politikalara olan etkisi

tartisilacaktir.

2.4 Sermaye Hareketleri, Sermaye Hareketlerinde Sinirlamalar ve Doviz

Kuru Sisteminin Se¢imi

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide, doviz kuru
sisteminin secimi, para politikasinin bagimsizligini dogrudan etkileyen
durumdadir. Sermaye hareketlerinin serbestken sabit doviz kuru sistemini
uygulamak para politikasinin kontrolunu tamamen kaybetmek anlamina
gelirken, tamamen serbest doviz kuru sistemini uygulamak para politikasina
tam hakimiyeti de beraberinde getirir. Yani ayni anda sermaye hareketliligi,
sabit doviz kuru ve bagimsiz para politikasi uygulanamaz. Ayrica her kriz
oncesinde sermaye hareketlerinin tersine donerek Ulke disina ¢ikmaya
baslamasi, iktisatgilarin, sermaye giriglerini kontrol etmeyi digiinmelerine yol
acmistir. Bu iddialara temel dayanak noktasi Sili'nin 1990’larda uyguladigi
sermaye hareketleri kontrolleridir. Sil’'nin uyguladigi sermaye hareketleri
kontrollerini biraz daha ayrintili incelemek konunun geligimi agisindan yararli

olacaktir.>*

Sili, Haziran 1991°’da sermaye hareketlerine sinirlama getirmistir. Bu
uygulamaya gore, Ulkeye giren yabanci sermayenin % 20’si ihtiyat hesabi
olarak faiz iglemeyen bir hesapta alikonulurdu. Bir yildan az sureli sermaye
girislerinde % 20’lik ihtiyat hesabi sermayenin ulke iginde kaldigi sure kadar
alikonulurdu. 1 yildan uzun sureli sermaye giriglerinin ihtiyat hesabi 1 yil
alikonulurdu. 1992'de ihtiyat hesabi miktari, gelen sermayenin % 30’una

cikarilmistir. 1998’de, 1997°deki Asya Krizinin bulasma etkisinden korunmak

%3 Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart and Carlos A. Vegh, “When It Rains, It Pours:
Procyclical Capital Flows and Macroeconomic Policies”, NBER Working Paper Series, No:
w10780, September 2004, ss. 31-32

* Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, ss. 15-16
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icin sermaye hareketlerini tesvik etmek gerekiyordu. Sermaye girigini
artirmak icin sermaye hareketleri sinirlamalari gevsetilmigtir. 1998'de ihtiyat
hesabi 6nce % 10’a indirilmis sonra da kaldinimigtir. Sermaye hareketlerine
konulan ihtiyat hesabi zorunlulugu, aslinda Ulke iginde kalma suresine gore
degisen bir tiir vergidir.>® Sili hiikimeti bu uygulamaya baslarken {ic noktayi

g6z éniinde bulundurmustur.®®

o Ulkeye gelen sermayenin giris miktarini disirmek ve kisa
vadeden uzun vadeye yoneltmek.

e Sermaye akigi yuzunden reel olarak degerlenen ulusal paranin
agiri degerlenmesini 6nlemek veya en azindan geciktirmek.

e Merkez Bankasr’'nin faiz oranlarini uluslararasi faiz oranlarindan

yuksek tutarak enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek.

Sili, sermaye hareketlerine uyguladigi kontroller sonucu, Ulkeye gelen

sermayeyi, miktari etkilemeden, uzun vadeye ydneltmeyi basarmistir.®’

Sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarin sermaye hareketlerinin
miktarini azalttigini gosteren bir calisma yoktur. Sadece Gallego ve
digerlerinin yaptigi bir calismada sermaye hareketlerinin maliyetine getirilen
100 baz puanlik bir artisin sermaye hareketlerinin miktarini GSMH’nin % 1’i

kadar azalttigi ortaya cikmistir.*®

Sili hikUmetinin ikinci amaci olan Pezo’nun reel degerlenmesini
onleme fonksiyonu basgarilamamigtir. Covan ve De Gregorio’'nun yaptigi
calisma, Pezo’nun 1990’ yillar boyunca surekli bir reel degerlenme iginde

oldugunu gdstermistir.*®

% Jose De Gregorio, Sebastian Edwards and Rodrigo O. Valdes, “Controls on Capital
Inflows: Do They Work?”, NBER Working Paper Series, No: w7645, April 2000, ss. 3-4

% Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, s. 17

°" De Gregorio, Edwards and Valdes, a.g.m., s. 14

*® Francisco Gallego, Leonardo Hernandez and Klaus Schmidt-Hebbel, “Capital Controls in
Chile? Effective? Efficient?”, Central Bank of Chile Working Paper Series, No: 59,
December 1999, s. 16

% Covan and De Gregorio, a.g.m., ss. 8-9
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Sili, tglncu hedefi olan enflasyon hedefine, para politikasi hedefleri
dogrultusunda ulasmistir. Sermaye kontrolleri, kisa vadeli para politikasinin
kontrolinu kolaylastirmis ve ylksek faiz sayesinde, sermaye girigi, para
sterilizasyonu, daha yuksek faizler sarmalina giriimeyerek ulke, bir kisir

donguden kurtulmustur.

Sili, sermaye hareketleri kontroli sayesinde 1994 Meksika ve 1997
Asya krizlerinin bulasma etkisinden korunmustur. Fakat 1998’deki Rusya krizi
sirasinda Ulke i¢i faiz orani, kontroller en siki ddneminde olmasina ragmen,
dis etkilerden buyuk oranda etkilenip artislar gostermigtir. Faizler, 1999'da
sermaye kontrolleri tamamen kaldirildiginda normal  seviyelerine

donmustr.®°

Sabit kur sisteminin ulusal paranin degerlenmesine yol actig birinci
bdlimde belirtildi. Ulusal paranin degerlenmesi sonucu Ulkenin rekabet gucu
dismekte ve bu issizlik oranlarinda net bir bicimde gbézlenebilmektedir. Reel
kur ile istihdam arasinda tam bir negatif korelasyon oldugu Arjantin, Brezilya,
Sili ve Meksika Uzerinde Roberto Frenkel'in yaptigi ampirik bir ¢calismayla
ortaya konulmustur.®’ Frenkel'in yapmis oldugu bu calismada reel kur iki
yillik bir gecikmeyle igsizlik oraniyla tam bir ters iligki icindedir. Yani ulusal
para de@erlendikten iki yil sonraki igsizlik oraninin artmasina sebep
olmaktadir. Reel kurlari, rekabetci ve istikrarli bir durumda tutmak temel
makroekonomik gostergeler olan igsizlik ve blyume Uzerinde olumlu etkilere
sahiptir. Bu gostergelere dayanarak Frenkel, makroekonomik politika olarak
reel doviz kuru hedeflemesini énermektedir. Ortodoks goérus olan sermaye
hareketliligi, bagimsiz para politikasi ve kur hedeflemesinin tGglnUn bir arada
mumkin olmadigi goérusune karsilik olarak da olaganusti sermaye
hareketlerinin kontrol edilmesini ve merkez bankasinin reel doviz kurunun
dizeyini rekabetgci bir dizeyde tutmayi hedeflemesini 6nermektedir. Frenkel,

merkez bankasi acik bir sekilde reel doviz kurunu istikrarli tutmayi

€ Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, ss. 21-22
®" Roberto Frenkel, “Real Exchange Rate and Employment in Argentina, Brazil, Chile and
Mexico”, G-24 Working Papers, August 2004, ss. 12-15, http://www.g24.org/fren0904.pdf



39

hedefledigini ilan ettiginde piyasa beklentileri bu ydnde olusacagdindan
piyasalarin mudahaleye gerek kalmadan veya az bir mudahaleyle bu
dizeyde dengelenecegini savunmaktadir. Ortodoks gorusun buna karsilik
olarak verdigi kurun hedeflenmesi durumunda para stogunun dolayisiyla
enflasyonun kontrolden c¢ikacaglr savina karsilik steril piyasa iglemleri
yapilabilece@ini one surmekte ve patlama haline gelen sermaye hareketlerini
sinirlamayi O6nermektedir. Frenkel, patlamalarin sirekli olarak devam

edemeyecegini ve bir noktada duracagini ileri siirmektedir.®?
2.5 Sermaye Hareketlerinin Yararlarina iliskin Bulgular

Calvo ve Talvi'nin yaptig1 bir calismada, Latin Amerika’nin 7 blyuk
ulkesindeki gayri safi milli hasila ve sermaye hareketleri arasinda dogru
orantili bir baglanti oldugu gdsterilmistir.®®> Sermaye girisleri arttiginda
Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Veneziella’nin ortalama
gayri safi milli hasilasi artmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerin

kalkinmasi igin yabanci sermayenin gerekli bir unsur oldugu ileri surulebilir.

Finansal serbestlesme ve buylume arasinda pozitif bir iligki oldugu
Levine’in yaptigi calismada ampirik olarak g('jsterilmigtir.64 Ayrica bankalarin
kredi aracilik islemlerindeki artisin gayri safi milli hasilayl artirdigi Beck,
Levine ve Loayza’nin yapti§i galismayla ortaya gikarilmistir.®® Edwards’in
calismasinda sermaye hareketleri hesaplari serbest olan Ulkelerin bliyume
performanslarinin sermaye hareketleri sinirlamalari olan Ulkelere oranla daha
iyi oldugu bulunmustur. Ayrica ulke belli bir gelismiglik dizeyine ulastiktan

sonra serbest sermaye hareketleri hesaplari buyumeye olumlu katkida

2 Frenkel, a.g.m., ss. 26-27

% Calvo and Talvi, a.g.m., s. 3

% Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, The
World Bank Policy Research Working Paper Series, No: 1678, October 1996, s. 55

% Thorsten Beck, Ross Levine and Norman Loayza, “Finance and the Sources of Growth”,
The World Bank Policy Research Working Paper Series, No: 2057, February 1999, s. 26
7
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bulunmaktadir. Bu bulgu, finansal serbestlesmenin belli bir siralamasi olmasi

gerektigi gorisiini kuvvetlendirmektedir.®®

2.6 Deregiillasyon, Sermaye Hareketleri Serbestlesmesi ve Krizlerin

Degisen Dogasi

Geligmekte olan Ulkelerde kriz Oncesi, deregulasyon ve finansal
serbestlesmenin gergeklestiriimesi ortak paydalardir. Deregulasyonla birlikte
faiz tavanlari ve bor¢ verme sekillerindeki sinirlamalar kalkar ve finans
sektori Ozellestirilir. Bundan sonra da sermaye girisleri tarafindan finanse
edilen bir kredi patlamasi yasanir.’” Finansal serbestlesmenin krizleri

tetikledigi Kaminsky ve Reinhart tarafindan da ortaya konulmustur.®®

Finansal serbestlesmeyle birlikte artan sermaye hareketleri, krizleri
ortaya cikaran temel faktorlerdendir. Sermaye girigi ile artan kredi imkanlari
ve bankacilik sektorinin denetimsizligi, 1994 Meksika ve 1997 Asya
krizlerini dogurmustur. Sermaye girigleri, kredileri hizla artirdiindan bankalar
asiri riskli firmalara bile kredi agmiglardir. Bankalarin kredileri artirirken riskli
davranmalarinin sebepleri riskten korunacak gerekli deneyim ve tekniklere
sahip olmamalari, denetim eksikligi ve hikimetlerin 6rtili mevduat garantisi
vermeleridir. Fakat Asya krizini az zararla atlatan Ulkeler olan Tayvan, Hong

Kong ve Singapur’daki finansal sektor Uzerinde siki bir denetim vard:.®®

Bretton Woods sisteminin gecerli oldugu yillarda édemeler dengesi
krizleri yagsanmasi sikga karsilasilan bir durumdu. Odemeler dengesi krizlerini
yaratan sorun hukumetlerin genisletici para politikalar izleyerek sabit kur
sistemiyle tutarli olmayan bir politika izlemeleriydi. IMF, bu tip davraniglarda
bulunan hikimetlere parasal destekle birlikte standart olarak siki para ve

maliye politikasini sart kosuyordu. Fakat 1970’lerde serbest Kkur,

% Sebastian, Edwards, “Capital Mobility and Economic Performance: Are Emerging
Economies Different?”, NBER Working Paper Series, No: w8076, January 2001, s. 15

®7 Frederic Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging
Market Countries”, NBER Working Paper Series, No: w8087, January 2001, s. 8

% Kaminsky and Reinhart, a.g.m., s. 33

8 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, s. 8
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deregulasyon ve serbest sermaye hareketleri hesabi gelismis Ulkelerin
siklikla bagvurduklar politika uygulamalari halini aldi. 1980’lerde yani Bretton
Woods sistemi yikildiktan uzun bir sutre sonra bile gelismekte olan ulkelerin
bircogu paralarini Dolar'a sabitlemeye devam ettiler. Sermaye akimlarinin
giderek artmasi ve dis borglarin buylmesiyle birlikte krizlerin yasanmasi
kacinilmaz bir hal aldi. Krize sebep olan faktdrler degistiginden krizlerin
dogasinda da degisim olmustur. Yeni nesil krizlerde artik sorun cari hesap
Odemelerinin  yapillamamasindan degil borglarin 6denememesinden

kaynaklanmaktadir.

1990’lara gelindiginde iyice artan 6zel sermaye hareketleri sayesinde
gelismekte olan uUlkeler hizla buyuyordu. Gelismekte olan Ulkelerin 6zel
sektore olan borglari, resmi sektore olan borg¢larini asmisti. Dolayisiyla
1990’lardaki krizlerin ¢ogu cari hesap krizinden ¢ok sermaye hareketleri

hesabi krizi olarak adlandirilabilir.”®

Sermaye hareketleri hesabi krizlerinin 6zellikleri asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

e Sermaye hareketleri hesabi krizleri, cari hesap krizlerine gore
¢cok daha c¢abuk baslamakta dolayisiyla hizla muadahale
edilmesi gerekmektedir. Bunun sebebi krizin sadece mal ve
hizmet akimlarinin finansmaninda yasanan sorunlardan degil
bunlara ek olarak vadesi gelen finansal ara¢ birikiminin
finansman sorunlarindan kaynaklanmasidir.

e Sermaye hareketleri hesabi krizleri bir Ulkeye kredi acanlarin
ulkenin ileride borg¢larini  6deyebilecegine olan guvenleri
sarsildiginda ortaya g¢ikar. Boyle bir kriz teoride makroekonomik
goOstergeleri  saglkli  durumda olan Ulkelerde  bile

gerceklesebilir.”" Ornegin gdstergelerin saglikli oldugu Asya’da

" Anne O. Krueger, “Detecting and Preventing Financial Crises”, US State Department:
Bretton Woods Committee Annual Meeting konusmasi, 12 June 2003,
http://www.internationalmonetaryfund.org/external/np/speeches/2003/061203.htm

" Krueger, a.g.k.
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bir kriz yaganacagini 1996’ya kadar gosteren bir isaret yoktu.
Asya kriz 6ncesindeki son on yildir ortalama % 8 buyuyordu.
Kamu borcunun GSMH'’ye orani duguktu. % 30 civarlarinda bir
tasarruf ve yatirrm orani vardi. DUsuUk bir enflasyona sahipti ve
GSMH’sinin % 6’si kadar bir cari agik veriyordu.”

e Sabit kur sistemi durumu daha da kotu bir hale getirir. Serbest
sermaye hareketleri hesabiyla sabit kur sistemi bir arada
uygulandiginda bir ulkede, sabit kur sisteminin
surdurulebileceginden suphe edilmeye baglanirsa veya ulkenin
bor¢ ddemesini surdiremeyecegi kanisi piyasada hakim olursa
lilke krize siriiklenebilir.”®

e Ylksek sermaye hareketliligi krizlerin yeni dogasinin bir parcasi
halini almigtir. Deregllasyon ve finansal serbestlesmeye
yetersiz denetim eklendiginde sermaye hareketliligini dnundeki
tim engeller teorik olarak kaldirilmis olur. Boylece sermaye,
Ulkelere istedigi sekilde girip ¢ikabilir.

e Odemeler dengesindeki sinirlamalar cari agiklarin artmasina
sebep olur. Ornedin krizden once Asya llkeleri Dolara
sabitlenmis kur sistemleri kullaniyorlardi. Dolar/Yen paritesi
1995'ten 1997°ye kadar 85ten 135'e ¢ikmis ve Dolar diger
paralara karsi da deger kazanmistir. Bu durum Asya Ulkelerinin
paralarinin reel degerlenmesine sebep olmus ve ihracatlarini
sekteye ugratmistir. Dolayisiyla cari agiklar buyumustar.

e Asya Uulkelerinde yatirm verimi duastugunden amortisman
sureleri artmistir. Bu durumun sebebi ulkeye giren sermayenin
verimsiz yatirrmlarda kullaniimasidir.

e Finansal kirilganlk artigi yeni krizlerin olagan bir parcgasi
olmustur. Asya Ulkelerine giren sermaye sayesinde bankalar,

¢ok daha fazla krediyi yurticine yeterli denetim ve risk dlgimu

"2 Pablo Bustelo, Clara Garcia and lliana Olivie, “Global and Domestic Factors of Financial
Crises in Emerging Economies: Lessons from the East Asian Episodes (1997-1999)”, ICEI
Working Paper, No: 16, November 1999, s. 12

® Krueger, a.g.k.
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yapmadan acmislardir. Bankalarin borglari kisa vadeli doviz
cinsinden ve alacaklari uzun vadeli ulusal para cinsindendi. Bu
durum bankalarin agir para cinsi ve vade uyumsuzlugu riski
aldigini g('jsterir.74 Tarkiye'’de de 2001 krizi 6ncesi bankalarin

aclk pozisyonlari benzer bir risk olusturmustu.

Krizlerin yeni dogasi yukaridaki sekilde aciklandiktan sonra bu
olumsuz faktorlerin yarattigi sorunlarin tartisilmasi gerekir. Krizler tim bu
sorunlarin ust Uste gelmesi sebebiyle artik sadece bankacilik veya doviz krizi
olarak gerceklesmeyip ikisinin birden yasandigi galkantilar halini almistir.
Dolayisiyla bu calkantilar, ikiz krizler olarak adlandirilirlar. 1970’lerde
bankacilik ve doviz krizleri piyasalarin siki denetim altinda olmasindan dolayi
birbirinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikmaktaydi. Fakat 1980’lerde finansal
serbestlesme sonrasi bankacilik ve doviz krizleri birlikte gortlmeye ve
ekonomilere ¢ok daha buyuk zararlar vermeye baslamiglardir. Genellikle
bankacilik krizleri doviz krizlerini tetiklese de iligki tek yonlu degildir. Doviz
krizleri bankalarin yukumlUliklerini artirarak bankacilik krizlerini daha da
derinlestirmektedir. Dolayisiyla ortaya bir kisir déngii cikmaktadir.” Krizlerin

yasanma sikliklari Tablo 11°de incelenebilir.

Tablo 11: Krizlerin Zaman igindeki Sikliklari

Kriz Sayisi
Kriz Tipi 1970-1995 1970-1979 1980-1995
Toplam | Yillik Ortalama | Toplam | Yillik Ortalama | Toplam | Yillik Ortalama
Odemeler Dengesi 76 2.92 26 2.60 50 3.13
ikiz 19 0.73 1 0.10 18 1.13
Tek 57 2.19 25 2.50 32 2.00
Bankacilik 26 1.00 3 0.30 23 1.44

Kaynak: Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance of Payment Problems”, American Economic Review, November 1998, s. 32

Kaminsky ve Reinhart'in g¢alismalarinda ortaya koyduklari Uzere
finansal serbestlesme beraberinde bankacilik krizlerini ve bankacilik krizleri

de peslerinden doviz krizlerini getirmektedir. Finansal serbestlesmeye

’* Bustelo, Garcia and Olivie, a.g.m., ss. 12-14
& Kaminsky and Reinhart, a.g.m., s. 2
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6 jster

gectikten sonra kriz yagsamayan ender Ulkelerden biri Kanada’'dir.
bankacilik, ister doviz krizi olsun, her iki krizin de ortak noktasi, oncelerinde
finansal serbestlesme veya uluslararasi finans imkanlarindan daha fazla
yararlanilmasi sonucu hizli bir buyUmeden sonra dusus periyodu sirasinda
yasanmalaridir. Her iki tip krize de kendi kendini besleyen beklentilerden gok

temel makroekonomik gostergelerdeki zayiflik yol agmistir.

Tablo 12: Finansal Serbestlesme ile ikiz Krizlerin Zamanlamasi

Ulke Finansal Serbestlesme Bankacilik Krizi En Yakin Doviz Krizi
Baslangi¢ Tepe Noktasi
Arjantin 1977 Mart 1980 Temmuz 1982 |Subat 1981
Mayis 1985 Haziran 1989 Eylul 1986
Aralik 1994 Mart 1995 Subat 1990
Bolivya 1985 Ekim 1987 Haziran 1988 Eylil 1985
Brezilya 1975 Kasim 1985 Kasim 1985 Kasim 1986
Aralik 1994 Mart 1996 Ekim 1991
Sili 1974 Eylal 1981 Mart 1983 Agustos 1982
Kolombiya 1980 Temmuz 1982 Haziran 1985 Mart 1983
Danimarka 1980’lerin bag! Mart 1987 Haziran 1990  [Agdustos 1983
Finlandiya 1982 Eylal 1991 Haziran 1992 Kasim 1991
Endonezya 1983 Kasim 1992 Kasim 1992 Eylil 1986
israil 1985 Ekim 1983 Haziran 1984 Ekim 1983
Malezya 1978 Temmuz 1985 Agustos 1986 |Temmuz 1975
Meksika 1974 Eylul 1982 Haziran 1984  [Aralik 1982
1991 Ekim 1992 Mart 1996 Aralik 1994
Norveg 1980 Kasim 1988 Ekim 1991 Mayis 1986
Peru 1991 Mart 1983 Nisan 1983 Ekim 1987
Filipinler 1980 Ocak 1981 Haziran 1985 Ekim 1983
ispanya 1974 Kasim 1978 Ocak 1983 Temmuz 1977
isveg 1980 Kasim 1991 Eylul 1992 Kasim 1992
Tayland 1989 Mart 1979 Mart 1979 Kasim 1978
Ekim 1983 Haziran 1985 Kasim 1984
Tirkiye 1980 Ocak 1991 Mart 1991 Mart 1994
Uruguay 1976-79 Mart 1971 Aralik 1971 Aralik 1971
Mart 1981 Haziran 1985 Ekim 1982
Veneziella 1981,1989 Ekim 1993 Agustos 1994 |Mayis 1994

Kaynak: Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of
Payment Problems”, American Economic Review, November 1998, s. 33

Asya krizinin yeni bir tar kriz oldugu ileri surllse de, Asya krizi ve
oncesinde yasanan birgcok krizin oldukga fazla ortak yonleri bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu krizi yeni bir tur kriz olarak tanimlamak pek mumkdn
gérinmemektedir. Ornedin 1982 Sili krizinde de 1997 Asya krizinde de
sistematik bankacilik sorunlari krizleri tetikleyen etkendir. Tum bu krizlere

bakarak finansal serbestlesmenin getirdigi avantajlarin yaninda kriz yaratmak

e Kaminsky and Reinhart, a.g.m., s. 10
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gibi bir etkisinin de oldugunu kabul etmek gerekir.”” Finansal serbestlesme
sonrasinda meydana gelen bankacilik ve doviz krizleri Tablo 12’de agikg¢a

gorulebilir.
2.7 Krizlerin Gikis Mekanizmalari

Doviz kuru sistemleri ve sermaye hareketleri incelendikten sonra bu iki
faktorin krizlerin ¢ikisina nasil neden olduklari arastirilabilir. Bunun igin
IMF’in Ulkeleri izlemek igin kullanmaya basladigi yeni bir sistem kullanilabilir.
IMF birinci bagkan yardimcisi Anne Krueger'in da belirttigi gibi artik yeni tip
krizler sermaye hareketleri hesabi ve borg surdurulebilirligi krizleri seklini
almistir.”® Bu sebepten dolayr IMF 2002’de izleme sistemine bilango
yaklasimini da katmistir.”® Kismin baslarinda bilanco yaklasiminin temelleri
anlatilacaktir. Sonrasinda bilango yaklagimi kullanilarak yeni krizler
incelenecektir. Tdrkiye igin son veriler kullanilarak bugunkld durum

belirlenmeye caligilacaktir.
2.7.1 Bilango Yaklasimi

Bilango yaklagimi, geleneksel ekonomik analizin kullandigi cari agik,
butgce dengesi gibi akim degiskenlere degil, bir Ulkenin toplam varlik ve
yukumlulUklerini iceren sektorel ve toplam bilangolari gibi stok degiskenlere
odaklanir. Bu agidan bakildiginda krizler, bir veya daha fazla sektérin borg
aracglarina talep azalmasiyla birlikte, kredi verenlerin, Ulkenin gelecekteki
borclarini 0deyemeyecegi endisesine kapilmalari sonucu ortaya cikar.
Endisenin sonucunda borg verenlerin, hUkumetin, bankacilik sisteminin veya
sirketlerin gelecekte bor¢ 6demelerini yapacak kadar doviz kazanacaklarina
olan guvenleri azalir. Bir sektor yeni kredi bulamayabilir ve kisa vadeli
borglarini gevirme sorunu yasgayabilir. Bu durumda ya borglari 6deyecek yeni

kaynak bulunmasi yada borglarin yeniden yapilandiriimasi gerekir. Bir

" Kaminsky and Reinhart, a.g.m., ss. 23-24

"® Krueger, a.g.k.

" Andrea Hofer, “The International Monetary Fund’s Balance Sheet Approach to Financial
Crisis Prevention and Resolution”, Austrian Central Bank, Monetary Policy and Economy,
Issue: 1, April 2005, s. 77
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ulkenin ulusal varliklarina talep daralmasi sonucu, dovize veya dovize
endeksli varliklarina talep artigi yasanir. Borg verenlerin bir Ulkenin birikmis
borglarini finanse etme istegindeki azalmayla birlikte ortaya c¢ikan bu
dengesizligin duzelmesi icin buyuk sermaye cikiglari, yuksek oranh bir
devallasyon, buylk bir cari fazla ve yurtici tiketimi daraltan bir durgunluk

yasanmasi kaginilmazdir.®

Bir ekonominin finansal soklar gibi soklara dayanma gucu, Ulkenin
varlik ve yukumlulUklerinin stoguna baghdir. Yani tlkenin toplam bilangosu
(ekonomideki tum sektorlerin dig yukumlulukleri ve likit dis varliklari) bayuk
donem tasir. Ulkenin toplam bilangosunun yaninda, anahtar sektérler olan
kamu, bankacilik ve bankacilik disi 6zel sektorin bilangolarinin tek baslarina

incelenmesi de onemlidir.

Bilango riski incelenirken bir uUlkenin ekonomisinin soklar karsisinda

borglarini 6deyememe riskini artiran dort tip uyumsuzluk incelenecektir.

e Vade Uyumsuzlugu: Yukumlaliklerin vadesi kisa donem fakat
gelirler uzun donemde elde edilebilir oldugunda, borglularin
elinde yeterli likit varlik yoksa ve yatirimcilar kisa donem borcu
cevirmek istemezse borglar 6denemeyebilir veya Ulke riski
arttigindan, faiz oranlari artar.

e Para Cinsi Uyumsuzlugu: Kurlardaki bir degisim sermaye
kaybina yol agtiginda para cinsi uyumsuzlugu vardir. Bunun
sebebi alacaklarin ve borglarin farkli para cinslerinden
olmasidir. Bankalarin acik pozisyonlari bu duruma érnektir.®’

e Sermaye Yapisi Problemleri: Bir firmanin veya bankanin
finansmanini hisse senedi ihraci yerine borgla saglamasi bir
gelir soku karsisinda ayakta kalmasini guglestirir. Firmanin

kaldirag orani yukseldikge sermaye yapisi problemi artar.

8 Nouriel Roubini ve digerleri, “A Balance Sheet Approach to Financial Crisis”, IMF Working
Paper Series, No: WP02210, December 2002, s. 4
8 Eichengreen, Hausman and Panizza, a.g.m., ss. 13-16
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e Yukumluluk Kargsilama Yeterliligi Problemi:  Yukumluluk
kargilama yeterliligi problemi, eldeki varliklarin (ilerideki
gelirlerin buglnklu degerlerine indirgenmis hali de dahil olmak
Uzere) yukumlulUkleri karsilayamamasi durumunda ortaya

cikar. ilan edilmemis iflas anlamini tasir.

Vade uyumsuzlugu, para cinsi uyumsuzlugu ve zayif sermaye
yapisiyla ilgili problemlerin her biri yakimluluk karsilama yeterliligi problemini
ortaya cikarmaya adaydir. Fakat yukumluluk karsilama yeterliligi problemi
basit¢ce asiri borglanma ve dusuk getirili finansal araglara yatirnm yapmaktan
da cikabilir.®?

Bilango yaklasimi gergevesi iginde, bir ekonominin temel sektorlerinin,
vade, para cinsi uyumsuzluklari ve sermaye yapisi sorunlari yonlerinden
incelenmesi sonucunda, bir sektordeki problemin nasil diger sektorlere
yayilarak bir odemeler dengesi sorunu c¢ikardigi ortaya konulabilir. Bu
yaklasimdan yola cikilarak ulasilabilecek bagka bir temel arguman,
yerlesikler arasinda ortaya ¢ikan i¢ bilango uyumsuzluklarinin, bir 6demeler
dengesi sorununa maruziyet riskini artirabilmesidir. Aktarim mekanizmasi
genellikle ulusal bankacilik sistemi yoluyla cahsir. Ornegin hikimetin ic veya
dig bor¢ yukumluluklerini yerine getiremeyece@i endiseleri, hukimet
bor¢clanma araglarini elinde tutan bankalara olan guveni sarsacak ve bir
banka hicumuna yol acacaktir. Aktarimin bagka bir yolu firmalarin agik
pozisyonlarinin bulundugu durumlarda, kurlarda bir degisikligin bu firmalara
kredi agan bankalara olan guveni azaltmasidir. Banka hucumu, yerlegik borg
verenlerin mevduat ¢ekmeleri veya yerlesik olmayanlarin para c¢ekerek

yurtdisina ¢cikarmasi (sermaye ¢ikisi) seklinde gorulebilir.

Sermaye hareketleri hesabi krizlerinin gogunun gidigatinda gorulen
Ozellikler baslangigta kuglk bir sokla baslayan portfoy ayarlamalari
sonucunda ortaya ¢ikar. Bilangolardaki dengesizlikler yillarca bir krize sebep

olmadan mevcudiyetlerini koruyabilirler. Ornegdin bir para cinsi uyumsuzlugu,

82 Hofer, a.g.m., ss. 81-83
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sermaye girisi devam ettigi ve ulusal paranin deger kaybetmesini onledigi
surece gizli kalabilir. Dolayisiyla bir krizin zamanlamasini tahmin etmek
oldukga zordur. Fakat baslangigtaki kiguk bir sok guven azalmasina yol
agarsa portfoylerde bir ayarlama sonucu buyuk bir dizeltmeye sebep olabilir.
Cunku ilk sok diger zayifik ve kirilganliklari ortaya cikararak yerlesik
yatirnmcilarin da dahil oldugu yatirrmcilarin bayuk bir ¢cogunlugunun ulkede
maruz olduklari riskleri azaltmak i¢in harekete ge¢mesine neden olur.
Yatirimcilar risk azaltmak igin ellerinde tuttuklari varliklarda ani bir degisiklige
giderek yeni bir risk dengesine gelirler. Bunun sonucunda hizli bir sermaye
clkisi yasanmasi kaginilmazdir. Bu c¢ikislar rezervlerle karsilanmazsa
yabanci ve ulusal varliklarin fiyatlarinda izafi bir degisme yasanmasi
kaginilmazdir. Kurun da dahil oldugu varlik fiyatlarinda bir hedef asma
g6rulmesi muhtemeldir. Cunku yatirrmcilar piyasa hakkinda nadiren tam

bilgiye sahiptir ve siirli seklinde hareket edebilirler.®

Bilango yaklasimi hakkinda genel bilgiler verdikten sonra konu biraz
daha derinlemesine incelenebilir. Bunun igin analiz edilmesi gereken dort tip

riskin ayrintili agiklanmasiyla beraber 6nemli noktalar ele alinacaktir.

Bilango yaklasimini uygulamak igin Ulke ekonomisini ¢ ana sektore
bolerek ele almak daha isabetli sonuglar verecektir. Bu sektorler kamu,
bankacilik ve bankacilik digi 6zel sektordur. Bir sektorun karsi karsiya oldugu
bilango riski artarak sikinti yasandiginda sorun, finansal baglantilar yoluyla
diger sektorlere de yayilabilir. Bu yuzden bir sektérin yasadigi sorunlar
Ulkenin tamamini etkileyerek kriz cikmasini tetikleyebilir. Ulkenin toplam
bilangosu hesaplanirken sektorlerinin  birbirlerine olan borglari hesaba
katilmadan yerlesik olmayanlara olan dig borglar dikkate alinir. Ulkenin
toplam bilangosunda belli olmayan riskler sektorel bilangolarda daha net
gérulebilir. Kamu, bankacilik, ve bankacilik digi 6zel sektérin bilangolari

Tablo 13’teki gibi gosterilebilir.

% Roubini ve digerleri, a.g.m., s. 6
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Tablo 13: Ekonomideki Sektorler Arasindaki Finansal Baglantilar

Kamu Sektorl (Para Otoriteleri Dahil)

Varliklar Yukimlultkler
Alacaklar Borglar
Bankacilik Sektoru Bankacilik Sektori
Bankacilik Disi Ozel Sektor Bankacilik Disi Ozel Sektér
Yerlesik Olmayanlar Yerlesik Olmayanlar
Net Deger
Bankacilik Sektéri (Bankalar ve Diger Finans Kurumlari)
Varliklar Yukimlultkler
Alacaklar Borglar
Kamu Sektoru Kamu Sektort
Bankacilik Digi Ozel Sektor Bankacilik Disi Ozel Sektér
Yerlesik Olmayanlar Yerlesik Olmayanlar
Net Deger
Bankacilik Disi Ozel Sektér (Sirketler ve Hane Halki)
Varliklar Yukimlultkler
Alacaklar Borglar
Kamu Sektori Kamu Sektori
Bankacilik Sektoriu Bankacilik Sektori
Yerlesik Olmayanlar Yerlesik Olmayanlar
Net Deger
Yerlesik Olmayanlar
Varliklar YUukimlultkler
Alacaklar Borglar
Kamu Sektori Kamu Sektori
Bankacilik Sektoriu Bankacilik Sektori
Bankacilik Disi Ozel Sektér Bankacilik Disi Ozel Sektér
Net Uluslararasi Yatinnm Pozisyonu

Kaynak: Nouriel Roubini ve digerleri, “A Balance Sheet Approach to Financial Crisis”, IMF Working
Paper Series, No: WP02210, December 2002, s. 14

Daha oOnce tanimlar verilen bilango riskleri ayrintili bir sekilde
aciklanmalidir. Asagida belirtilen dort tip risk, bilango zayifliklarinin

degerlendirilmesi igin géz éniine alinmalidir.®
2.7.1.1 Vade Uyumsuzlugu

Vade uyumsuzlugu varliklar uzun borglar kisa vadeli oldugunda ortaya
cikar. Vade uyumsuzluklari borglarin gevrilememesi riskini ortaya cikarir.
Ayrica vade uyumsuzluklari acil borgclanma gerektirdiginden borg faizlerinin
artmasina sebep olur. Vade uyumsuzluklarinin ortaya ¢ikmasi igin
yukimlUluk kargilama yeterliligi probleminin olmasi gerekmez. Kisa vadeli

borglar eldeki likit varliklari agiyorsa vade uyumsuzlugu ortaya ¢ikar.

# Roubini ve digerleri, a.g.m., ss. 13-18
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2.7.1.2 Para Cinsi Uyumsuzlugu

Varlik ve yukumlulUklerin farkh para cinslerinden olmasi sonucu ortaya
cikar. Varliklar ulusal para cinsinden, yukumlulUkler yabanci para cinsinden
oldugunda ulusal paradaki deger kaybi borglari artirarak firmayi
yukumlaluklerini karsilayamaz hale getirebilir. Bunun ilk akla gelen ornegi
bankalarin agik pozisyonlaridir. Bankalar doviz cinsinden aldiklari kredileri
ulusal para cinsinden bor¢ verirler ve kur riskini Uzerlerinde tasirlar. Bir
devaluasyon durumunda Turkiye’nin 2001 krizinde yasadigi gibi birgok banka
yukumluluklerini karsilayamaz hale gelir. Bankalar risklerini azaltmak igin
yurtdisindan dovizle borglanarak yurtigindeki firmalara dovizle kredi verseler
bile Glkenin para cinsi uyumsuzlugu azalmaz. Bankalar kur riskini, sadece
bankacilik digi 6zel sektore aktarmis olurlar. Dolayisiyla ulke, para cinsi
uyumsuzlugu probleminden kurtulmus olmaz. Bugunlerde Turkiye'de
yasanan durumda bankalarin acik pozisyonu yoktur. Fakat kamu ve

bankacilik disi dzel sektdr para cinsi uyumsuzluguyla karsi karsiyadir.®
2.7.1.3 Sermaye Yapisi1 Problemleri

Sermaye yapisindan kaynaklanan riskler, finansman ihtiyaci hisse
senedi ihraci yolu yerine borgla karsilandiginda yasanir. ihtiyat sermayesinin
bulunmadigi durumlarda bir sok finansal sorunlara yol agabilir. Piyasalarda
durgunluk oldugunda karlarda ve kar payi 6demelerinde bir azalma meydana
gelirken bor¢ 6demelerinde bir azalma goértilmez. Dolayisiyla kisa vadeli

bor¢lanma, sermaye yapisi ve vade uyumsuzlugu problemlerine yol agar.
2.7.1.4 Yiikiimliiliik Karsilama Yeterliligi Problemi

Yukumluluk karsilama vyeterliligi problemi varliklarin yukumlaltkleri
kargilamamasi durumunda yani kurumun net degeri eksi isaret aldiginda
ortaya ¢ikar. Bu problem, vade uyumsuzlugu, para cinsi uyumsuzlugu ve

sermaye yapisl problemlerinin hepsinden beslenebilir. Problemlerin her biri

8 Eichengreen, Hausman and Panizza, a.g.m., ss. 13-16
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negatif soklarla birlikte yukimlulik karsilama yeterliligi problemini artirir.
Yukumluluk karsilama vyeterliligi aslinda Ozellikle borsada hisseleri islem
goren sirketlerin degerlendiriimesinde kullanilan bir aragtir ve firmanin
kaldirag oranindan belli olur. Firmalarin toplam yukdmluliklerinin, 6z
sermayelerine orani kaldirag oranlarini verir. Kaldirag orani 1’in Gzerine ¢ikan
firmalarin toplam varliklari, toplam yukamlullklerini karsilamaya yetmiyor
demektir. YUkumluluk kargilama problemi, kamu sektort icin firmalardan
daha farkli bir yapidadir. Kamu sektorunuan en buyuk net varhgi birincil butge
fazlasidir. Birincil butge fazlasi verilebilmesi i¢in kamunun aldigi vergilerden
olusan gelirinin, faiz disinda kalan harcamalarindan fazla olmasi gerekir.
Kamunun gelecekte verecegi faiz disi fazlasinin buginkd degeri, toplam
kamu borcunu astigi surece yukumlalUklerini kargilayabilir. Fakat bu durum
ulusal para cinsinden borglarin artmadan gevrilebilmesi igin gereken sarttir.
Dis borglarin arttirlmadan cevirebilmesi ve yukumluluk kargilama yeterliligi
problemi yasanmamasi igin, ulkenin faiz digi cari hesabinin gelecekte
alabilecegi pozitif degerlerin buglnki degerine indirgenmis degerinin, mevcut
bor¢ stogundan blyuk olmasi gerekir. Dolayisiyla dig borglar igin yukimltlik
kargilama yeterliligi duzeyini anlamak igin Ulkenin dis borcunun ihracata

oranina bakilir.

2.7.2 Krizlerin Cikis Mekanizmalarinin Asya, Rusya, Tlirkiye ve Arjantin

Krizleri Uzerinde incelenmesi

Bu kisimda oOncelikle bilango yaklagsimindan 6nce ortaya atilan kriz
¢cikis mekanizmalari ele alinacaktir. Bunun igin once birinci ve ikinci nesil kriz
teorileri ve bilangco yaklasimi 1giginda Asya krizi incelenecektir. Daha sonra
bilango yaklagsimi gergcevesinde Asya (1997) (Tayland 6rnegi), Rusya (1998),
Tarkiye (2000-2001) ve Arjantin (2002) krizleri incelenecektir.

2.7.2.1 Asya Krizi (1997)

Birinci nesil kriz teorisinin 1s1g1 altinda Asya Krizi incelendiginde, birinci
nesil kriz teorisi, krizin olusumunu tutarli bir bicimde acgiklayamamaktadir.

Birinci nesil kriz teorilerine gore olusmasi gereken surekli cari agik ve doviz
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rezervlerinin tUkenmesi gibi durumlar Asya’da kriz dncesi gozlenen durumlar
degillerdi. Tam tersine Asya ekonomileri artik kaplan diye nitelendirilecek
kadar saglikh ve hizli bayuyorlardi. Dolayisiyla birinci nesil kriz teorileri son

yillarda yasanan krizleri agiklamakta etkisiz kalmigtir.

Bircok iktisatgi Asya krizinin ikinci nesil bir kriz oldugunu ileri
surmustir. Ornegin Fischer, yeni krizleri ve Asya krizini ikinci nesil kriz olarak

algilamaktadir. Fischer goruslerini asagidaki gibi ifade etmistir.

“‘Ekvator ve Brezilya haric 1990’larda cari acgik krizi yasayan tum
ulkelerde kriz dncesinde bir gesit sabit kur sistemi uygulandigi gorulmastuar.
Meksika, Brezilya, Rusya, Turkiye ve Arjantin’de, sabit doviz kuru, enflasyonu
disurme programinin resmi bir parcasiyken Asya ulkelerinde enflasyonu
dusurme programinin bir parcasi degildi. Bir dlke uzun bir sure kutsal
uclemeyi, Ozellikle ulusal parasi degersiz haldeyse, krize girmeden
surdurebilir. Fakat cari agik varsa Ulke, spekulatif ataklara acik bir haldedir.
Bunun sonucunda kuru korumanin anlamsiz oldugu ikinci nesil bir kriz

yasanmasi! kaginilmazdir.”®®

Fischer, yeni krizlerin ikinci nesil olduklarini ileri surse de tablo tam
olarak uyusmamaktadir. Kaminsky ve Reinharta gore Asya krizi kendi
kendini gergeklestiren beklentilerden daha ¢ok temel sorunlar sebebiyle
cikmistir: Asya krizi, daha dnceki krizlerde gérilen belirtileri tagimaktadir. lyi
diizenlenmemis bankacilik sektdrli bunun bir 6rnegidir.®” Mishkin de
sorunlari  bankacilik sektdriinin  eksik diizenlenmesinde aramistir.®®
Bustelo’nun yaklasimi, Asya krizini yani yeni nesil krizleri daha kapsamli ve
tutarll bir sekilde aciklamaktadir. Bustelo goruslerini asagidaki gibi

belirtmistir.

86 Fischer, a.g.m.,s. 3

87 Kaminsky and Reinhart, a.g.m., s. 24

8 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, s. 5
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Sekil 1: Krizlerin Gikig Faktorlerinin Sematik
Aciklamasi

Global Finansal Serbestlesme ve
Globalizasyonun Diger Nedenleri

Ulusal Faktorler Finansal

Globalizasvon @

/ N Tiirev Uriinleri

Hizlanan Ulusal Ulkeler Aras1
/ Finansal Serbestlesme/ Sermaye Akimlari
I¢ Faktorler: U U
o Zayif Sermaye Girisinde K—— Asimetrik Bilgi
Diizenleyici/ Artis Probleminin Artisi
Denetleyici U U
Sistem
e  Deneyim Kredi Patlamasi Risk Artist
Eksikligi
e Kredi \ u
Maliyetlerinde \/
Dus}ls Fazla Risk Alma Oynaklik (—] Kurumsal
*  Sabit Kur Artist Yatirimeilar
[ !
Bankalarin Belirsizlik Artigt
Bilangolarinda
Kotiillesme (Kur ve
Vade Uyumsuzlugu)

Ters Se¢im ve
Ahlaki
Cokiintii Artist

I

Finansal Kirilganlik ve
Finansal Kriz Riskinde

Artig
U = Piyasa Oyuncularinin
Spekiilatif Atak Beklentilerinde Degisme
FINANSAL KRiZ

Kaynak: Pablo Bustelo, Clara Garcia, and lliana Olivie, “Global and Domestic
Factors of Financial Crises in Emerging Economies: Lessons from the East Asian

Episodes (1997-1999)”, ICElI Working Paper, No: 16, November 1999, s. 81



54

Asya krizinde yasanan ulke deneyimlerinde kriz oncesi her zaman
benzer senaryolarla karsilagilir. Dizenleme ve denetim eksiginden dolayi
ahlaki ¢okuntl, ters secgim ve asimetrik bilgi problemlerinde artis
g6zlemlenebilir. Bir doviz kuru krizi 6ncesinde Ulkelerin ekonomik
gOstergelerindeki ortak sorunlar olarak asiri de@erli ulusal para, ihracat
avantajini kaybetmis bir sanayi, kronik cari agiklar, kisa vadeli dig borcun
oransal biyikliginde bir artis ve sermaye girisi gorilur.®® Ayrica asiri
yatirim, yatirnimlarin verimliligini dusurerek geri dénistimlerini yavaslatir. Ozel
sektoriin asiri borclanmasi ve asiri risk almasi sorunlari artirir. Yetersiz
diizenleme ve denetim sorunlari agilastirir.?® Bu ortak paydalar Sekil 1'deki

gibi gosterilebilir.

Bilango yaklasimi agisindan durum daha farkli algilanabilir. Fischer,
Kaminsky ve Reinhart, Mishkin ve Bustelo ayni tabloya bakmalarina ragmen
tablonun kuguk pargalarini goérmuslerdir. Fischer cari agigin, Kaminsky ve
Reinhart iyi duzenlenmemis bankacilik sektorunun sorun yarattigini ileri
surmustir. Mishkin de duzenleme ve denetim eksigi olan bankacilik
sektorunun ahlaki ¢okunta yarattigini ileri surmuagtuar. Bustelo Asya krizinin,
Ozel sektorun asiri yatirrm yapmasindan ve asiri borglanmasindan

kaynaklandigini belirtmistir.

Hepsi bazi noktalardaki problemlere 6nem vermig fakat problemin
tamamindaki sorunu ortaya koyamamiglardir. Bilango yaklasimiyla Asya krizi
incelendiginde bu iktisatcilarin farkli derecelerde énem verdikleri konularin

nasil birbirleriyle dogrudan iligki icinde oldugu gorulebilir.

Fischer cari acigi sorun olarak gormekte yaniimamistir. Cari acigin
finansmani igin sermaye hareketleri hesabinda olusmasi gereken fazla,
borgla saglanmigtir. Bu borg¢ kisa vadeli oldugunda vade uyumsuzluguna ve
sermaye yapisi sorunlarina, uzun sureler boyunca biriktiginde para cinsi

uyumsuzluguna yol agar.

% Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti and Nouriel Roubini, “Paper Tigers? A Model of the
Asian Crisis”, NBER Working Paper Series, No: w6783, November 1998, ss. 29-30
% Bustelo, Garcia and Olivie, a.g.m., s. 5
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Kaminsky ve Reinhart problemi bankacilik sektorinde aramislardir.
Fakat bankacilik sektori o sartlar altinda yapmasi gerekeni yaparak
finansman bulmustur. Fakat agik pozisyon vererek vade uyumsuzlugu sorunu

yasamistir.

Mishkin’e gore finansal serbestlesmeyle birlikte ortaya ¢gikan sermaye
bollugu bankalarin ahlaki ¢okuntl sorunu yasamasina sebep olmustur. Bu
durum bir dereceye kadar dogru olsa da esas sorun bankalarin yurtdisindan
yabanci para cinsinden aldiklari borglari ulusal para cinsinden kredi vererek
aclk pozisyon vermeleri ve para cinsi uyumsuzlugu sorunu yagsamalaridir.
Bankalar yabanci para cinsinden aldiklari borglarla, doviz cinsinden ulusal
firmalara kredi agsalar bile Ulkenin para cinsi uyumsuzlugu sorunu ortadan

kalkmaz, sorun sadece bankacilik digi 6zel sektore aktariimig olur.

Bustelo agiri yatirrm ve asiri bor¢lanma ile ilgili sorun yasandigini ileri
surmektedir. Tespit yerinde olmakla birlikte bunun nasil krize yol acgtigi net
degildir. Bilango yaklasimi agisindan asiri yatirrm ve asiri borglanma
yuzunden firmalar, sermaye yapisi problemi, vade ve para cinsi uyumsuzlugu

problemi yagsamistir.

Butun bu iktisatgilarin tespitleri bir araya getirildiginde hepsinin
sermaye yapisi problemi, vade ve para cinsi uyumsuzlugu problemlerini
yarattigi gorulmustir. Sonugta problemlerin  hepsi Ulkenin butinunde
yukUimlulik karsilama yeterliligi sorununun ortaya ¢ikmasina yol agar. Bir
ulkedeki sorunu tetikleyen ister kamu, ister bankacilik isterse bankacilik disi
Ozel sektor olsun her birinin bilangolarindaki sorunlar diger sektorlere de
yayllarak ulkenin butinunu krize sokmustur. Bir sektdrun krizin baglangicina
sebep olmasi o sektorin krizin tek sorumlusu olarak suclanmasini
gerektirmez. Bir sektorun bilangosundaki sorunlar diger sektorun iyi
durumdaki bilangosuyla telafi edilebilir. Bankacilik sektorinun agik
pozisyonlari varsa bu aglk bankacilik digi 6zel sektorin ihracatiyla
kapatilabilir. Onemli olan Glkenin bitiininin yikimlGlik karsilama yeterliligi

sorunu yagsamamasidir.
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Roubini Asya krizinin genel bir degerlendirmesini soyle yapmaktadir.
Dogu Asya’da krizin sebebi but¢ce acgiklari veya kamunun kendi borglari
degildi. Asya krizinin sebebi, 6zel sektdorin yatirrm patlamasi tarafindan
baglatilip surdartlen cari agiklardir. Asya Uulkelerinin yasadidi krizlerde her
birinin farkh zayifliklari vardi. Fakat zayifliklarin hepsi ortak 6zellikler
gOsteriyordu. Kriz Tayland, Endonezya ve Kore'yi sert vurdu. Malezya krizi
daha hafif atlatti. Filipinler, Singapur, Tayvan ve Hong Kong'un buylume
oranlari dustu fakat genis ¢apta bir 6deme krizine girmediler. Tium Asya
ulkeleri, resmen olmasa da fiilen sabit kur sistemleri uyguluyorlardi. Cogu
ulke, cari agiklari, dogrudan yabanci yatirrm gibi uzun vadeli borg yerine kisa
vadeli borgla finanse etmeyi tercih ediyordu. Yurtdisindan genellikle kisa

vadeli ddvizle borglanma cari agiklarin strdarilebilmesini sagliyordu.

Blyuk ve iyi baglantilari olan bankalarin iflas etmesine izin
verilmeyeceginin zannedilmesi bankalarin asiri disg bor¢ almasina ve marjinal
projeleri finanse etmesine yol agmistir. Bu ¢arpik yapi 1990’larda sermaye
hareketleri hesaplari serbestlesince iyice bozuldu. Cunkd ulusal bankalar
almakta hur olduklari yeni risklerden nasil korunacaklarini bilmiyorlardi ve
korunmak da istemiyorlardi. Ayrica bankalarin denetim ve duzenlemesi
devlet tarafindan yerine getirilmiyordu. Bu faktorlerin bir araya gelmesi ve dis
bor¢la gerceklesen bir kredi patlamasi, genis ¢apta bir varlik fiyatlari balonu

yaratmistir.®’

Asya krizini genel olarak degerlendirdikten sonra drnek olarak sadece
Tayland’t incelemek vyerinde olacaktir. CuUnkli Asya krizi Tayland’dan

baglayarak diger ulkelere yayiimistir.

Tayland, bir Ulkenin 6zel sektorinde var olan para cinsi, vade
uyumsuzlugu ve sermaye yapisi problemlerinin, sektorler arasi baglantilar
yoluyla ulkenin bilangosunu zayiflatarak bir Ulkeyi yikici bir krize nasil

sokabileceginin iyi bir ornegidir. 1997°den 6nce Tayland buyuUk cari agiklar

*" Nouriel Roubini and Brad Setser, Bailouts or Bail-Ins? Responding to Financial Crises
in Emerging Economies, Washington: Institute for International Economics Publications,
August 2004, s. 54
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veriyordu ve ekonomisi fazla 1sinmisti. Birgok kisi, Tayland'in sabit kur
sistemini surdurup surduremeyecegini tartigiyordu. Fakat kimse krizin nasil
vuracagini kestiremiyordu. Gegmigse bakildiginda bu durum sasirticidir.

Cunku Tayland’in bilangosu tim bilango risklerini tagiyordu.

Tayland, kisa vadeli bor¢ stogunu 1994’ten 1997’ye kadar 27 milyar
Dolar'dan 45 milyar Dolar'a g¢ikardi. Boylece dis borcun GSMH’ye orani %
25'i gecti. Yetersiz denetlenen finans sektdrl yurtdisindan dodvizle
borglanarak yurticindeki firmalara doviz kredisi vermekteydi. Sonugta finans
sektorunun kisa vadeli borcu bankalarin ve kamunun likit doviz rezervlerini
asarak klasik bir vade uyumsuzlugu problemi yaratmistir. Bdylece cari agigi
finanse etmek icin dogrudan yabanci yatirnm yerine borca olan bagimhlik

ihtiyat rezervlerini eriterek Tayland’i dig soklara karsi zayif bir hale getirmigtir.

Tayland Merkez Bankasi elindeki dovizi vadeli iglemlerle satarak vade
uyumsuzlugu durumunu daha da iginden ¢ikilmaz bir hale sokmustur. Merkez
bankasi bunu yaparken sabit kuru savunmus ve yabancilari devaluasyon
riskine karsi korumus oluyordu. Vadeli igslemler (forwards) merkez bankasinin
bilangosunda gorunmuayordu. Sonunda merkez bankasinin ileride doviz

satma vaatleri kasasindaki doviz rezervlerini asti.%?

Tayland’'in dig bor¢lanmasi ayni zamanda buyUk bir para cinsi
uyumsuzluguna da yol agmisti. Ulusal finans kurumlari aldiklari doviz
bor¢larini dengelemek igin ulusal firmalara dovizle kredi agmislardi. Kredilerin
bir kismini ihracatgilar kullansa da buyuk bir kismi ulusal insaat sektorine
(ingaat yapan firmalara ve gayrimenkul yatirimcilarina) verilmistir. ingaat
sektoru ticarete konu olmayan mallardan oldugundan reel kur artmistir ve
gayrimenkul balonu olugsmustur. Tayland cari agigini yeni kisa vadeli borg
alarak veya rezervlerini satarak kargilayamamaya basladiginda sabit kuru
terk etmek zorunda kalmigtir. Baht'in devallasyonu sonucunda ekonomi

blyUk bir krize girmigtir.

%2 Roubini and Setser, a.g.e., s. 55
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Sonugta kriz, baslangi¢ta ¢ok az borcu olan kamuyu bile zor duruma
sokmustur. Cunki hikimet bankalarin dis 6demelerinde garantorlik
yapmistir. Bankacilik disi finans sektorunun yakumlaluklerine karigmamistir.
Bu garantiler ve Tayland Merkez Bankasrnin vadeli ddviz sdzlesmeleri
hikimetin rezervleriyle de karsilanamaz bir hal almigtir. HUkumetin
bankacilik sisteminin bayuk zararlari kargisinda ulusal yatirimciyr korumasi

ulusal para cinsinden olan kamu borcunu artirmistir.
2.7.2.2 Rusya Krizi (1998)

Rusya krizinin diger krizlerden farkliklari séyle siralanabilir. ilk olarak
cari acik yasamadan bankacilik, kamu borcu ve kur krizlerinin tglne birden
sahne olan ender ulkelerdendir. Rusya’nin kriz oncesi cari agigi yoktu.
Dengeli bir dig ticaret yurutuyordu. Fakat kriz oncesi ulkeye giren sermaye
cari fazla vermesine sebep olmustur. Yerlesik yatirimcilar tam tersi olarak
lkeden doviz cikariyorlardi. ikinci olarak Rusya kriz éncesinde ekonomik
patlama gostermiyordu. Borg problemi piyasa ekonomisine gegis sirasinda
yasadigl problemlerden kaynaklaniyordu. Uglincii olarak kriz sonrasinda
Rusya, buylk bir GSMH kaybi meydana gelmeden toparlanmistir. Rusya

krizinin sebepleri asagidaki maddeler halinde gdsterebilir: %

e Petrol Fiyatlari Soku: 1997 Asya krizinden sonra dinyada
petrole talep dismus ve petrol fiyatlari azalmistir. Bu da ihracati
petrol ve diger enerji kaynaklarinda yogunlasan Rusya'yi
sikintiya sokmustur.

e Surekli Mali Agiklar Yasanmasi: Rusya piyasa ekonomisine
gecis surecinde surekli gelirlerinden daha fazla harcayarak
bltgesinde acgik géormuastur. Rusya’nin kriz dncesi borglari kriz
yasayan Ulkelerden daha az olmasina ragmen gelirleri azdi1 ve
borcu ¢ok hizli buylyordu. Cunkli Rusya butge agiklarini
kapatmak igin ¢ok ylUksek faizi olan i¢ borglanma senetleri

satiyordu.

% Roubini and Setser, a.g.e., ss. 58-59
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e Sabit Kur Sistemi: Rusya’daki sabit kur sistemi, ulusal
yatirrmcilar i¢in yuksek getiri demek olan i¢ borglanma
senetlerini, kur sabit kaldigi surece yabanci yatirimcilar i¢in de
(kur sistemi ¢cokmeden ulkeden cikabildikleri takdirde) ylksek
getiri saglayan bir ara¢ haline geviriyordu. Bu durum Rusya’nin
yabanci varliklarina bir talep artisini beraberinde getirdi. Ulusal
yatirrmcilar zaten yurtdisina doviz gikariyorlardi. Déviz getiren
yabanci yatirimcilar da doviz alarak yurtdigina ¢ikmaya
calisinca para cinsi uyumsuzlugu iyice gun yuzune ¢ikti. Cunku

Rusya’da talepleri karsilayacak kadar doviz kalmamisti.

Rusya kriz dncesinde butce aciklarini para basarak degil borglanarak
karsiliyordu. Dolayisiyla enflasyon yaratacak ve kur sistemini yikacak bir
politika izlemiyordu. Fakat bu durum borglanma senetlerine, giderek daha
fazla risk pirimi verilmesini gerektiriyordu. Rusya’nin i¢ ve dis dengeyi
saglayabilmesi yani yerlesik yatirrmcilarin yurtdisina cikardiklari dévizi telafi
edebilmesi icin kisa vadeli sermaye hareketlerine (sicak paraya) ihtiyaci
vardi. Fakat 1998’de yerlegik yatirnrmcilarin aldiklari doviz, piyasada talep
fazlasi yaratarak kur Uzerinde baski olusturmustur. Endiselenen yabanci
yatirnmcilarin da dovize yonelmesi, kurda asiri bir baski olusarak sistemin

cokmesine neden olmustur.®

Rusya’nin yasadi§i sorunlar bilango risklerinin nasil birbirleriyle
baglantili olduguna ilgin¢ bir ornektir. Brezilya ve Turkiye'de ulusal bankalar
ulusal para cinsinden olan kamu borglarinin buyuk bir bolumund ellerinde
tutuyordu. Bankalar bu borglanma senetlerini ulusal para cinsinden mevduat
toplayarak aldiklari igin kur riskinden korunmalari gerekmiyordu. Rusya’ya
yatirrm yapan yabancilarin Ruble’nin devalle edilme riskine karsi korunmaya
ihtiyaclart vardi. Rus piyasasi yeterince gelismis riskten korunma
araclarindan yoksun oldugundan Rus bankalari riskten korunma ihtiyacini

kargilamak icin yabanci yatirrmcilara vadeli islem s6zlesmeleri dlizenleyerek

% Roubini and Setser, a.g.e., s. 60
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ileri tarihlerde sabit kurdan doviz satacaklari vaadinde bulunmuslardir. Fakat
Rus bankalarinin ellerinde bu vadeli iglem sozlesmelerinin kargilhigi kadar
doviz yoktu. Dolayisiyla hukimetin Ruble cinsinden vade uyumsuzlugu ve
bankalarin ddviz cinsinden hem vade hem de para cinsi uyumsuzlugu
meydana gelmistir. Rus hikdmeti, yakimlalik kargilama yeterliligi sorunu
yasarken bankalari korumak igin sermaye cikislarini engelleme yoluna
gitmigtir. CuUnku bankacilik sistemi acik bir bigcimde vadeli iglem

s6zlesmelerinin geregini yerine getiremiyordu.

Rusya’nin dglu bir kriz yagadiktan sonra GSMH’sinde buyuk bir dugus
olmamasi ilging fakat acgiklanmasi kolay konudur. Rus bankacilik sistemi
¢coktigunde ekonomik daralma gorulmemigtir. Cunkl bankalarin ¢odu reel
sektore kaynak saglayan ticari bankalardan ¢ok finans sektériinde
spekulasyon yapan yatirrm bankalariydi. Bu yatirrm bankalari, kurlar ve
devlet i¢ borglanma senetleri Uzerinde spekulatif oyunlar oynamaktan bagka
bir is yapmiyorlardi. Rus bankalarinin ¢ogu riskten korunma fonlari gibi kamu
borclanma araglari  spekilasyonu yapip gercek firmalara kredi
agmadiklarindan firmalarin ¢ogu kendi finansmanlarini  sagliyordu.
Devaluasyon firmalara, bankalarin ¢okusunun getirdigi zarardan daha buyuk
bir yarar saglamistir. 1999 ve 2000’deki petrol fiyatlarindaki artisla beraber
ekonomik iyilesme hizlanmigtir. ClUnki kamu agiklari petrol gelirlerinin

artmasiyla azalmistir.%®
2.7.2.3 Tiirkiye Krizi (2000-2001)

Tarkiye krize girmeden once 1999'da kur gapasina dayall bir istikrar
programi uygulamaya baslamisti. Fakat i¢ ve dis borg hizla artiyordu. Ayrica
Tarkiye, asagidaki gibi siralanabilecek birgok zayiflik sebebini Uzerinde

topluyordu:

e stikrar programi dahilinde hayata gecirilen yari para kurulu ileri

donuk surunen kur sistemini, istikrar programinin ¢apasi olarak

% Roubini and Setser, a.g.e., ss. 60-61
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uyguluyordu. Fakat fiyat ve ucretlerdeki atalet kurun reel
degerlenmesine yol agarak cari agigi arttirmistir.

e Bankacilik sistemi sabit kurun devam edeceg@i duslncesiyle
yurtdigindan asiri bor¢lanma yoluna gitmigtir. Bunun sonucunda
bankacilik sisteminin kisa vadeli borglarinin ellerindeki likiditeye
orani artmigtir.

e Buyuk butge aciklari, kamu borcunun hizla artmasina sebep
olmustur. Kamu borcunun buyuk bir kismi i¢ piyasada islem
goren, cok kisa vadeli hazine kagitlariydi. Dolayisiyla kamu
yurtici faiz oranlarindaki bir artistan gelecek bir soka karsi
savunmasizdi.

e Bankacilik sisteminde krizden ¢ok once gizli kalmis zararlar
vardi. Bu gizli zararlar 6zellikle kamu bankalarinin disik faizli
kredi vererek belli sektorleri kollamasindan, kanun disi
kredilerden veya 0zel bankalarin baglantili kredilerinden,

meydana gelmigti.

Subat 2001°de cumhurbaskani ve basbakan arasindaki bir tartisma
krizi tetiklemis ve ddvize hicum baglamistir. 3 gun i¢inde ulusal ve yabanci
yatirirmcilarin dovize hicumu sirasinda Merkez Bankasi ddviz rezervlerinin
3'te 1’ini kaybetmistir. Ancak buyuk bir IMF kredisi rezervleri yukseltmis ve
bankacilik sisteminin yurtdigina olan yukumlulUklerini  karsilamasini

saglamigtir.

Bununla birlikte, devalliasyonun bilango etkisi, bankacilik sisteminin
temizlenmesi ve yatinmcilari gekmek igin verilmesi gereken yuksek reel
faizler bir araya gelince bir kamu bor¢ krizi yasanmasi riski ortaya c¢ikti.
2001’deki borglarin bir kismi kamu bankalarinin bilangolarina yansitilmasi
ertelenen zararlar1 yuzunden, bagka bir kismi devlet i¢c borglanma senetleri
uzerinde  spekulasyon yaparak zarar eden bankalari yeniden
sermayelendirmek igin yapilan 6demeler yuzinden ortaya c¢ikmigtir. IMF
programi ve siki bir mali disiplin 2001 ve 2002’de yukumlalUkleri yerine
getirememe sorunu ¢ikmasini onlemistir. 2003 ve 2004’'te durum duzelmis

fakat hala ciddiyetini korumaktadir. Cunku bor¢ oranlari 6zellikle borglarin
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kamu gelirlerine olan oran hala yUksektir ve zaman i¢inde baglangicta elde
edilen birincil fazla sirdirilebilir olmaktan cikabilir. ileride biiyliime ve faiz
oranlarinda meydana gelebilecek bir sok durumu sudrdarilemez hale

getirebilir.%

2.7.2.4 Bilanco Yaklasimi Cercevesinde Tiirkiye’de Geceklesen 1994, 2001

Krizlerinin ve Bugiinkii Durumun Degerlendirmesi

Roubini’'nin  yukaridaki  Turkiye  degerlendirmesinin  ardindan
Tarkiye’deki rakamlara bakilarak daha net sonuglar ¢ikariimaya caligilabilir.
Bilango yaklagsimi dahilinde IMF, SDDS’ye (Special Data Dissemination
System) Uye Ulkelere yeni veri saglama zorunluluklari getirmigtir. Bunlardan
biri uluslararasi yatirirm pozisyonudur. Net uluslararasi yatirim pozisyonu bir
ulkedeki toplam yabanci yatirimlarini yukumlulikler hesabinin altinda, Ulke
vatandaslarinin yurtdigi yatirimlarini ve yurtiginde ellerinde olan yabanci
varliklari, varliklar hesabinin altinda gdésterir. Turkiye yukimlalik kargilama
yeterliligi agisindan incelendiginde oldukga kotu bir tabloyla karsilasilir.
Gunku Turkiye'nin varlklart 87 milyar Dolar'ken yukuamlultkleri 209 milyar
Dolar'dir. Yani 2004 yilinda 122 milyar Dolar net borg¢ludur. 2006’da rezervler
75 milyar Dolar civarindadir. YUukumlulikler ayni kalsa bile Turkiye’nin
elindeki varliklarin 2 katindan fazla borcu vardir yani buyuk bir yakimlalik

karsilama yeterliligi problemi yagamaktadir.

Tarkiye'nin 1996 ve 2004 yillari arasi net uluslararasi yatirm
pozisyonu Tablo 14’te goéruldugu gibi 2000 yilinda - 98 milyar Dolar'dan
2001’de - 84 milyar Dolar'a inmigtir. Bu azalmanin sebebi varliklardaki bir
artis degil yukumluluklerdeki azahlgtir. 2000 yihinda 35 milyar Dolar olan
portfoy yatirimlari 2001 yilinda 24 milyar Dolar olmustur. Kisaca net yatirim
pozisyonundaki 14 milyar Dolar’lik azalsin, 11 milyar Dolar'hik kismi portfdy
yatirnmlarinin yani sicak paranin yurtdigina ¢ikmasi sebebiyle meydana

gelmisgtir.

% Roubini and Setser, a.g.e., ss. 65-66
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Tablo 14: Uluslararas! Yatirim Pozisyonu: Yil Sonlari itibariyle Dis Varlik Ve Yikimliliikler

(Milyon ABD Dolart) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu, net -54.855 | -60.213 | -65.474 | -75.410 | -98.558 | -84.196 |-85.613 | -106.009 |-122.054
Varliklar 27.616 | 30.040 |34.491 |49.386 |53.193 |52.779 |62.771 |74.491 87.000
Yurtdiginda dogrudan yatirimlar n.a. n.a. n.a. n.a. 3.668 4.581 5.847 6.138 7.060
Portfdy yatirimlari 5 5 5 4 4 550 809 1.963 935
Hisse senetleri 5 5 5 4 4 53 45 68 123
Merkez Bankasi 5 5 5 4 4 4 5 15 16
Genel Hikimet 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bankalar 0 0 0 0 0 0 0 7 59
Diger Sektorler n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 49 40 46 48
Borg senetleri n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 497 764 1.895 812
Bono ve tahviller n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 464 730 1.882 800
Bankalar n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 373 627 1.739 662
Diger sektorler n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 91 103 143 138
Para piyasasi araclari n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 33 34 13 12
Bankalar n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2 4 0 0
Diger sektorler n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 31 30 13 12
Diger yatirmlar 9.909 10.448 |13.708 [25.039 |26.196 |27.687 |28.030 |31.217 41.362
Ticari krediler n.a. n.a. 1.997 2.104 2.697 3.089 3.972 5.158 7.005
Diger sektorler n.a. n.a. 1.997 2.104 2.697 3.089 3.972 5.158 7.005
Kisa vade n.a. n.a. 1.997 2.104 2.697 3.089 3.972 5.158 7.005
Krediler 2.557 2.823 2.938 2.292 2.063 2.950 2.370 2.816 2.189
Merkez Bankasi 1.160 1.211 1.265 297 208 183 154 119 84
Bankalar 1.397 1.612 1.673 1.995 1.855 2.767 2.216 2.697 2.105
Uzun vade 1.050 1.206 1.237 1.436 1.524 1.567 1.456 2.204 1.538
Kisa vade 347 406 436 559 331 1.200 760 493 567
Doviz varliklari ve mevduatlar 7.352 7.625 8.773 19.620 |19.654 [19.829 |19.788 |21.209 30.143
Bankalar 7.352 7.625 8.773 9.569 11.007 |10.392 |9.980 9.795 16.143
Diger sektorler n.a. n.a. n.a. 10.051 |8.647 9.437 9.808 11.414 14.000
Diger varliklar 0 0 0 1.023 1.782 1.819 1.900 2.034 2.025
Merkez Bankasi 0 0 0 1.023 1.184 1.235 1.257 1.272 1.288
Genel Hikimet n.a. n.a. n.a. n.a. 598 584 643 762 737
Rezerv varliklar 17.702 | 19.587 [20.778 |24.343 [23.325 |19.961 |28.085 |35.173 37.643
Parasal altin 1.383 1.124 1.012 1.011 1.006 1.032 1.279 1.558 1.635
Ozel Cekis Haklari 1 1 1 0 29 5 31 30 14
IMF nezdinde rezerv varliklar 46 44 45 155 147 142 153 167 175
Yabanci Para 16.272 [ 18.418 [19.720 |23.177 [22.143 |18.782 |26.622 |33.418 35.819
Doviz varliklari ve
mevduatlar n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3.960 1.916 1.858 2.769
Bankalar
nezdinde |n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3.960 1.916 1.858 2.769
Menkul kiymetler n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 14.822 |24.706 | 31.560 33.050
Yikimlilikler 82.471 |90.253 [99.965 |124.796 | 151.751 | 136.975 | 148.384 | 180.500 209.054
Yurticinde dogrudan yatirimlar n.a. n.a. n.a. n.a. 19.209 [ 19.677 |18.791 | 33.533 32.489
Ozsermaye ve yeniden yatirima
donustirilen karlar n.a. n.a. n.a. n.a. 19.209 |18.047 |16.259 | 30.936 29.510
Diger sermaye n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.630 2.532 2.597 2.979
Portféy yatirimlar 16.273 [19.844 |[17.804 |38.586 |35.862 |24.735 |23.903 |30.037 45.765
Hisse senetleri 3.085 6.018 3.700 15.358 | 7.404 5.635 3.450 8.954 16.141
Diger sektorler 3.085 6.018 3.700 15.358 | 7.404 5.635 3.450 8.954 16.141
Borg senetleri 13.188 |13.826 |14.104 |23.228 |28.458 |19.100 |20.453 |21.083 29.624
Bono ve tahviller 13.188 |13.826 |14.104 |23.228 |28.458 |19.100 |20.453 |21.083 29.624
Genel Hikimet 12474 [12.751 [13.320 [22.244 [27.509 |18.174 |19.932 |20.733 29.274
Yurtici n.a. n.a. n.a. 6.313 6.630 727 1.458 3.174 12.314
Yurtdisi 12474 [12.751 [13.320 |15.931 [20.879 |17.447 |18.474 |17.559 16.960
Bankalar 714 1.075 784 984 949 926 521 350 350
Diger yatirmlar 66.198 |70.409 |82.161 |86.210 [96.680 |92.563 |105.690 | 116.930 130.800
Ticari krediler 6.611 6.653 6.718 7.251 7.863 5.677 8.461 10.673 15.648
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Diger sektorler 6.611 6.653 6.718 7.251 7.863 5.677 8.461 10.673 15.648
Uzun vade n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.317 1.807 2.366
Kisa vade 6.611 6.653 6.718 7.251 7.863 5.677 7.144 8.866 13.282
Krediler 43.346 |48.474 |56.217 |61.635 |72.706 |72.214 |80.168 |84.804 90.934
Merkez Bankasi 711 631 399 402 3.731 13.663 |8.083 7.283 2.996
IMF kredileri 669 601 392 396 3.705 13.643 | 8.068 7.272 2.995
Kisa vade 42 30 7 6 26 20 15 11 1
Genel Hukimet 23.700 [21.915 |22.146 |21.480 |22.307 |20.856 |35.781 |38.402 40.371
Uzun vade 23.700 |[21.861 |22.146 |21.480 |21.307 |20.856 |[35.781 |38.402 40.371
Kisa vade 0 54 0 0 1.000 0 0 0 0
Bankalar 6.581 8.362 9.329 11.986 |16.450 |7.785 6.684 8.876 14.772
Uzun vade 2.741 4.015 4.817 5.542 5.310 3.780 3.489 3.556 6.056
Kisa vade 3.840 4.347 4.512 6.444 11.140 |4.005 3.195 5.320 8.716
Diger sektorler 12.354 | 17.566 |24.343 |27.767 |30.218 |29.910 |[29.620 |30.243 32.795
Uzun vade 11.296 | 15.974 |22.351 |25.955 |28.333 |27.933 [28.339 |28.648 31.324
Kisa vade 1.058 1.592 1.992 1.812 1.885 1.977 1.281 1.595 1.471
Mevduatlar 16.241 |15.282 |19.226 |17.324 |16.111 |14.672 |17.061 |21.453 24.218
Merkez Bankasi 11.662 |11.126 |12.579 |10.596 |10.351 |10.680 |13.912 |17.081 18.405
Bankalar 4.579 4.156 6.647 6.728 5.760 3.992 3.149 4.372 5.813

Kaynak: TCMB

Tarkiye'nin iginde oldugu bilangco uyumsuzluklarinin anlagilmasi igin

Tarkiye’nin net uluslararasi rezervleri ve kisa vadeli bor¢lari incelenmelidir.

Tablo 15: Ulusal Rezervler (1986-2006)

MERKEZ BANKASI BANKALAR
BRUT REZERV X'gl"l'(ﬁiﬁ ALTIN | NET REZERV |- MU"E":E:ET;‘:':EIZ;:SU:SL: VE| | ToPLAM NET REZERV

A B c | pb=a-B+c) E F=( D+E)

1986 1367.9 766 | 12368| 25281 18188 43469
1987 17185 2820 |15351| 29716 22405 5.212,1
1988 2.307.3 167.6 | 13675| 35072 2.9212 6.428 4
1989 48313 303 | 13538| 61548 3.128.4 9.0832
1990 59723 240 |14682| 74165 3.970,6 113871
1991 4918 1 33 |14933| 64081 5.842,0 12.250.1
1992 6.116,0 15  |14937| 7.6082 7.644.0 152522
1993 6.213,2 0.7 |14881| 7.7006 10.060,8 17.761.4
1994 7.112.1 48 |14100| 85173 7.997.0 16.514.3
1995 12.390,6 196 |13831| 13.754,1 9.562,7 23.316.8
1996 16.272.5 417 |13832| 176140 7.351.9 24.965.,9
1997 18.4188 30,2 |11244]| 195130 7.625.1 27.138.1
1998 19.721,0 74 10121 207257 8.772.9 20.498.,6
1999 231774 59 [1011.0| 241825 9.568.8 33.751,3
2000 221722 256 |1.0059| 231525 11.006,9 341594
2001 18.787.1 199 |1.0321| 19.799.3 103924 30.191.7
2002 26.806.,7 151 |12794| 280710 9.980,2 38.051,2
2003 33.615.8 109 |15675| 351624 9.794.5 44.956.9
2004 36.008.,8 09 |16350] 37.6429 16.142,5 53.7854
2005 50.515,2 0.7 |19149| 524294 16.352.5 68.781.9
2006-1 () | 52,9292 09 |19149| 548432 18.783.4 73.626.,6
2006-2 () | 56.533.8 08 |19149| 584479 16.855 1 75.303,0
2006-3 () | 58.283,1 17 |21762| 604576 15427 1 75.884.7

Kaynak: TCMB
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1993 yilinda Turkiye’'nin toplam net rezervleri 17 milyar Dolar'ken kisa
vadeli borglari 18 milyar Dolar'dir. Dolayisiyla ulkedeki rezervler, borglari
karsilayamaz hale gelerek vade uyumsuzlugu vyarattigindan bir kriz
yasanmistir. 2000 yilinda 28 milyar Dolar’lik borca karsin 34 milyar Dolar’lik
rezerv vardi. Bu durum, vade uyumsuzlugu yaratarak piyasanin sikismasina
neden olmus ve yine bir bankacilik ve doviz krizi yagsanmasina neden

olmustur.

Tablo 16: Kisa Vadeli Dis Borg Stogu (1993-2005)

(Milyon ABD Dolarr)

1993 1994 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
MERKEZ BANKASI 667 828 905 686 653 752 1.655 |2.860 |[3.287 |2.763
MUHABIR ACIKLARI 1 5 7 6 26 20 15 11 1 1
KREDiI MEKTUPLU DTH 666 823 898 680 627 732 1.640 12.849 |[3.286 |[2.762
GENEL HUKUMET 1.000
TICARI BANKALAR 11.127 14.684 [11.159 [ 13.172 | 16.900 | 7.997 |6.344 [9.692 |14.529 | 17.782
DOVizZ KREDILERI 8.696 |2.241 14.512 |6.444 [11.140 |4.005 |3.195 |5.320 [8.716 |11.249
DOVizZ TEVDIAT HESABI 1.903 |1.970 [3.223 |3.450 2414 |2.219 [2.453 |3.038 |3.340 |3.009
BANKA MEVDUATI 528 473 3424 |13.278 |3.346 | 1.773 |696 1.334 | 1.694 [1.944
YTL CINSINDEN MEVDUAT 779 1.580
DIGER SEKTORLER 6.679 |5.675 |8.710 |9.063 [9.748 |7.654 |8.425 |10.461 [14.753 | 17.723
TICARI KREDILER 5.850 |5.020 |6.718 |7.251 ([7.863 |5.677 |7.144 |8.866 |13.282 |16.128
ITHALAT BORCLARI 4.762 |3.772 |4912 [5270 |5.834 |3.782 |5.136 [6.297 |9.088 | 10.646
PREF.&PESIN IHRACAT 1.088 11.248 [1.806 |1.981 ]2.029 |1.895 [2.008 |2.569 |4.194 |5.482
DIGER KREDILER 829 655 1.992 11812 [1.885 [1.977 |1.281 |1.595 [1.471 [1.595
KAMU 65 36 174 0 0 81 0 0 25 400
OZEL 764 619 1.818 1812 [1.885 [1.896 |1.281 |1.595 [1.446 [1.195
TOPLAM 18.473 | 11.187 | 20.774 | 22.921 | 28.301 | 16.403 | 16.424 | 23.013 | 32.569 | 38.268

Kaynak: TCMB

2005 yilinda rezervler 75 milyar Dolar ve kisa vadeli borglar 38 milyar
Dolar duzeyindedir. 75 milyar Dolar rezerv var gibi goérinmesine karsin
Merkez Bankasi doviz satmamaktadir. Yani piyasadaki likidite bankalarin
elinde olan 15 milyar Dolar'dir. Ayrica kisa vadeli borglarin az gorunmesinin
sebebi hukumetin iyilesen piyasa kosullari altinda bir yildan uzun sureli bono
ihrag etme imkanina kavusmasidir. Fakat bonolarin uzun vadeli olmasi bono
vadesinin sonuna kadar beklenilmesini gerektirmez. Yabancilar ellerindeki iki
veya U¢ yil vadeli bonolari ikinci el piyasada satarak dovize yonelebilirler. Bu
doviz uzerindeki baskilari artirmaya adaydir. Ayrica sicak para miktarinin 64

milyar Dolar oldugu g6z 6nune alindiginda bu paranin buyuk bir kisminin bir
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yildan uzun vadeli yatirm araglarinda degerlendirildigi anlasilmaktadir.®’

Cunku kisa vadeli bor¢ miktari 64 milyar Dolar'dan azdir.

Bilango yaklasimi gercevesinde bakildiginda sektorel kirilganliklarin
arttig1 gorulebilir. SPK Baskani Dogan Cansizlar, Turkiye’de 64 milyar Dolar
sicak para oldugunu belirtmistir. Bankalarin agik pozisyonunun 9.3 milyar
Dolar, reel sektdriin aciginin 17 milyar Dolar oldugunu ifade etmistir.®® Bu
durum para cinsi uyumsuzlugu yaratmaktadir. Dolayisiyla dévizdeki asiri bir
dalgalanma hem reel sektorU hem de bankacilik sektorunt sikintiya

sokacaktir.

Rezervlerin, kisa vadeli borglardan fazla olmasi kisa vadeli borglarin
karsilanabilecegini gosterse de, 17 Mayis 2006’dan beri yasanan dévizde %
20’ye varan tirmanig ve bono faizlerindeki artig yabancilarin ellerindeki uzun
vadeli bile olsa hazine bonolarini ikinci el piyasada satarak dovize
yoneldiklerini gdstermektedir. Borsa 45000’lerden 35000 seviyesine gelmistir.
Borsadan ¢ikan paranin da dovize yonelmesiyle ABD Dolari 1580 seviyesine
cikmigtir. Merkez Bankasi mudahale etmedikge kurlar artis trendinde
olacaktir ve mudahale ¢ok ge¢ yaplilirsa bir hedef agsma meydana gelebilir.

Bu durum piyasada kriz olarak algilanabilir ve Ulke ekonomisini zora sokabilir.

Fakat deginilmek istenen nokta Merkez Bankasi’'nin kurlara mudahale
etmesi gerektigi degildir. Merkez Bankasi ilk yukari dogru baski geldiginde
doviz satmayarak dogru bigcimde davranmistir. Eger TCMB doéviz satsaydi
sabit kurda davrandigi gibi davranarak yabancilarin ¢ikisini kolaylastiracakti.
Sonunda elindeki rezervler bitecek ve kriz kaginilmaz olacakti. Fakat su anda
kurlarin yeniden dengeye gelmesini piyasa belirleyecektir. Merkez Bankasi
asiri bir dalgalanma oldugunda mudahale etmelidir. Asiri dalgalanmadan
kasit giinde % 10 gibi bir artistir. Bdylece asiri oynaklik énlenerek dévizin alis
satis kurlarn arasindaki makasin agilmasina izin verilmeyecektir. Cunku

makas acilirsa piyasa oyunculari, alim satim yapmayip piyasalarin

% Dogan Cansizlar, Yildiz Teknik Universitesi'ndeki konusmasi, 23 Mayis 2006
http://www.haber1.com/haber.asp?id=111694
% Cansizlar, a.g.k.


http://www.haber1.com/haber.asp?id=111694
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durulmasini beklemeyi tercih edecektir. Bu durum ticareti negatif yonde
etkileyerek buyumeyi sekteye ugratacaktir. Daha da kotusu ticaret

yavaglayacagindan bir kriz havasi dogacaktir.

Fakat son gunlerde TSMF Telsim’in satisindan elde ettigi dovizi
yurticinde bozdurarak dolayl bicimde dévize miidahaleye araci olmustur.* 7
Haziran 2006'da Merkez Bankasi Para Kurulunun olaganustiu toplantisinda
faiz oranlari 1.75 puan artirilmis'® ve dévizdeki artis kontrol altina alinmaya
calisiimigtir. Bu durum Merkez Bankasrnin guvenilirligini artiriyor gibi

algilansa da faiz artigi enflasyon olarak geri donecektir.

Merkez Bankasi ddvize dogrudan muidahale etmek yerine kurlarin
asiri oynaklik gostermeden cari agigl azaltacak veya tamamen kapatacak bir
seviyeye kadar gelmesine izin vermelidir. Daha da ideal olani kurlarin belli bir
miktar cari fazla verecek seviyede dengelenmesidir. Fakat piyasadaki havaya
bakildiginda Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflerindeki sasma sebebiyle
goOsterdigi  hassasiyet sonucunda mudahaleler yapmasi muhtemel
gorunmektedir. Merkez Bankasi doviz piyasasina sert bir bigimde dogrudan
mudahalelerde bulunursa rezervlerini zayiflatacak ve piyasadaki agirligini
kisa surede kaybedecektir. Bdyle bir durumda kurlar asiri oynaklik sebebiyle

hedef asacak ve ulkeyi krize surukleyecektir.
2.7.2.5 Arjantin Krizi (2002)
Arjantin krizi dért temel zayifliktan kaynaklanmistir.™’

e Para kurulunun Pezo’'yu Dolara baglamasi sonucu reel kur,
Dolar'in da gu¢ kazanmasiyla asiri degerlenmisti. Brezilya'da
Real'in devallasyonu sonrasinda Pezo’nun degeri yakin

rakibine gore yukarida kalmisti. Reel degerlenmenin bir kismi

% http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=189135&tarih=02/06/2006, 2 Haziran 2006
1% TCMB Basin Duyurulari, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/DUY2006-38.pdf , 7
Haziran 2006

%" Roubini and Setser, a.g.e., s. 66


http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=189135&tarih=02/06/2006
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/DUY2006-38.pdf
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para kurulunun ilk yillarindaki atalet yuzinden kaynaklanmistir.
Kriz 6ncesinde Arjantin enflasyon degil deflasyon yasiyordu.

e Asiri degerli Pezo'nun yarattigi dis ticaret dengesizlikleri cari
aciga sebep olmus ve giderek finanse edilmesi zorlagsmistir.
1990’larin basindaki 0zellegtirme patlamasi 1998’e gelindiginde
hiz kaybetmisti ¢inku iyi durumdaki kamu kuruluglari satiimisti.
Kamu dis borg alarak cari acigi finanse ediyordu. Arjantin’in cari
acigi GSMH’sine goére kuguktu fakat daha iyi bir 6l¢ct olan cari
acik/inracat orani, ihracat sektori kiguk oldugundan oldukga
blyukta.

e Sdurekli butce aciklari ve kismen yanhg sosyal guvenlik
Ozellestirmesi sebebiyle kamu borcu yuksek rakamlara
ulasmisti. Bu borg birikimi dzellikle 1998’den sonra ekonominin
kigulmeye baslamasi ve faiz oranlarinin artmasiyla birlikte had
safhaya varmistir.

e Yaygin doviz cinsinden borglanma inanilmaz bir para cinsi
uyumsuzluguna yol agmistir. Arjantin’in neredeyse tum i¢ ve dis
borcu Dolar cinsindendi. Mevduatlarin buyuk bir bolumu Dolar
cinsindendi ve firmalar ve hane halki da bankalardan Dolar
borcu aliyordu. Bu para cinsi uyumsuzlugunun boyutu,
Arjantin’in klguk ihracat sektorine goére o kadar buyuktd Ki
birgok Kisi ve kurumun, kur riskinden korunabilmesi mumkun
degildi. Bankacilik sisteminin para cinsi uyumsuzlugu yoktu
fakat para cinsi uyumsuzlugu riski kamu ve bankacilik digi 6zel

sektore aktariimigti.

Kendine has Ozellikleri sebebiyle Arjantin, bir dizi dis soka karsi
ekonomisini ayarlamakta asiri zorlanmistir. Arjantin diger gelismekte olan
ulkelerden daha fazla uluslararasi badimsiz devletler bono piyasasina
bagimhydi. Dolayisiyla Rusya krizinin piyasalarda yarattigi sok yuzunden
diger gelismekte olan Ulkelere gore daha fazla kayba ugradi. Dis piyasalara
bono ihra¢ etmek daha zor ve maliyetli hale geldi. Global mal fiyatlar dugukti

ve Ulkenin ticaret haddi zayifladi. 1999'da Brezilya’nin devaliasyon
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yapmasiyla birlikte Brezilya mallari Avrupa, Amerika ve Arjantin’de daha
rekabetci bir duruma geldiler. Ayrica yeni dogrudan yabanci yatirimlari
Arjantin yerine Brezilya'ya kaydi. Dolar'in 1998’'den 2001’e kadar deger
kazanmasi Arjantin’in parasinin, diger ticari rakiplerine gore degerlenmesine
yol agti. Ayrica Amerika’nin 1999-2000 arasinda kisa vadeli faiz oranlarini
1.75 puan artirmasi daralan Arjantin ekonomisine bagka bir darbe

olmustur. %

Arjantin’in bu yeni gelismelere ayak uyduramadigi yavas yavas
anlasiimaya baslandi. Cunku Arjantin’in  ekonomiyi rayina sokabilecek
makroekonomik araglari mevcut degildi. Mevcut para kurulu sistemini birgok
firmay! iflasa surUklemeden tasfiye edemiyordu. Bagimsiz bir para
otoritesinden yoksundu ve mevcut yuksek borglari sebebiyle daralmayi
Onleyebilecek genigletici politikalar izleyemiyordu. Arjantin yeni goklara
deflasyon yoluyla ayak uydurmak zorundaydi. Fakat bu zahmetli ve uzun bir
yoldu. CUnkl emek piyasasinda Ucretler kati ve Dolara endeksliydi.
Deflasyon firmalarin ve hane halkinin reel borg¢larini artirmisti ¢inkt gelirler
duserken borglar sabit kalmigti. Dolayisiyla birgok yatirrm haberlesme ve
enerji gibi disaridan rekabete kapali sektorlere kaymisti. Fakat Arjantin’in
para cinsi ve vade uyumsuzluklarini dizeltebilmesi igin tam tersine ticaret
sektorine yatirnm yaparak ticaret haddini duzeltmeye ihtiyaci vardi. Ayrica
1999 secgimlerinden c¢ikan Fernando de la Rua’nin kurdugu koalisyon
hikumeti zayif oldugundan ekonomik programlarini bile kismen hayata

gecirebilmisti.

Sonug olarak sermaye girisi azaldiginda meydana gelmesi gereken
kur ayarlamasi yavasca i¢ piyasada deflasyon yoluyla gergeklesmistir. Fakat
bu durum kamunun borg¢ yukunu arttirmistir. Boylece mevcut mali politikaya
devam ederek bor¢ yukunu arttirmamak, gelirlerdeki distsu 6nlemek ve
batgce aciklarint dusurmek mumkin olmadigindan, politika degisikligi,

ekonomik, sosyal ve politik olarak kacginilmaz hale gelmigtir. Bu durum

192 Roubini and Setser, a.g.e., s. 67
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beraberinde devaluasyon ve yukumluluk karsilama yeterliligi problemini

getirmistir.

Arjantin’in sermaye hareketleri agisindan ani bir tersine donus
yasadigini  séylemek muiamkin goérinmemektedir. Cunki Arjantin’in
uluslararasi bono piyasalarindan faydalanmasi yavasca 1999’dan itibaren
azalmistir.  1999'da Arjantin deflasyon surecine girdiginde yabanci
yatirimcilar Arjantin’in borglarini finanse etmeyi reddetmeye baglamiglardir ve
zamanla Arjantin’de maruz olduklari riskleri azaltma yoluna gitmislerdir.
Arjantin’in borglari uzun vadeli bonolardan olustugu ig¢in yatinmcilarin
maruziyetlerini azaltmalari belli bir stre almistir. Aslinda Arjantin’deki ani
tersine donus yerlesikler 2001’de bankalardan doviz mevduatlarini ¢ektiginde
yasanmistir.’®

Arjantin’in vade uyumsuzlugunu daha ayrintili incelemek gerekir cunku
standart olarak kontrol edilen verilerden olan kisa vadeli dis borcun
rezervlere orani sorunu yansitmamaktadir. Arjantin hukumetinin borglari
diger gelismekte olan Ulkelere nazaran daha uzun vadeliydi fakat yine de her
yil borcun belli bir kismi yeniden finanse edilmek zorundaydi. Ayrica merkez
bankasinin rezervlerinin ¢ogu para kurulunun c¢ikardigi Pezo’larin karsihgi
olarak alikonulmustu ve vadesi gelen uzun vadeli dig borcun 6denmesinde
kullanilamiyordu. Arjantin’in uluslararasi kisa vadeli dis borcunun rezervlerine
orani, vadesi gelen dis borclarin 6denebilme imkanini, oldugundan iyi

gOsteriyordu.

Ayrica uluslararasi borcun rezervlere orani, Dolar kullanir olmus
bankacilik sisteminden gelebilecek likidite taleplerini de yansitamaz. Arjantin
bankalarinin Dolar mevduatlari ve agtiklari Dolar kredileri vade uyumsuzlugu
yaratiyordu ¢unku krediler uzun, mevduatlar daha kisa vadeliydi. Elindeki
dovizler para kurulunun g¢ikardigi Pezo’larin karsiligi olarak alikonuldugu igin
Arjantin Merkez Bankasi’'nin son kredi mercii olarak gérev yapmasi mumkun

degildi. Merkez bankasi riskin farkindaydi ve bankalarin ihtiyat olarak ylUksek

1% Roubini and Setser, a.g.e., s. 68
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miktarda nakit Dolar tutmalarini oneriyordu. Ayrica bankalarin, bir banka
hicumu sirasinda hukumetin  bonolarini  uluslararasi  bir bankalar
konsorsiyumuna satarak nakit elde edebilmeleri i¢in bir plan hazirlamigti.
Fakat bu uygulamalarin saglikli olmadiginin anlasiimasi uzun surmedi.
Hukumet, kendi borcunu c¢evirmekte sorun yasayinca bankalarin ihtiyat
olarak tuttugu Dolarlari kullanmaya bagladi ve bu rezervleri de eritti.
Bankalarin konsorsiyuma bono satmalari da pek saglkl bir davranis degildi
¢unkl bu piyasada sorun oldugu seklinde algilanabilecek bir davranisti.
Bonolarin konsorsiyuma satilmasi durumunda bile genel bir banka hicumu
sirasinda yeterli nakit saglanamazdi. Bu sartlar altinda Arjantin IMF kredisinin

genisletiimesini talep etmis ve yeni bir kredi almistir. %

1% Roubini and Setser, a.g.e., s. 69



. BOLUM
Krizleri Onleme Yéntemleri

Son yillarda diinyada meydana gelen krizler tilke ekonomilerine blyuk
zararlar vermiglerdir. Bu durum politikacilari ve iktisatgilari yeni ¢ozumler
aramaya itmigtir. Sorunlarin ¢ézUmu igin bazi iktisatgilar finansal sistemin
sifirdan kurulmasini 6nermektedir. Bolimin basinda bu Onerilere yer
verilecektir. Daha sonra finansal sitemi bastan kurmak yerine Uzerinde
degisiklikler yapilmasi gerektigini ileri siren iktisatgilarin goruslerine yer
verilecektir. Finansal sistemin bagtan kurulmasi uygulama sorunlari sebebiyle
agirlikla ele alinmayacaktir. Tartismanin odaginda finansal mimarinin
regulasyonu olacaktir. Bunun igin uluslararasi kurumlara yeni roller verilmesi
ve gelismis ve gelismekte olan ulkelerin krizleri dnlemek igin atabilecekleri
adimlar tartisilacaktir. Ayrica ekonomik konjonktire uygun makroekonomik
politikalar, doviz kuru sisteminin segimi, sermaye hareketlerinin kontroll gibi
konular krizleri 6nleme baglaminda ele alinacaktir. Bolumun sonunda krizleri
onceden haber verebilecek erken uyari sistemlerine yer verilecektir. Bilango

yaklasiminin krizleri dnleyecek bi¢cimde nasil kullanilabilecegi incelenecektir.
3.1 Finansal Sistemin Bastan Kurulmasi

Finansal sistemin bastan kurulmasi mevcut sistemdeki hakim
oyuncular olan badimsiz devletler tarafindan engellenebilir. Ortaya atilan
buyuk planlar uygulamasi mumkun degilmis gibi veya Utopik yaklagimlar
olarak deg@erlendirilebilir. Fakat Avrupa Birligi'nin de tek paraya sahip olmasi,
Sovyetler Birligi'nin dagilmasi veya Almanya’nin birlesmesi de pek mumkin
olmayan olaylar gibi gérinuyordu. Fakat zamani gelince hepsi gerceklesti.
Yasanan yeni krizler devletleri her an yeni bir Bretton Woods toplantisi
yapmaya itebilir. Bu yluzden sistemi bastan kurmayi oneren iktisatgilarin

fikirlerine de belli bir yer ayirmak gerekmektedir.
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3.1.1 Buyuk Finansal Destegi Olan Uluslararasi Son Kredi Mercii

Mishkin'%, Meltzer'®, Garten' ve Fischer'® gibi iktisatcilar, bir
uluslararasi son kredi mercii kurulmasi gerektigini ileri siirmuslerdir.’®® Bu
Oneriye gore IMF buyuk miktarlar iceren parasal destek paketleriyle dogru
politikalar izleyen Ulkeler igin kisa vadeli ve normal IMF kredilerinden daha
yuksek faizli bir kredi uygulamasi yapmalidir. Bdylece krizlerin bulagsma
etkileri daha aza indirilebilecektir. IMF bu kredilerle son kredi mercii rolinU
iistlenecektir.”'® Bu énerinin hayata gecmesi icin engeller bilyiiktiir. Su anda
IMF’in elinde bulunan kaynaklar 200 milyar Dolar civarindadir. Bu kaynagin
daha buyuk seviyelere cikariimasi igin geligmis Ulkelerin destedine ihtiyag
vardir. Boyle bir destegi vermeye gelismis Ulkeler razi olmayabilir. Bu kaynak
IMF’e tahsis edilse bile bu sorunlari ¢ozmek yerine agirlastirabilir gunku zora
dustuklerinde kurtarilacaklarini bilen bankalar daha riskli eylemlere girmekten
kacinmayacaklardir. Dolayisiyla ahlaki ¢okuntd sorunu artacaktir. Ayrica
bankalarin kurtarilacagini ve zararlarin uluslararasi kurum yoluyla diger
ulkeler tarafindan da paylasilacagini bilen hikametler ihtiyatli denetim
mekanizmalarini isletmekte isteksiz olacaklardir. Bu problem ulkelere risk

derecelendirme puani vermekle azaltilabilir.
3.1.2 Uluslararasi Finansal Kriz Yoneticisi

Bir kriz yéneticisinin kendi tahsis edecegi fonlari olmayabilir. Ornegin
FED, LTCM zor duruma dustigunde parasal destek saglamamis fakat

LTCM’nin alacaklilarina firmanin borglarini 6deyebilir durumda oldugunu

1% Frederic Mishkin, “Preventing Financial Crises: An International Perspective”, NBER
Working Paper Series, No: w4636, February 1994, s. 32

1% Allan Meltzer, “Asian Problems and the IMF”, Joint Economic Committee konusmasi, 24
February 1998, http://www.cato.org/pubs/journal/cj17n3-10.html

197 Jeffrey Garten, “Needed: A FED for the World”, New York Times, 23 September 1998
1% Stanley Fischer, “On the Need for an International Lender of Last Resort”, American
Economic Association and the American Finance Association’daki konugsmasi, 3 January
1999, http://www.imf.org/external/np/speeches/1999/010399.htm

199 Kenneth Rogoff, “International Institutions for Reducing Global Instability”, NBER
Working Paper Series, No: w7265, July 1999, s. 13

% Stanley Fischer, “Reforming the International Monetary System”, Melbourne
Universitesi’ndeki konusma, 9 October 1998, ss. 8-9,
http://www.iie.com/fischer/pdf/Fischer124.pdf
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soyleyerek ve kreditorlerin senkronize bir bor¢ verme operasyonu yapmasini
saglayarak, firmanin bir alacakli hicumuna ugramasini 6énlemis ve bir slre
daha ayakta kalmasini saglamistir. Boyle bir rol uluslararasi finansal
sistemde bUyuk bir degisime gitmeden IMF tarafindan da yerine

getirilebilir.""’

3.1.3 Uluslararasi iflas Mahkemesi

"2 uluslararasi bir iflas mahkemesi kurulmasini énermistir. iflas

Sachs
mahkemeleri firmalari alacaklilardan bir sure koruyup hatta yeni kredi
aciimasini saglayabilir. Boyle bir yaklagim oOdemeleri bir sure askiya
aldigindan son kredi mercii etkisiyle neredeyse ayni etkiye sahiptir.
Uluslararasi iflas mahkemesinin avantaji milyarlarca Dolar’lik bir tGlke kredisi

sigorta havuzunun yaratacagi ahlaki ¢cokuntiyU yaratmayacak olmasidir.

Ulusal iflas mahkemeleri firmalarin varliklarina el koyabilir ve yonetim
kurulunun gorevine son verebilir fakat uluslararasi bir iflas mahkemesinin
musterileri bagimsiz ulkeler olacagindan mahkemenin bir dlkenin varliklarina
isgalci bir ordunun yardimi olmadan el koymasi mumkuin degildir. Ayrica
firma o©Ornedindeki yonetim kurulunun vyerini de secilmis bir hikimet
alacagindan mahkemenin hukumetin gorevine son vermek gibi bir sansi
olmayacaktir. Yaptirrm gucu olmayan bir mahkemenin de fiilen bir iglerligi
olmayacaktir. islerligi olmayan bdyle bir kurumun kurulmasi durumunda

banka kredilerinde biiyiik bir diisiis olacaktir.’™

3.1.4 Global Finansal Diizenleyici

Global finansal dizenleyicinin kurulmasi finansal krizlerin énlenmesi
igin yararli olabilir. Fakat boyle bir kurum kararlar alsa bile bunun uygulamasi

ulusal hukumetlerin inisiyatifine kalacagindan pratikte sorun c¢ikacaktir.

" Rogoff, a.g.m., ss. 14-16

"2 Jeffrey Sachs, “Do We Need an International Lender of Last Resort?”, Princeton
University, Frank Graham Memorial Lecture, April 1995, ss. 11-12,
http://www.earthinstitute.columbia.edu/about/director/pubs/intlir.pdf

"% Rogoff, a.g.m., ss. 16-17
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HukUmetler, denetleme ve diuzenleme haklarini global finansal diizenleyiciye

vermek istemeyecektir.

Bagka bir sorun da bdyle bir duzenleyici hiukimetlerin destegiyle
kurulmus olsa bile ne kadar yetkiye sahip olacagidir. Ayrica duzenleyici
yetkiye sahip olsa bile bunlari uygulayabilmesi i¢in ulusal kanunlarin olmasi
gerekir. Ayrica kurumun kime kargi sorumlu olacagi da sorun yaratan

konulardan biridir. "

GUnUmuzde, gerekli dizenlemelerin yapiimadigi
ulkelerde kiy1 bankaciligi yoluyla finansal kuruluglarin dizenlemelerden

kacinmasi mumkun olmaktadir.
3.1.5 Uluslararasi Federal Mevduat Garanti Sigortasi Kurumu

Uluslararasi Federal Mevduat Garanti Sigortasi Kurumu, borg¢
0deyememe durumuna karsi uluslararasi yatirimcilari, sigortalama islevini
yerine getirecektir. Bu bir ¢esit federal mevduat sigortasi kurumu olacak fakat
ulke borglari igin de uygulamada olacaktir. Her ulke borglari igin sigorta pirimi
odeyecek ve IMF her Ulkenin alabilecedi borcun miktarini belirleyecektir ve

sigortasiz borglari kesinlikle kurtarma yoluna gitmeyecektir.

Bu oneri de uygulamada mumkun degildir ginku sigorta kurulusu ayni
finansal duzenleyici ve iflas mahkemesi gibi gerekli yetkiden yoksun
olacaktir. Ayrica ulkeleri kurtarmamak diger ulkeleri de krize suruklemekten

baska bir ise yaramayacaktir.''®
3.1.6 Diinya Para Otoritesi

Euro’nun ortaya cikisiyla birlikte tim dunyada tek bir para birimi
olmasi gerektigini savunan goruglerin sesi daha fazla duyulmaya baslamistir.
Bu onerinin hayata ge¢gmesi dunyadaki politik bolinmuslik sebebiyle yakin

bir gelecekte mumkun gorunmemektedir.

" Jeffrey Frankel and Nouriel Roubini, “The Role of Industrial Country Policies in Emerging
Market Crises”, NBER Working Paper Series, No: w8634, December 2001, s. 94
"5 Frankel and Roubini, a.g.m., s. 95
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Politik yapiyr ihmal etsek bile teoride boyle bir girisimin basaril
olmasina gélge dusirecek noktalar bulunmaktadir. Ornegin tek bir para
otoritesinin olmasi enflasyon kargiti guvenilirlik vb. yonlerden birbiriyle
rekabet eden para birimlerini ortadan kaldiracagi icin tek bir para biriminin
getirecegi avantajlar kaybettirdiklerinden az olabilir. ikinci olarak diinyanin bir
bdlgesi digerlerinden tamamen farkli bir para politikasi gudulmesini
gerektirebilir. Bu sorun kur ayarlamalari yoluyla daha etkili bicimde ¢6zume

baglanabilir. Yani tiim diinya optimal para alani olmayabilir.'™
3.2 Finansal Mimarinin Regiilasyonu

Bu kisimda mevcut uluslararasi ve ulusal finansal mimarinin
regilasyonu icin atilabilecek adimlar tartisilacaktir. Oncelikle uluslararasi
kurumlarin global istikrari saglamak igin atabilecekleri adimlar ele alinacaktir.
Sonrasinda ulkelerin yurtiginde yapabilecekleri yapisal duzenlemelere yer

verilecektir.
3.2.1 Uluslararasi Kurumlarin Rolleri

Bu kisimda uluslararasi kurumlarin rollerini degistirme Onerileri

incelenecektir.
3.2.1.1 IMF ve G-7’nin Son Kredi Mercii Roliinii Ustlenmesi

Gelismekte olan Ulkelerde krizler Oncesi bir sermaye cikisl
gerceklesmekte ve kurlarda asiri artiglar gbézlenmektedir. Bu asiri artigin
sebebi ddviz kithgidir. Déviz kithdi, Ulkenin uluslararasi piyasalardan borg
bulamamasi, makroekonomik dengesizliklere dayanmayan beklentilerin
kotulesmesiyle piyasa aktorlerinin surt gudusuyle hareket ederek dovize
talep yaratmalari veya gergekten var olan ekonomik dengesizliklerden

kaynaklanabilir. Hangi sebepten kaynaklanirsa kaynaklansin déviz kithgi

116 Rogoff, a.g.m., ss. 21-22
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sorununu asmak igin uluslararasi finansal kuruluslarin son kredi mercii rolinu

(istlenmesi gerekir.""’

Fischer da IMF’in son kredi mercii gorevini Ustlenmesi gerektigini
savunmaktadir. IMF, Clinton ydnetiminin istegi ve G-7 Ulkelerinden gelen
taleple birlikte acil durumlarda kredi kolayligi saglayacak bir program
uzerinde c¢alismaktadir. Bu gelismeye sebep olan faktdér 1990l yillarda
yasanan krizlerin bulasma etkilerinin bluylk olmasidir. Bu programla birlikte
tutarli politikalar izleyen Ulkelere buylk miktarlarda fon aktarimi

saglanacaktir.
3.2.1.2 IMF’in Daha Siki1 Gozetim Yapmasi

IMF’in go6zetim iglevlerini asagidaki sekilde iyilestirmek mumkidn
olabilir. IMF, uluslararasi sermaye hareketlerini daha iyi gozleyerek krizlerin
cikisini 6nleyebilir. Su anda BIS’In (Bank for International Settlements)
sagladiglr sermaye hareketleri bilgisi senede iki kez yayinlanir ve 6 aydan
onceki bilgileri icerir. 6 aylk bir gecikmeyle ekonomide neler oldugunun
ogrenilmesi kriz sinyali veren gostergelerin ¢ok geg fark edilmesi anlamina
gelir. Bu sure igerisinde kriz ¢oktan ¢ikmis hatta bitmis olabilir. Yeni
dizenlemelerle BIS 3 ayda bir rapor yayinlayacak ve rapor 1 ay oncesine
kadar olan bilgileri icerecektir. Bu sayede kisa vadeli sermaye hareketlerini
daha yakindan takip etmek mumkun olabilecektir. Boylece IMF daha fazla
bilgiyi kamuya aciklama sansina sahip olacaktir. Eger IMF, riskten korunma
fonlarinin daha fazla bilgi vermelerini zorunlu hale getirmeyi kararlastirirsa,
gelen bilgileri kamuya duyurma gorevini de Ustlenmelidir. Uluslararasi
sermaye piyasalarini gozlerken, piyasa oyunculariyla daha siki iligkiler

kurmali ve goriis alisverisinde bulunmalidir.’®

"7 Raghuram G. Rajan, “Dolar Shortages and Crises”, NBER Working Paper Series, No:
w10845, October 2004, ss. 26-27
"8 Fischer, “Reforming of the International Monetary System”, ss. 7-9
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3.2.1.3 IMF’in Bankacilik Standartlarinin Uygulamasin1 G6zlemlemesi

Basle Bankacilik Denetleme Komitesi, bankacilik sermaye yeterlilik
oranlari gibi standartlari belirlemistir. Fakat sorun yaratan nokta bu
standartlarin  uygulanip uygulanmadigini  goézlemleyen bir kurumun
olmamasidir. Bu gorevi IMF ustlenebilir. Fakat gergekgi olmak gerekirse
IMF’in her Ulkeye senede birka¢ hafta slren ziyaretleri sirasinda bu gorevi
yerine getirmesi mumkuin degildir. IMF’in banka denetimi konusunda
deneyimli daha fazla personel calistirarak bu zorlugun Ustesinden gelmesi
dugunulebilir. Ziyaret sirasinda bir Ulkedeki denetim etkinligi konusunda
supheler olustuysa yeni prosedurler belirlenerek IMF basladigr gorevi
bitirmeli ve denetimi tam anlamiyla yapmalidir. Kanada’lilar IMF’in gézlemesi
yerine ulkelerin birbirlerine heyetler yollayarak birbirlerini denetlemelerini

onermistir.
3.2.1.4 Diinya Bankasi veya Baska Kuruluslarin Garanti Vermesi

Asya Geligsim Bankasi ve Dinya Bankasi, Asya ulkelerinin daha kolay
bor¢lanabilmeleri igin garantiler vermigtir. Benzeri 6rnekler ¢ok tarafli gelisim
bankalarinin garantileri artirmalariyla saglanabilir. Boylece kriz tehlikesi
ortaya ¢iktiginda zordaki ulkelerin borglanma imkanlari tamamen ortadan
kalkmayacak ve kriz Onlenecek veya hafif atlatilabilecektir. Fakat garantili
bor¢clanma gelismekte olan ulkelerin tim bor¢lanmalarinda standart bir recete

119

halini almamalidir. Cunklt bu durum ahlaki ¢okUntinin boyutlarini

artiracak ve daha buyuk sorunlar gikmasina sebep olacaktir.

3.2.2 Krizleri Onlemek igin Gelismekte Olan Ulkelerin Yapabilecegi

Diizenlemeler

Finansal mimariyi yeniden yapilandirmadan gecerli sistem iginde de

krizleri dnlemek icin gergeklestirilebilecek birgok dizenleme vardir. Sermaye

"9 Fischer, “Reform of the International Monetary System”, ss. 8-9
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akimlarini ¢eken gelismekte olan Ulkeler icin asagidaki duzenlemeler

Onerilebilir.
3.2.2.1 ihtiyath Denetim Sistemi

Bankacilik sistemindeki sorunlar son yillarda meydana gelen krizleri
koriikleyici bir etkiye sahiptir. Oyle ki artik krizler ikiz kriz seklinde meydana
gelmektedir. Bankacilik sektérindeki bilangolarin kétulesmesi bankacilik
krizlerini tetikler. Bankacilik krizleri reel sektoru de etkileyerek ulkeleri derin
bir kriz icine sokabilir. Ayrica bankacilik krizleri doviz krizlerinin de
tetikleyicisidir.'® Bu sebeplerden dolayi hiikiimetler bankacilik sistemini
mevduat garantileri yoluyla koruma altina alirlar. Fakat bu koruma bankacilik
sisteminde ahlaki ¢okuntl sorununun ¢gikmasina ve asiri risk almaya sebep
olur. Bu yuzden devletin finans sektdrinde siki bir diuzenleme ve denetim
yapmasi gerekir. Hikumetlerin ihtiyatli bir denetim sistemini uygulamasi yedi

temel bigimde gergeklestirilebilir.
3.2.2.1.1 Beklemeden Diizeltici Eyleme Girismek

Krizleri dnlemek igin denetimcilerin, finansal kurumlari istenmeyen
eylemlerden uzak tutmak ve yeterli sermayeye sahip olmayan bankalari
kapatmak icin beklemeden eyleme girismeleri gerekebilir. Denetimcilerin
bor¢larini 6deyemeyecek durumda olan bankalara musamaha gostermeleri
durumunda durum daha da kétulesecektir. Cunki artik kaybedecek bir seyi
kalmayan bir banka daha riskli hareketler yapmaktan kaginmayacaktir. Riskli
hareketlerin sonucunda banka kar ederse durumunu duzeltme sansi vardir.
Fakat riskli eylemlerin sonucunda genellikle zarar eden bankalarin zararlari
baylr ve bunlar kapatmak igin daha fazla vergi mukellefinin vergisini

kullanmak gerekir. '’

120 Kaminsky and Reinhart, a.g.m., s. 3
121 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 13-16
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3.2.2.1.2 Risk Yonetimine Odaklanmak

Banka denetimi yapilirken geleneksel olarak belli bir zamanda
bankanin sermaye yeterlilik oranina bakilir. Fakat ginimuzde yeni ortaya
¢lkan piyasalarda ¢ok daha buyuk riskler alarak asiri kar veya zarar etmek
mimkindir. Ornegin'?® Rusya krizi sirasinda LTCM isimli riskten korunma
fonu 5 milyar Dolar’hk 6z sermayesiyle Rus bonolarinda ve ddviz piyasasinda
1.2 trilyon Dolar’lik pozisyon almistir. LTCM’nin Rusya 1998’de moratoryum
ilan ettiginde ettigi zarar, aldigi pozisyona gore c¢ok kuguk olan 0z
sermayesini eritmis ve LTCM iflas etmistir. Bu iflastan sonra dunya Uzerinde
blyUk riskler alarak dolasan sermaye risklerini azalttigindan uluslararasi para
akimlarinda buylk bir disis meydana gelmistir. Sermaye hareketlerindeki
dusus para kurulu sistemini uygulayan Arjantin’i 2002 yilinda krize

sokmustur.'®

Kaminsky, Reinhart ve Vegh, Rusya krizinin ardindan
meydana gelen bulasma etkisiyle Brezilya’nin devaliiasyona gittigini'** ve
Arjantin’in en buyuk ticaret ortagdi Brezilya’'ya gore parasi reel olarak

degerlendiginden 2002'de krize girdigini ileri siirer.'?

3.2.2.1.3 iflas Edemeyecek Kadar Bliylik isletmeleri Sinirlandirmak

Neredeyse tum Ulkelerde finansal sitemde bulylk bir payl olan
kuruluslar acgik veya oOrtulu olarak devlet garantisi altindadir. HUkumetler,
blyuk kuruluslar zora dustigunde batmalarina izin vermek istemezler. Cunku
blyUk kuruluglarin batmasiyla piyasada olusacak olumsuz hava bankalardan
toplu para cekilmelerine yol agacagindan tum bankacilik sistemi ¢okecektir.
BlUyuk bankalardaki sigortali ve sigortasiz fonlarin tamami devlet garantisi

altindadir.

122 IMF International Capital Markets 2000 Chapter 4, s. 79

'2% Enrique G. Mendoza, “Why Should Emerging Economies Give up National Currencies: A
Case for Institutions Substitution”, NBER Working Paper Series, No: w8950, May 2002, ss.
23-24

124 Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart and Carlos A. Vegh, “The Unholy Trinity of
Financial Contagion”, NBER Working Paper Series, No: w10061, October 2003, ss 18-19
125 Kaminsky, Reinhart and Vegh, “The Unholy Trinity of Financial Contagion”, s. 11
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Gelismekte olan ulkelerde durum daha da ciddidir. Bu ulkelerde
finansal piyasalar si§ oldugundan birka¢ bankanin piyasanin ¢ogunluguna
hakim olmasi sikg¢a rastlanan bir durumdur. Ayrica buyuk bankalarin politik
baglantilari, banka zor duruma dustigunde hukimet garantilerinin devreye
sokulmasinda etkilidir. Bu durum piyasa disiplinini gevseterek ahlaki ¢okuntu
sorununu artirmakta ve buyuk bankalarin agsiri riskler almasini tesvik
etmektedir. Gelismekte olan ulkelerde sigortali ve sigortasiz mevduatin yani
sira hisse sahipleri ve diger kredi verenlerin de korunmasi sikga rastlanan bir

durumdur.'?®

Fakat Barth, Caprio ve Levine'in yaptigi c¢alismada, mevduat
garantilerinin banka istikrarini negatif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.
Ayrica denetim ve goOzetim iglevinin, garantilerin ortaya c¢ikardigi ahlaki

cokiintilyli dengeleyecek giicte olmadigi gdsterilmistir. '’

3.2.2.1.4 Diizenleyici ve Gézetimcilere Yeterli Kaynak ve Kanuni Yetki

Saglanmasi

Birgok gelismekte olan Ulkede banka denetleyicilerine denetleme
islevlerini  yerine getirmeleri icin yeterli kaynak ve kanuni vyetKi
verilmemektedir. Denetcilerin maasglarinin yuksek olmasi denetledikleri
kurumlardan gelecek rugvet tekliflerini geri ¢cevirmelerini ve iglerini duzgun
olarak yapmalarini saglayacak bir faktordur. Denetgilerin sahsi sorumlu
tutulmalari ve dava edilmeleri sebebiyle denetgiler islerini yaparken tereddut
etmektedir. Bunlara ek olarak denetcilerin gerekli kaynaklardan ozellikle
teknolojik kaynaklardan yoksun kalmalari agiri risk alan kurumlari

belirlemelerini imkansiz hale getirmektedir.'?®

126 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market

Countries”, ss. 17-19

127 James Barth, Gerard Caprio and Ross Levine, “Bank Regulation and Supervision: What
Works Best?”, NBER Working Paper Series, No: w9323, November 2002, s. 31

128 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 19-20
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3.2.2.1.5 Dizenleme ve Denetim Birimlerinin Bagimsizliginin Saglanmasi

Denetim birimlerinin bagimsizhginin olmadigi durumlarda bankacilik
sisteminin problemleri artar. Meydana gelen bankacilik krizlerinde yetersiz
denetim ortak paydadir. Denetim birimleri, hukimetlerden politik baski
gordugunden yetersiz denetim yapmaya zorlanmaktadir. Fakat bu durum
denetimde musamahaya yol acar. Japonya’daki bankacilik krizi politik
baskilarla ortaya c¢ikan denetim misamahasi sonucunda gergeklesmistir.
Muldsamaha ve iltimas gegmeleri onlemek igin diger bir yol denetim gorevinin
tam bagimsiz bir merkez bankasina verilmesidir. Denetleme birimleri merkez
bankasinin disinda politik baskilardan arindiriimis baska bir kurulusta da
barindirilabilir. Bagimsiz merkez bankalari genellikle para politikasinin
yurutulmesi ve bankacilik sektoruntin denetlenmesi gorevlerinin ikisini birden

listtenmemektedirler. %
3.2.2.1.6 Denetleme Birimlerinin Hesap Vermesinin Saglanmasi

Denetleme iglevinin dogrudan halk tarafindan degil de denetleyiciler
tarafindan yapilmasi daha farkli bir ahlaki ¢okintl olan asil-vekil problemini
ortaya cikarir. Denetleyiciler, vergi mukellefleri adina denetim islevini yerine
getirirken temsil ettikleri vergi mukelleflerininkilerden ¢ok kendi ¢ikarlarini géz

onlinde bulundurabilirler. Bu durum asil-vekil problemi olarak adlandirilir.*°

3.2.2.1.7 Baglantili ve Yénlendirilmis Kredilerin Onlenmesi

Ahlaki ¢okuntl sorununun diger bir ¢esidi baglantili veya yonlendirilmis
kredilerdir. Bir bankanin sahiplerine, kendi yoneticilerine veya ortaklarina
kredi acilmasi baglantili kredi olarak adlandirilir. Kredilerin politik gudulerle
verilmesi, yonlendiriimig krediler olarak adlandirilmaktadir. Dogal olarak

bankalar baglantili ve yonlendiriimis kredileri gozlemlemeyerek gerekli risk

2% James R. Barth ve digerleri, “A Cross Country Analysis of the Bank Supervisory

Framework and Bank Performance”, United States Treasury, Office of the Comptroller of the
Currency, Economic and Policy Analysis Working Paper, No: 2002-2, September 2002,
s. 19

30 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 20-21
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analizlerini yapmayi inmal ederler. Bu yuzden krediyi alan kigi veya kuruluglar
daha riskli eylemlerde bulunarak ahlaki ¢okuntu sorununu artirirlar. Ayrica
bayuk miktarlarda kredinin belli kigilere agilmasi bankanin riskleri dagitmasini
engelleyerek daha bilyiik risklere maruz kalmasina sebep olur.”™' Benzer bir

durum imar Bankasi olayinda Tiirkiye’de yasanmistir.
3.2.2.2 Muhasebenin Standartlastirilmasi ve Seffaflik Gereksinimleri

Muhasebenin standartlastiriimasi ve seffaflik gereksinimleri olmadan
finansal piyasalar ve denetimciler gerekli bilgilere ulasamayacaklarindan
denetim ve piyasa disiplini yoluyla bankalarin asiri risk alma egilimleri
engellenemeyecektir. Fakat muhasebenin standartlastiriimasi ve seffaflik
gereksinimleri uygulandigi surece piyasa disiplini, bankalarin asiri risk
almasini  sinirlandiracaktir. Muhasebe standartlastirilmasinin  olmadigi
durumlarda bankalar, borglarini 6deyemeyen kuruluslara sanki yeni kredi
acilmig gibi islem yaparak ve bu yeni krediyle eski kredi bor¢lari 6deniyormus

havasi yaratarak batik kredileri gizleyebilirler.'*?
3.2.2.3 Yasal ve Adli Sistem

Finansal piyasalarin duzgun calisabilmeleri igin yasal ve adli sistemin
yeterliligi onemli bir faktordur. Mulkiyet haklari belirsizse veya islerlikleri
sorunluysa bankalarin finansal aracilik gorevleri guglesir. Teminat ve
ipotekler, finans piyasasindaki ters sec¢im ve ahlaki ¢oklntl sorunlarini
azaltabilir ¢inku teminatlar, borglarin 6denmemesi durumunda borg verenin
riskini azaltir. Fakat gelismekte olan Ulkelerde belli varliklarin kredilere
teminat gosteriimesi yasal zorluklar sebebiyle zaman alici bir sureci de
beraberinde getirir. Dolayisiyla teminatlarin asimetrik bilgi sorununun artigini

onlemesi ozelligi kullanilamaz.

31 Barth ve digerleri, a.g.m., s. 19

Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 21-22

32 Morris Goldstein and Philip Turner, “Banking Crises in Emerging Economies: Origins and
Policy Options”, BIS Economic Papers, No: 46, October 1996, ss. 46-49
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3.2.2.4 Piyasa Temelli Disiplini Tesvik Etmek

intiyatll bir denetim sisteminde denetgilerin ¢alismasini sekteye
ugratabilecek iki 6Gnemli nokta vardir. Birincisi bankalarin daha rahat hareket
edebilmek i¢in denetgilerden bilgi saklamasi ve ikincisi denetgilerin bankalara
denetimde musamaha gostermeleridir. Bankalar bilgi sakladiginda denetgiler
isteseler bile hakkiyla gorevlerini yerine getiremezler. Denetim misamahasi

daha once agiklanan asil-vekil sorunu yuzunden ortaya ¢ikmaktadir.

Bu problemlerin Ustesinden gelmek icin piyasa temelli disiplin
vurgulanabilir. Daha 6nce seffaflik gereksinimlerinin piyasa temelli disiplini
ortaya c¢ikarmakta etkili oldugundan bahsedildi. Piyasa temelli disiplini

guglendirmek igin buna ek olarak iki adim daha atilabilir.

Birincisi bankalarin kredi derecelendirmesi raporu duzenletmeleridir.
ikinci yol bankalara kredi limiti getirilmesidir. Kredi limiti uygulandiginda,
bankanin, sigortali mevduatindan daha az fakat varliklarindan daha fazla

miktarda sigortasiz kredi vermesine izin verilir."*
3.2.2.5 Yabanc1 Bankalarin Girisi

Finansal globallesme uluslararasi sermaye hareketlerini artirarak
oynakligi artirsa da globallesme sayesinde kuglk ve kapall bir ekonomide
dagitilamayacak olan riskleri dagitmak mumkun hale gelmigtir. Risklerin etkili
dagitimi sayesinde global finansal sistemin krizlere karsi dayanikhligi
artmistir. Ulkeler tek baslarina finansal sistemlerini yeterince guglendirmeyi
beklememelidirler. Bunun yerine uluslararasi sisteme entegre olarak risk
dagitimini daha etkili gergeklestirebilirler. Uluslararasi bir banka bir Ulkede

zarar etse bile, borglarini 6deyemez hale gelmeyecektir.

Ulkelerin ¢cogunda bankacilik sistemine yabancilarin dahil ediimesi

ulusal bagimsizligi tehlikeye atmak olarak algilanir. Yabanci bankalari

3% Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 23-25
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tehditten ¢ok bankacilik sistemini daha iyi bir konuma getirmek icin firsat
olarak gormek daha yerinde olacaktir. Yabanci bankalar, bagka ulkelere
aciimak icin cok da istekli degildirler. Cunku yabanci bankalarin gogunun
yabanci ulkelere girme deneyimleri, basarisizlikla veya hedeflenenden koétu

sonuglanmaktadir.

Yabanci bankalar ulusal hukumetlerin baskilarina boyun egmeyerek
bankacilik sisteminin sagligina katkida bulunmaktadir. Ulusal soklara karsi
daha dayanikhdirlar. Cunku Ulkedeki bir calkanti sorun yaratsa da ana
merkezin destedi sayesinde ayakta kalma sanslari ylksektir. Kendi
deneyimlerini ve gelismis finansal yonetim becerilerini yeni gittikleri Ulkeye de
aktararak finansal sistemin daha saglikli islemesine katkida bulunmaktadirlar.
Uluslararasi bir bankanin kendi gergeklestirdigi ic denetimler disaridan bir
denetleyicinin yaptigi denetimden daha etkili ve saglikhdir. Sonu¢ olarak
yabanci bankalarin girigi finans sistemini saglamlastirdigindan bir kriz riskini

disarir.**
3.2.2.6 Kamuya Ait Finansal Kurumlarin EtKisinin Azaltilmasi

Bankacillk  sektérunin  kamu  kontrolinde olmasi  denetim
mekanizmasini zayiflatan bir faktérdir. Devlet dogrudan banka kurarak veya
Ozel sektorin mevcut kredi olanaklarini nasil kullandiracagini yonlendirerek
oncelik verdigi sektdr ve kisilere kredi agiimasini saglar. Bu durum kredilerin
sagliksiz ve riskli bir bicimde degerlendiriimesine sebep olur. Ayrica
denetleyicilerin devlet bankalarina standart degerlendirme kriterlerini
uygulamalari engellenebilir. Etkisiz denetim yapildiginda, yetersiz sermaye
ve diger sebeplerden dolayi devlet bankalari, bir banka hicumu sirasinda
likidite sorunu yasayabilir. Ayrica devlet bankalarinin yonlendirilmis kredileri
sebebiyle saglam finansal gdstergeleri olan diger kredi kullanmak isteyen

firmalar kredi kullanamayacak ve diglama etkisine maruz kalacaklardir.®

134 Patrick Honohan, “Banking System Failures in Developing and Transition Countries:
Diagnosis and Prediction”, BIS Economic Papers, No: 39, January 1997, ss. 24-25
'3 Barth ve digerleri, a.g.m., ss. 19-20
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3.2.2.7 Dovizle Bor¢lanmanin Simirlandirilmasi

Birgok gelismekte olan Ulkenin finansal piyasalarinda dovizle
bor¢clanmanin oldukga yaygin olmasi finansal sistemin kirilganhigini artiran bir
etkiye sahiptir. Bu Ulkelerde doviz krizleri ve devalUasyonlar borglari artirarak
bilangolari kotulegtirdiginden krizleri tetikleyen faktorlerdir. Ulusal para birimi
uzerinden borglarin agirhkta oldugu Ulkelerde devallasyonlar krizleri

tetiklemez.

Dovizle borglanmanin yogun oldugu bir ulkede krizden ¢ikis da zordur.
Ulusal para birimiyle borglanilan Ulkelerde krizden c¢ikis yolu likidite
artinmidir. Gelismis Ulkelerde borglanma daha ¢ok ulusal para cinsinden
oldugundan genisletici bir para politikasi krizden ¢ikisi hizlandirir. Clnku borg
kontratlari daha ¢ok uzun vadeli bir yapiya sahiptir ve emisyon artisi fiyat
artiglarina sebep olacagindan borglarin bugunki degerini asindirarak borg
yukunu hafifletir ve firmalarin ve bireylerin 6deme guglerini artirir. Dolayisiyla
firmalarin net degerleri artacagindan ahlaki c¢okunti ve ters secim
sorunlarinin  boyutu azalir.  Gelismis  Ulkelerdeki  krizden  ¢ikis
mekanizmalarindan biri merkez bankasinin son kredi mercii rollinu

oynayarak sikisan piyasaya likidite enjekte etmesidir.

Gelismekte olan Ulkelerde borglanma daha c¢ok doviz cinsinden
yapildigindan merkez bankasinin genisletici para politikasi uygulayarak
krizden c¢ikisi hizlandirmasi mumkin degildir. CUnklU merkez bankasi
likiditeyi artirdiginda ulusal para deger kaybina ugrayacaktir. Doviz deger
kazanacagindan firmalarin ve bireylerin borg ylku artacak ve bilangolar daha
fazla kotuleserek firmalarin net degerini dusurecektir. Bu durum ahlaki
¢oklntl ve ters secim sorunlarini blyuterek krizi derinlestirecektir. Ayni
nedenlerden dolayi gelismekte olan ulkelerde merkez bankasinin son kredi
mercii rolunu oynayarak sikisan piyasaya likidite enjekte etmesi krizi

derinlestirecektir.

Yukarida belirtilenlerden dolayr dovizle borglanma, ekonominin

kirlganhgini artirarak krize daha egilimli hale gelmesine sebep olur.
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Bankacilik sisteminde dovizle bor¢ verme veya alma sinirlandirilirsa ekonomi
daha istikrarli hale gelecektir. Ayni sekilde firmalarin doévizle borglanmalari
sinirlandiriirsa veya vergilendirme vyoluyla caydirilirsa ekonominin bir

devalliasyonu krize girmeden atlatmasi saglanabilir.'*®

Borglarin yabanci para cinsinden olmasi yabanci para gelirlerindeki
sinirlar sebebiyle borglarin ¢evrilebilmesinde problem olusturur. Dis borglarin
GSMH’ye oranlanmasi ise isabetli sonuglar vermeyecektir. Clnkl ihracatin
GSMH’ye oraninin disuk oldugu Ulkelerde dis bor¢ 6deme kabiliyetini
belirleyen ihracat miktari gostergelere dogru yansitilmamis olur. Hukumetin
dig borglarint 6demesi de ihracata baghdir. Cunku hikumetin gelirleri
genellikle ulusal para cinsindendir. Bu durum para cinsi uyumsuzlugu
yaratmaktadir. Dovizle borglanma 6zel sektorde yaygin olsa bile hUkumet bu
duruma kayitsiz kalamaz. Cunki ulusal paranin degerindeki bir disus
sonucu firmalar, borg¢larini 6deyemez hale gelecektir. Firmalarin borglarini
Odeyememesi bankacilik sektorine yansiyacak ve sistemi tumden
etkileyecek bir krizin engellenebilmesi igin hikimetin midahale etmesi
gerekecektir. Doviz borcu sebebiyle ortaya cikan sorunun yayilarak tim
ekonomiyi  krize sokmamasi igin hukimetin  bankalari  yeniden
sermayelendirmesi veya firmalar kurtarma yoluna gitmesi gerekecektir. Bu

sebeplerden dolayi dévizle borglanmaya sinirlar getirilmelidir.™’

Ulkelerin kendi para birimleriyle yurtdisindan borglanamamalari ilk
giinah (original sin) olarak nitelendirilir. Ulkelerin kendi para birimleri
uzerinden borglanamamalarinin sebepleri uluslararasi piyasa oyuncularinin
Dolar, Euro, Yen, Sterlin ve Isvicre Frangi disinda para birimlerini ellerinde
tutmak istememeleri ve Uulkelerin sagliksiz kurumlara, politikalara ve
makroekonomik temellere sahip olmalaridir. Her ne sebeple olursa olsun

yabanci para cinsinden borglanmak bilango yaklagimi acgisindan risk

1% Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 29-30

37 Morris Goldstein, “Debt Sustainability, Brazil and the IMF”, Washington: Institute for
International Economics Publications, No: WP 03-1, February 2003, ss. 9-10
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yaratmaktadir. Clnkl yabanci para cinsinden borglanma sonucunda, para

cinsi uyumsuzlugu sorunu ortaya gikar. '
3.2.2.8 Sirketler Icin iflas Edemeyecek Kadar Biiyiik Politikasinin Onlenmesi

Bankacilik sektorundeki iflas edemeyecek kadar buyuk bankalarin
yarattigi sorunlari azaltmak igin atilabilecek adimlar tartisildi. Fakat ayni
sorun reel sektordeki firmalar icin de gecerlidir. Eger bankalar, reel sektorde
cok buylk oranda bir pay sahibi firmanin, devlet tarafindan kollandigini
hissederlerse verdikleri kredilerde comert davranacak ve firmanin asiri risk
alip almadigini kontrol etmeyeceklerdir. Gelismekte olan birgok Ulkede politik
baglantilari olan bayuk firmalar finansal sikintiya girdiginde devlet tarafindan
desteklenmistir. Reel sektordeki buyuk kuruluslarin asiri risk alarak sorun
yasamamalari icin iflas edemeyecek kadar buyuk uygulamasinin ortadan

kaldirilmasi gerekir.'*
3.2.2.9 Finansal Serbestlesmenin Siralamasi ve Dereceli Gegis

Sermaye hareketleri hesabinin serbestlesmesiyle birlikte Ulkeler
yuksek buylume godsterseler de finansal serbestlesme, piyasalar ve kanuni alt
yap! hazir olmadan aniden gergeklestirildiginde krizlere yol ac¢maktadir.
Sermaye hareketleri tam olarak serbest birakiimadan oOnce bankacilik
sektoriiniin ve ulusal finans sektériiniin diizenlenmesi gerekmektedir.'°
Finans sektorinde ihtiyath denetim sistemi kurulmadan dnce deregulasyon
ve finansal serbestlesmenin gerceklestiriimesi bankacilik sektériinde problem
yaratir. CUnkU bankalar, yabanci kaynakl finansman olanaklari bir anda
bankacilik sektorine girdiginde fazla finansman imkanlarini yeterli tecrubeye
sahip olmadiklarindan verimli ve risksiz bir sekilde dagitamazlar. Boylece
bankalarin maruz kaldigi risk artar ve ihtiyatli denetimin olmadigi bir durumda

ahlaki ¢okuntl sorunu ortaya ¢ikar. Bankacilik sisteminde fonlarin artisi

138 Eichengreen, Hausman and Panizza, a.g.m., ss. 40-41

3% Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 30-31

%0 Karunaratne, a.g.m,s.7
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istenen bir durum olmasina ragmen yasanan bir kredi patlamasi riskleri

artirarak krizlere yol acar.

Finansal serbestlesme ve deregllasyon oOncesinde gerekli kanuni
duzenleme yapilmali ve denetim kurumlari kurulmalidir. Kurumsal yapinin
tam hazir olmadi§i durumlarda baska sinirlamalar getirilebilir. Ornegin
finansal serbestlesme ilk uygulanmaya baslandiginda asiri kredi buyumesini
engelleyecek bir duzenleme vyapilabilir. Boyle bir dizenleme bankalarin
bor¢/deger oranina bir Ust limit koyarak gerceklestirilebilir. Tuketici
kredilerinde bir minimum pesinat orani ve maksimum vade belirlenebilir.
Bankalarin kredi portfoylerinin ne kadar hizli buyudugu de sinirlandirilabilir.
Finansal serbestlesmenin baslarinda ddvizle borglanma ve sermaye
giriglerine sinirlamalar getirilebilir. Kurumsal yapi hazirlandik¢ga sinirlamalar
zamanla gevsetilerek kaldirilabilir. Tam finansal serbestlik, ekonomik agidan
iyi sonuglar yaratmaya adaysa da krizlere yol agmamasi igin, finansal
serbestlesmenin, belli bir hizda ve tam serbestlesmeye giden yolda bazi

sinirlamalarla birlikte ilerlemesi gerekir.™

Arteta, Eichengreen ve Wyplosz'un yaptidi bir calismada ise sermaye
hareketleri hesabi  serbestisi  gergeklestirimeden  6nce  Ulkedeki
makroekonomik dengesizliklerin gideriimesi gerektigi anlasiimistir. Ulkede
makroekonomik dengesizlikler ve karaborsalar mevcutken sermaye

hareketleri hesabinin serbestlestirimesi, yarardan ¢ok zarar getirmektedir. "2

Turkiye'ye bakildiginda dereceli gecgis serbestlesmenin baslarinda iyi
uygulanmigtir. 1980°de ticaret serbestisi getiriimis ve deregulasyonla piyasa
ekonomisine gecis baslamistir. Fakat 1989'da sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi erken atilmig bir adimdir. Cunkl gerekli denetim kurumlari ve

vadeli iglemler borsasi kurulmamisti. BDDK’'nin kurulmasi 2000°'de, vadeli

"1 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market

Countries”, ss. 31-32

%2 Carlos Arteta, Barry Eichengreen and Charles Wyplosz, “When does Capital Account
Liberalization Help More Than It Hurts?”, NBER Working Paper Series, No: w8414, August
2001, ss. 26-27
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islemler borsasinin kurulusu 2005’te olmustur. Yani bankalari denetleyecek
bir kurumun ve risk dagitim kanalinin bulunmamasi piyasayi zora sokarak
1994 ve 2001 krizlerine sebep olmustur.™? Piyasa sisteminin eksik organlarla
calismasini beklemek iyimserlikten de ote bir davranigtir. Dolayisiyla
sermaye hareketlerini serbestlestirmeden 6nce butun kurumlar kurulmus
olmalidir. Veya sermaye kontrolleri dereceli bigimde azaltilirken bu
kurumlarin aksayan yanlari duzeltiimeli ve tam sermaye hareketliligi altinda
verimli calisacaklari garantilendikten sonra tam sermaye serbestisi

uygulanmalidir.
3.2.2.10 Para Politikas: ve Fiyat Istikrarinin Saglanmasi

Fiyat istikrarinin saglanmasi krizlerin ¢ikmasini Onleyecek bir
fonksiyona sahiptir. Fiyat istikrari arttiginda ulusal paraya olan guven
artacaktir. Dolayisiyla kredi sozlesmeleri ve ucret anlasmalari doéviz
Uzerinden degil ulusal para cinsinden yapilacaktir. Ddvizle borglanmanin
yogun oldugu ekonomilerde bir devaluasyonun bilangolari kotulestirerek krize
yol actig! bilinmektedir. Ayrica fiyat istikrari saglandiginda hukumetler doviz

lizerinden degil ulusal para cinsinden borclanma imkanina kavusacaktir.'**

3.2.3 Gelismis Ulkelerin Atabilecegi Adimlar
3.2.3.1 Diinyada Gelismekte Olan Ulkeleri Destekleyici Politikalar izlenmesi

Gelismis ulkeler dinya ekonomilerinin gelismesini saglayan sistemin
kurucusudur ve bu sistemi koruyup kollamak da en c¢ok bu uUlkelere duser.
1997 Asya krizinde Amerika Birlesik Devletleri’nin ve diger gelismis Ulkelerin
IMF’in kaynaklarina ek yapma konusunda olumlu yodnde bir davranig
sergiledigini goéruldu. Dolayisiyla gelismis Ulkelerin sistemi korumak icin bir

¢aba iginde oldugdu ileri surulebilir.

%3 Cevat Gerni, O. Selcuk Emsen ve M. Kemal Deger, “Erken Uyari Sistemleri Yoluyla
Turkiye'deki Ekonomik Krizlerin Analizi’, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi
Ekonometri ve istatistik Dergisi, Sayi 2, 29 Kasim 2005, s. 52

%4 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, ss. 32-33
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3.2.3.2 Saghkh Bir Bankacilik Sistemine Sahip Olmak

Gelismis Ulkelerin de gelismekte olan Ulkeler gibi saglikli bir finansal
sisteme Ozellikle de bankacilik sistemine sahip olmasi gerekir. Basle
standartlarinin getirdigi sermaye yeterlilik oranlari genel olarak bankacilik
sektorunde kabul gormuastir. Esas sorun bu yeterlilik sartlarinin
kontrolindedir. 1997 Asya krizi sonrasinda Amerika ve Avrupa’daki
bankalarin zor durumda kalmamalari buradaki sistemin saglkl oldugunu
gostermeyebilir. Cinki Asya krizi bankacilik sisteminin sagligini test edecek
bayuklUukte bir etken degildi. Fakat 1998 Rusya krizinde iflas eden LTCM'nin
yarattigi etki cok daha buyuk olmustur. Endiselenilmesi gereken nokta saygin
Avrupa ve Amerikan bankalarinin LTCM’nin iflasi ylUzinden ugradidi

zararlarin buyuklagudur.
3.3 Sermaye Hareketlerinin Kontroli

IMF eski 1. baskan yardimcisi Fisher sermaye hareketleri kontrolleri
konusunda IMF’in ne duasundugunu acik bir dille ifade etmistir. IMF, Sili veya
Malezya  tarzindaki sermaye kontrollerinin kriz ~ zamanlarinda
uygulanabilecegini ve makroekonomik dengeler duzeldikge hafifletilerek

kaldiriimasi gerektigini ileri siirmektedir.'*®

Ulkelerin borglari sermaye cikislarindan degil sermaye giriglerinden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla IMF Sili’'nin uyguladigi kisa vadeli sermayeyi
vergilendiren sekilde, sermaye kontrolleri uygulanmasini desteklemigtir.
Cunku Sili sermaye kontrolleri sayesinde, sermaye girislerini kisa vadeden
uzun vadeye yaymayi basarmistir. Sermaye hareketlerinin kontrolt parasal
otoritelerin bagimsizligini artirmistir ve De Gregorio, Edwards ve Valdes'in'*°
yaptigi calismada ortaya koydugu Uzere sermaye kontrolleri 1998'de etkilerini
kaybedince Sili 2002’de kontrolleri kaldirmigtir. Dolayisiyla sermaye

hareketlerinin kontroli sabit kuru korumaya ve badimsiz para politikasi

'%® Eischer, “Reforming of the International Monetary System”, ss. 5-6
%% De Gregorio, Edwards and Valdes, a.g.m., s. 19
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uygulamaya yardimci olur fakat kontrollerin etkileri zamanla azalacagindan
ulkeler kontrolleri bir stre sonra kaldirmak zorunda kalacaklarini da hesaba

katmak zorundadirlar.'*’

Mishkin’in de belirttigi Uzere tam serbestlesmeye giden yolun basinda
belli sinirlamalar konulabilir. Buna sermaye hareketleri kontrolleri de dahildir.
Piyasadaki yasal duzenleme ve denetleme iglevleri daha etkili bicimde yerine

getiriimeye baslandikca sinirlamalar dereceli bir bicimde kaldirilmalidir.®

Kisaca teoride sermaye hareketleri buyume agisindan pozitif etkilere
sahip olsa da kugluk hacimli piyasalara girip cikarken krizlere vyol
acabilmektedirler. Dolayisiyla sermaye hareketlerinin, serbestlesme
baglangicinda belli sinirlar dahilinde tutularak piyasadaki denetim ve
dizenleme islevleri arttikga ve bankalar ve kamu bu yeni finans kaynagini

krize girmeden nasil ydnetebilecegini 6grendikge sinirlamalar kaldiriimalidir.

Rodrik ve Velasco’nun yapmis oldugu bir c¢alismada, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin, ulkenin kisa vadeli borg¢larini arttirmasi sebebiyle
likidite sorununa yol ac¢tigi ortaya konulmustur. Kisa vadeli borglarin
rezervlere oraninin, krizleri énceden haber veren iyi bir gdsterge oldugu

anlasiimistir.™®

Edwards ve Rigobon’'un vyaptigi calismada sermaye hareketleri
kontrolinun kurlarin dis soklara karsi zayifligini azalttigi gértlmuastar. Sili'deki
sermaye hareketleri kontrolleri sayesinde kurlarin ortalama ve varyans

acilarindan daha istikrarh oldugu belirlenmistir. '*°

Turkiye’nin mevcut durumunda cari agik sermaye hareketleri yoluyla

kapatiimaktadir. Dolayisiyla Ulkenin dis dengesi sermayenin girigiyle

7 Fischer, a.g.m., ss. 12-13

8 Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries”, s. 32

%% Dani Rodrik and Andres Velasco, “Short-Term Capital Flows”, NBER Working Paper
Series, No: w7364, September 1999, s. 22

190 Sebastian Edwards and Roberto Rigobon, “Capital Controls, Exchange Rate Volatility
and External Vulnerability”, NBER Working Paper Series, No: w11434, June 2005, s. 23
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yakindan ilgilidir. Bu yuzden pratikte sermaye hareketlerinin sinirlanmasi

mevcut sartlar altinda mumkuin degildir.

Tlrkiye serbestlesmeye sermaye hareketleri sinirlariyla baslamistir.
1980°’de ihracata yonelik buyume modeliyle baglatilan serbestlesme ve
deregulasyon ile mal piyasalari serbestlesmistir. 1989°da 32 sayili kararla
sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesiyle serbestlesme tepe noktasina
varmistir. Turkiye sermaye hareketlerinin kontrol edildigi 1980-1989
déneminde krize girmemis fakat 1989’da sermaye hareketleri kontrolleri
kaldirildiktan 5 yil sonra 1994°te krize girmis ve borg artisi, kriz sarmali 1999

ve 2001’de devam etmistir.'"

Dolayisiyla Turkiye’nin, serbestlesme
¢abalarina dogru bir politikayla baslamis oldugu ileri sirllebilir. Fakat
1989°'da denetim ve duzenleme kurumlari ve vadeli iglemler borsasi gibi
serbest piyasasinin gerekli unsurlari olusturuimadan sermaye hareketleri

hesabinin serbestlestiriimesi krizlere yol agmistir.
3.4 Ekonomik Konjonktiire Uygun Politikalar izlenmesi

HukUmetlerin ekonomiyi dengede tutmak icin genellikle konjonktirin
tersine politikalar izlemeyi tercih ettikleri varsayilir. Ekonomide durgunluk
oldugunda harcamalari artirici maliye politikasina veya genisletici para
politikasina bagvurmalari beklenir. Fakat Kaminsky, Reinhart ve Vegh’in
yaptigi ¢alismada OECD Ulkeleri haricindeki gelismekte olan Ulkelerde bu
durumun teoriye ters isledigi anlasiimistir. Gelismis Ulkelerde ekonomik
durum kotulesirse faizler dismekte gelismekte olan Ulkelerde ise artmaktadir.
Ekonomik durum iyiyken gelismis Ulkelerde faizler artarken gelismekte olan
ulkelerde dusmektedir. Ayni c¢alismada, sermaye hareketleri ile is

cevrimlerinin paralel seyir izledikleri anlasilmistir.?

Bu bulgulardan anlasildigi Gzere gelismekte olan Ulkelerde politikalar

is cevrimlerini korukleyici niteliktedir. Gelismekte olan udlkelerin de is

*! Gerni, Emsen ve Deger, a.g.m., s. 52
192 Kaminsky, Reinhart and Vegh, “When It Rains, It Pours: Procyclical Capital Flows and
Macroeconomic Policies”, ss. 31-32
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cevrimlerinin oynakhgini azaltici politikalar izlemesi gerekir. Ornegin Sili
ekonomik kosullar iyiyken tasarruflarin artirilmasini tesvik etmistir. Boylece
konjonkturin tersine bir politika izlenerek ekonomik istikrar artirimaya
cahsilmigtir. Benzer uygulamalari gelismekte olan diger Ulkelerin de
yapmalar1 gerekir. Ayrica ayni calismaya gore sermaye girisi surerken
ekonomik durum iyiye gitmektedir. Sermaye cikisiyla birlikte daralma
gorulmektedir. Bu bulguya dayanarak sermaye hareketlerinin miktarini
azaltici 6nlemler alinmasi dusunulebilir. CinkUu bu sayede is cevrimlerinin

oynakligi azalacak ve ekonomik istikrar artacaktir.

Fakat sermaye hareketlerinin is cevrimleriyle birlikte hareket etme
Ozelliginden dolay1 konjonkturin tersine politikalar izlemek mUimkin
olmayabilir. Ozellikle lilke kendi para birimi (zerinden borg alamiyorsa yani ilk
gunah durumu mevcutsa para otoritelerinin konjonkturel etkileri azaltici

politikalar izlemesi zorlasir. '

3.5 Doviz Kuru Sistemi Se¢imi

Obstfeld ve Rogoff'un makalesinde sabit kur sistemlerinin aslinda tam
olarak uygulanmadigi ve merkez bankalarinin sabit kuru korumak igin
ellerinde bulunan tim imkanlari kullanmadiklari ileri surilmektedir. Obstfeld
ve Rogoffa gore hemen hemen tum krizlerde merkez bankalari yuksek
kuvvetli para tabanlarinin tamamini satin alacak mali kaynaga sahipti.'®*
Fakat merkez bankalar yeterince kararli olmadigindan ve ekonominin diger
alanlarinda meydana gelen gelismelerle de ilgilenen politikacilarin
baskilarina maruz kaldiklarindan isve¢ 1992 érneginde oldugu gibi tam

olarak kuru savunma yoluna gitmemislerdir.'*°

Rogoff, merkez bankasinin tim ylksek kuvvetli parayl satin

alabilecegini ileri surmektedir. Fakat piyasadan ylksek kuvvetli paranin

153 Eichengreen, Hausman and Panizza, a.g.m., s. 19

'* Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, NBER
Working Paper Series, No: w5191, July 1995, s. 8

%% Opstfeld and Rogoff, a.g.m., s. 11
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tamami cekildiginde likidite sifirlanacaktir. Sifir likiditesi olan bir ekonominin
islemeyecegi ortadadir. Boyle bir harekete higbir merkez bankasi girismez ve

girisemez.

Rogoff ve Obstfeld sabit doéviz kuru sisteminin  dizgin
uygulanmadigindan basarisiz oldugunu ileri surmektedir. Buna karsilik
Reinhart serbest kur izledigini ilan eden Ulkelerin bile aslinda kurlara
mudahale ederek serbest kur sistemini tam olarak uygulamadiklarini ileri
surmastar. Dolayisiyla Reinhart'a gore dalgalanma korkusu yasayan ulkeler

serbest kur sisteminden uzaklasmaktadirlar. '

Bunlara karsilik olarak Mishkin ve Calvo kur sistemlerinin krizler
Uzerinde c¢ok fazla bir etkisi olmadigini ve ikinci derecede bir 6neme sahip
oldugunu ileri surmektedir. Tam sabit ve ara kur sistemlerinde krizlerin
yasanmas! siklikla karsilasilan bir durumdur. Tamamen serbest kur
sisteminde dalgalanma korkusu sebebiyle serbest kur tam olarak
uygulanamamaktadir. Krizleri yaratan etken doviz kuru sisteminden c¢ok

temel ekonomik kurumlarin iyi calismamalaridir.™’

Mishkin ve Calvo’nun ileri surdigu sekilde serbest kur sistemleri
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde tam olarak uygulanamasa da tam
uygulandigi gelismis Ulkelerde iyi sonuglar vermektedir. Birinci bolumde
Meksika ve Sili'nin kur ayarlamalari yoluyla Asya ve Rusya krizlerinden
korundugu anlagildi. Dolayisiyla serbest kur sistemleri, ekonomileri dig
soklardan koruyarak ve ulkelerin i¢ makroekonomik dengelerini bozmadan

yani krize sebep olmadan ekonominin iglemesini saglamigtir.

Edwards ve Yeyati'nin yapmis oldugu bir g¢alismada, serbest kur
sistemlerinin, Ulkeyi dis soklara karsi daha iyi korudugu bulunmustur. Ayni

calismada kur sabitligi arttikga dig soklarin ¢iktlyi daha buyuk oranlarda

1% Carmen M. Reinhart, “The Mirage of Floating Exchange Rates”, American Economic
Review, May 2000, s. 2

%7 Guillermo A. Calvo and Frederic S. Mishkin, “The Mirage of Exchange Rate Regimes in
Emerging Market Countries”, NBER Working Paper Series, No: w9808, June 2003, ss. 4-5
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etkiledigini ve serbest kur sistemi altinda Ulkelerin, sabit kur sistemlerini
uygulayan Ulkelere oranla daha iyi bir biylime performansi goésterdigini
bulmuslardir.”®  Tim incelemelere bakarak serbest kur sisteminin

ekonomileri daha olumlu etkiledikleri sonucuna varilabilir.
3.6 Erken Uyan Sistemleri

Literatlrdeki bircok calismada, doviz ve bankacilik krizlerinin cikisini
onceden haber verebilecek bir uyari sistemi gelistirmeye calisiimistir. Bu

baglamda krizlerin ¢ikisinin dncul gostergeleri belirlenmeye calisilacaktir.
3.6.1 Doviz Krizleri Uyar Sistemi

Doviz krizlerini dnceden haber veren gostergeler ihracat, reel doviz
kurundaki genel trendden sapmalar, genis para tabaninin uluslararasi
rezervlere orani, gikti, ve net varlik fiyatlaridir.”® Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart'in gcalismasinda bu goOstergeler belli esik degerlerini gegtiklerinde

sinyal vermektedirler.

Tablo 17: Géstergelerin Krizleri Ortalama Onceden Haber Verme Zamani

Gosterge 11k sinyalin verilisi ile kriz arasinda gegen ay sayisi
Bankacilik krizi 19
Reel doviz kuru 17
Reel faiz orani 17
Ithalat 16
M2 carpani 16
Cikt1 16
Banka mevduatlari 15
Fazla M1 bakiyesi 15
Thracat 15
Ticaret Haddi 15
Uluslararasi rezervler 15
Hisse senedi fiyatlari 14
Reel faiz farki 14
M2/Uluslararasi rezervler 13
Odiing verme orani/ Mevduat faizi 13
Yurti¢i krediler/GSMH 12

Kaynak: Graciela Kaminsky, Saul Lizondo and Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of Currency
Crises”, IMF Staff Papers, Vol. 45, No: 1, March 1998, s. 22

1%8 Sebastian Edwards and Eduaordo Levy Yeyati, “Flexible Exchange Rates as Shock
Absorbers”, NBER Working Paper Series, No: w9867, July 2003, s. 3

1% Graciela Kaminsky, Saul Lizondo and Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of
Currency Crises”, IMF Staff Papers, Vol. 45, No: 1, March 1998, ss. 2-3
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Bu gostergeler sinyal verdikten sonra doviz krizlerinin 24 ay iginde
cikma olasili§i ortalama olarak % 70'tir."®® Gostergelerin krizleri belli bir siire
oncesinden saptamalari politika yapicilar icin gerekli bir 6zelliktir. Ekonomiyi
yoneten birimlerin krizlere yol agabilecek durumlari ortadan kaldirabilmek igin
belli bir sire 6ncesinden krizin ¢ikacagini bilmeleri gerekir. Tablo 17’deki
gOstergelerin en az 12 ay oncesinden sinyal vermeye bagladiklari

gOrulmektedir.
3.6.2 ikiz Krizler igin Uyari Sistemi

Yine Kaminsky ve Reinhart’in ikiz krizleri haber veren dncu gostergeler
Uzerine yapmis oldugu bir galismadan Tablo 18’deki degerler ¢ikmistir. Tablo
18 incelendiginde Oncu gdstergelerin % 60 ile % 80’inin ortalama olarak
krizlerin % 45,3'Uinl 6nceden haber verdigi gorilmektedir. ikiz krizlerde
tahmin basari oraninin % 57,9’a ¢ikmasi, ikiz krizlerin olugmasi i¢in daha
kot makroekonomik sartlarin olusmasinin gerektigi seklinde

yorumlanabilir. '’

Tablo 18: Kriz Oncesi Ekonomik Kirilganlik

. Kriz Sayisi (Yiizde Olarak)
Krizi Ongoren - .
Gostergelerin Sayisi F,DOVIZI I;rlilerll = TSerbest Bankacilik
Yiizde Olarak o inansal Serbestlesme | Finansal Serbestlesme A
( ) Toplam Tek Ikiz Oncesi Sonrast Krizleri
80-100 26.7 28.6 | 21.1 40.0 17.8 30.8
60-79 453 41.1 | 579 233 60.0 53.8
40-59 20.0 214 | 158 20.0 20.0 11.5
20-39 6.7 8.9 0.0 13.3 22 39
20den az 1.3 0.0 5.3 33 0.0 0.0

Kaynak: Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of
Payment Problems”, American Economic Review, November 1998, s. 38

3.6.3 Krizlere Bilango Yaklagimi

Son zamanlarda yasanan sermaye hareketleri hesabi krizleri kazara

ortaya c¢ikmamiglardir. Krizlerin temel nedeni bilango uyumsuzluklaridir.

160 Kaminsky, Lizondo and Reinhart, a.g.m., s. 19
161 Kaminsky and Reinhart, a.g.m., s. 23
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Guclu bilangosu olan bir ulke, gelirlerinde bir disus yasansa bile ithalat,
yatirnm ve tuketimini surdirmek i¢in borglanabilir. Fakat surekli akim agiklari
yani cari agiklar zaman iginde stok problemleri yaratir. Ornegin cari agiklarini
surekli dig bor¢ alarak finanse eden bir Ulkenin toplam bilangosu zayiflar.
Benzer bicimde butce agiklari, hikimetin bilangosunu zayiflatir. Bu tip akim
dengesizliklerini finanse etmek zorlastikca htikimet ve diger borglular giderek
daha fazla vade ve para cinsi uyumsuzlugu riski yuklendiklerinden bilangolari

daha da bozulur. 2

Bilango zayifliklarinin temelinde yatan sorunlar Uzerinde giderek artan
bir fikir birligi olusmaktadir. Bilancolarin zayiflamasini 6nlemek icinse

asagidaki onlemler alinmalidir.

e Serbest kur sistemi uygulanmasi para cinsi uyumsuzlugu
riskine maruziyetin artmasini 6nleyebilir ve Ulkeyi disg soklardan
korur.

e Ulkeler kamu bilangosunu biitge dengesini saglayarak saglam
tutmalh  ve finansal ihtiyat tamponlari (rezerv artisi)
yapmalidirlar.

e Ulusal piyasalarin geligtiriimesi sonucunda, hisse senedi ihraci
yoluyla finansman ve uzun vadeli ulusal para cinsinden
finansman sayesinde bilango uyumsuzluklari azaltilabilir. Bu
ayni zamanda riskten korunma saglayabilecek piyasalarin da
gelisimini gerektirir. Ayrica riskten korunma araglarini kimin
sagladigina da dikkat etmek gerekir. Clnkl riskten korunma
yerlesiklerce saglaniyorsa ulkenin toplam bilango
uyumsuzlugunda bir azalma olmaz.

e Saglikh bir kamu borcu yonetimi ekonominin zayifligini azaltir.
Kisa vadeli borglara, kur oynakligina ve dolayli yukimlaluklere

dikkat etmek gerekir.

1%2 Roubini ve digerleri, a.g.m., s. 24
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IMF ve wulusal otoriteler, Ulkenin bilango uyumsuzlugunu
artirabilecek olan 06zel sektorin borglanmasina da dikkat
etmelidirler.

Ulkeler ~kamu  butgesindeki  dolayll  yukumldliiklerden
kurtulmalidir. (Ornegin agik veya zimni garantiler)

Seffaflik mikro ve makro dizeyde kritik bir konudur. Piyasa
disiplinini artiracagindan surt davranigini  engeller. Ayrica
alinan risklerin acgiklanmasi gerekliligi asiri risk alinmasini
engelleyebilir. Ozellikle kamu, bankacilik ve dzel sektériin para
cinsi ve vade uyumsuzlugu maruziyeti agiklanmalidir.

Bir ulkenin toplam dis bilangosuna 6Ozellikle dikkat edilmelidir.
Uluslararasi yatirrm pozisyonu bilgileri hazirlanmalidir.
Piyasalardaki degisiklikler surekli gézlenmeli ve denetim altinda
tutulmalidir. Ozellikle finans sektoriiniin bilangosunun maruz
kaldigi bilango riskleri dnlenmelidir.

ihtiyati denetim kuruluslari bankalarin dogrudan ve dolayli kur
riski maruziyetlerine dikkat etmelidir. Sadece varlik ve
yukimlUlukleri karsilastirmak yetmez. Ornegin ulusal firmalara
acilan risk korumasi yapilmamis doviz kredileri bankacilik
sektorund zayiflatabilir.

Hisse senedi ihraciyla finansman yerine borglanmaya o6zellikle
de dovizle borglanmaya Ozendiren vergi uygulamalarindan
kaciniimalidir.

Yukumlulik kargilayamama sorunlarini ¢ézen guglu bir ulusal
idare ileride daha buyuk sorunlar yaratacak olan borglari
yeniden yapilandirarak sorunlari hafifletebilir.

Bilancolarin detayli incelemesiyle kur ve faizlerdeki oynamalar

gibi piyasa dalgalanmalarina kargi kirilganliklarinin belirlenmesi
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potansiyel  zayifliklarin  ortaya c¢ikarilmasina  yardimci

olacaktir.'®®

Tdm bu onlemler cari agik sebebiyle artan borcun cgevrilebilmesini
kolaylastirabilmek icindir. Kékten ¢6zim cari acigin énlenmesindedir. Clnku
cari acik oldugu surece, borg birikimi, vade ve para cinsi uyumsuzluklarina er
ge¢ yol acacaktir. Cari agigin finansmani icin dlkeye giren sermaye disari
cikmak istediginde Ulkede yeterli déviz olmadigindan bir krizi tetiklemektedir.
Bu sebeple cari acgiklarin er gec¢ cari fazla verilerek kapatilmasi gerekir.

Dolayisiyla ideal olan cari acik vermeden ekonomiyi dengede tutmakir.

'%% Roubini ve digerleri, a.g.m., ss. 26-27
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SONUG

Krizler her zaman politik ve akademik c¢evrelerde belli bir yer
tutmalarina ek olarak son vyillarda ilgi odagi olmuslardir. Clnku o&zellikle
Bretton Woods Sistemi’nin ¢ékmesinden ve finansal sistemin deregulasyonu
ile sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan, krizlerin sure, derinlik
ve sikliklari artmigtir. Calismanin amaci krizlerle, sermaye hareketleri ve kur
sistemleri arasindaki baglantiyi incelemek ve krizleri énlemek igin politika

Onerilerinde bulunmaktir.

Konunun literatirdeki temel tartisma noktalarindan biri kur sistemi
secimidir. Jeffrey Frankel, tek bir kur sisteminin tim Ulkeler i¢cin dogru seg¢im
olmayacagini ileri surer. Birinci bolumde incelendigi gibi sabit kur sitemi
altinda krizler ¢ok sik yasanir. Fakat esnek kur sisteminin, dis soklari kur
ayarlamalar yoluyla emerek ekonomiyi krize girmekten korudugu Arjantin,
Brezilya, Sili ve Meksika 6rneklerinin kargilagstirmasina dayanarak ileri
surulebilir. Dolayisiyla esnek kur sisteminin Ulkeyi krizlerden koruyacak bir

emniyet supabi oldugu soylenebilir.

Son yillarda krizlerin meydana gelme sikliklari artmistir. Bunun sebebi
sabit kur sistemi altinda kontrolsuz bir serbestlesme politikasi
uygulanmasidir. Kaminsky ve Reinhartin ortaya koydugu Uzere
serbestlesme ve deregulasyon krizleri tetiklemektedir. Teorinin gerektirdigi
Uzere sabit kur sistemi, sermaye hareketleri serbestisi ve bagimsiz para
politikasi bir arada uygulanamamaktadir. Kriz yasayan Ulkeler sabit kur
sistemi uygularken sermaye hareketlerine serbesti getirdiklerinden bagimsiz
para politikasindan vazge¢mis olmaktadirlar. Bu durum Ulkeleri disg soklara

kargi savunmasiz birakarak krize girmelerine yol agcmistir.

Literatirdeki diger oOnemli tartisma sermaye hareketlerinin
sinirlandiriimasidir.  Cunku  1980°’li  yillarda hizlanan serbestlesme ve
globallesme sonucunda ulkeler arasi mal ve hizmet ticaretinde buyuk artiglar
meydana gelmistir. Bu artisa paralel olarak sermaye hareketlerinde de artis

gozlemlenmistir. Fakat sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte
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dinyada vyer degistiren gunlik sermaye miktari dunyadaki yilik mal
ticaretinin 190 katina cikmistir. Sermaye bir Ulkeye girip ¢ikarken Ulkenin
ekonomik dengesini bozarak krize girmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla
krizler artik cari hesap aciklarindan ¢ok sermaye hareketleri hesabinin etkileri

altinda meydana gelir olmustur.

Sermaye hareketlerinin krizle iligkisi orneklerle sabittir. Son yillarda
yasanan krizlerin timidnde 6nce bir sermaye ¢ikisi gdzlenmis ve sonrasinda
bankacilik ve doviz krizleri yagsanmistir. Kaminsky ve Reinhart'in ortaya
koydugu uzere bankacilik krizleri, doviz krizlerini tetikleyen etkendir.
Turkiye’de meydana gelen durum da bu goérusu destekler niteliktedir. 2000
Kasim ayinda Demirbank’in zor duruma dismesiyle meydana gelen
bankacilik krizi 2001 yilinda meydana gelecek olan doviz krizinin habercisi

olmustur.

Sermaye hareketlerinin Ulkelerin buyime performanslari Uzerindeki
pozitif  etkisi g6z ©Onlne alindiginda sermaye  hareketlerinin
sinirlandiriimasinin buyuime uzerinde negatif etkileri olacaktir. Fakat kisa

vadeli sermaye aniden yurtdisina ¢iktiginda krizleri tetiklemektedir.

Dolayisiyla tezin sermaye hareketleriyle ilgili olarak ulastigi nokta
Mishkin’in de ©nerdigi gibi dereceli bir kontrol uygulamaktir. Ulke igindeki
ihtiyati denetim ve kanuni altyapi olusturuldukga sinirlamalar kaldiriimalidir.
Cunklu sermaye hareketlerinin kisitlanmasi Ulkelerin uzun sireli biylime
performanslarina negatif etkiler yapacaktir. Fakat sabit kur sistemi altinda,
para piyasalari ve bankacilik duzenlemeleri hazir olmadan uygulanacak

sermaye hareketi serbestisi krizlere davetiye ¢gikarmak anlamina gelir.

Gorunurde krizlerin sebepleri sermaye hareketleri serbestisi ve sabit
kur sisteminin birlikte uygulanmasidir. Fakat bunlarin altinda yatan bagka
nedenler mevcuttur. Sabit kur ve sermaye hareketleri isin gérinen yuzudur.
Sermaye hareketlerinin ve sabit kurlarin birlikte yarattiklari etki bor¢lanma
gudusunl harekete gegirir. Kurlarin sabit kalacagina inanan yerlesikler (buna

hikUmetler de dahildir) dovizle borglanarak daha az maliyetli finansman
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bulacaklarina inandiklarindan, sabit kur sistemi, dovizle borglanmayi artirir.
Olayin dogasi geregi sabit kurlar altinda dovizle borglanmak isteyenlere
dovizle borg verecek yatirnmcilarin olmasi gerekir. Borcu verecek yatirnmcilar
ulkeye sermaye getiren yabancilardir. Yabanci sermaye sabit kur altinda
yuksek reel faiz getirisi elde etmek amaciyla bir Ulkeye gider. Yiksek reel

faizler genellikle kamu kagitlarindan elde edilir.

Bor¢lanma gudisunudn ekonomide yarattigi etkileri bilango yaklasimi
¢ok net bir bicimde ortaya koyar. Bir Ulkeye gelen sermaye o Ulkeye sebepsiz
gelmez. Amac¢ sermayeyi kullanarak para kazanmaktir. Bilanco
yaklasiminda, ekonomiye akim dedil stok degiskenler acgisindan
bakildigindan krizlerin bir bor¢ birikimi yUzinden ortaya c¢iktigr ileri
surtlmektedir. Bir baska ifadeyle, krizlerin sebebi, borg birikimi ve bu
bor¢larin zamanla c¢evrilemez hale gelmesidir. Cunkl sabit kur piyasadaki
oyunculari dovizle borglanmaya tesvik eder. Ayrica sabit kur, Ulke parasinin

reel anlamda degerlenmesine sebep oldugundan cari agik artar.

Cari acgik Ulkelerin tasarruf eksiginden kaynaklanmaktadir. Ulke
icerisinde yapilamayan tasarruf yurtdisi kaynaklardan borglanarak finanse
edilmektedir. Uzun yillar cari agiklarin borgla finanse edilmesi sonucu ortaya
bayuk bir dis borg tablosu ¢ikar. Nitekim 2004’te Turkiye'nin net uluslararasi
yatirim pozisyonu -122 milyar Dolar’dir. Yani borglar, mevcut varliklardan 122
milyar Dolar fazladir. Bir Glkenin harcadigindan daha az doviz kazanmasi
surekli bir borglanma ihtiyaci yaratmaktadir. Bir Glkenin dig borcu kumulatif
cari aciklarindan az olamaz. Fakat cari agiklar uzun sure devam ettiginde,
gelirler yani ihracat, dis borglardaki birikimi karsilayamaz hale gelir. Kisa
vadeli borglar Ulkenin rezervlerini astiginda doviz arzi, talebini kargilayamaz
hale gelir ve kurda yukari bir baski olusur. Bu durum, uluslararasi
yatirnmcilarin surl gudisu sebebiyle bir ataga doénusur. Sabit kur sistemi

altinda bu baski, kurlardaki asiri yikselmeden dolay! krize sebep olur.

Fakat serbest kurlar altinda Mayis ayinda Turkiye’de de yasandigi gibi
kurlar yukari hareket eder. DOvizdeki bu duzeltme piyasalarda bir kriz olarak

algilanmayip ekonomi kugulmezse, yuksek kurlarla birlikte cari agikta bir
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azalma meydana gelir. Hatta kriz sonrasi yillarda oldugu gibi cari fazla
verilebilir. Boylece ulkenin doviz cinsinden bor¢ 6ddeme kabiliyeti artar ve

krize girmeden yola devam edilebilir.

Krizleri onlemek igin literatirde Onerilenler arasinda uluslararasi
finansal mimarinin yeniden kurulmasi vardir. Fakat bu tip genis ¢aph oneriler
uygulanma sanslari dusuk oldugundan tezin iginde agirlikla incelenmemistir.

Bunun yerine mevcut mimari igerisinde neler yapilabilecegi tartigiimistir.

Mevcut mimari igerisinde kalarak krizleri dnlemek igin alinabilecek
bircok oOnlem vardir. Bankacilik sisteminin denetlenerek asiri riskli
hareketlerden kaginmasini saglamak bankacilik krizlerinin dnlenmesi igin
onemli bir adimdir. Ayrica finansal serbestlesmenin dereceli bir gecisle
saglanmasi krizleri  Onleyebilir. Turkiye'de 1989a kadar sermaye
hareketlerinin  sinirlandiriimasi  sayesinde 1980-1989 arasi ciddi bir
dengesizlik yasanmamis olmasi buna drnektir. 1989’da sermaye hareketleri
serbestisi, 1994’e kadar artarak surecek olan kisa vadeli bor¢ birikiminin
baslangici olmustur. Dovizle borglanmanin sinirlandiriimasi yoluyla para cinsi
uyumsuzlugu sorunu ¢ozulerek Kkurlardaki bir artisin  krizi tetiklemesi
Onlenebilir. Riskten korunma tekniklerinin kullaniimasiyla kurlardaki risk daha
iyi pozisyonda olan ve riski tagimak isteyenlerin Uzerine yuklenebilir. Bunun
icinse vadeli islemler borsasinin daha da islerlik ve derinlik kazanmasi
gerekir. DOviz kuru segiminin serbest kurdan yana kullaniimasi ulkeyi dig
soklardan koruyarak krize girmesini engelleyebilir. Bilango yaklasimiyla ele

alindiginda cari agiklarin 6nlenmesi borg stogunun artigini engelleyebilir.

Tarkiye’nin 2006 rakamlarina gore yukumluluk karsilama yeterliliginde
sorun vardir. Dis yukumlilikler 2004 rakamiyla ayni kalsa bile varliklar

bunun yarisini ancak kargilamaktadir.

Ayrica kisa vadeli borg¢lar 38 milyar Dolar olarak gérinmesine karsin
sicak para miktari 64 milyar Dolar seviyesindedir. Rezervler 75 milyar Dolar
olmasina ragmen sicak para miktari buna yakindir. Kisa vadeli borglarin

dusuk gorinmesinin sebebi hukimetin iyilesen dis ve i¢ piyasa sartlariyla bir
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yildan uzun vadeli bonolarla borg¢lanabilmesidir. Fakat bu durum bonolarin
vadesi sonuna kadar beklenilmesini gerektirmez. Yabancilar bonolari ikinci el
piyasada satarak dovize yoOnelebilirler. Dolayisiyla sermaye kagiglari hizla

yasanarak bir krizi tetikleyebilir.

1993’te kisa vadeli borglarin rezervlerin Uzerine gikmasiyla ve 2000°'de
neredeyse rezervler seviyesine yukselmesiyle krizler tetiklenmistir. 2006
yihndaki durum da 2000’deki seviyelere yakindir. Cari agik kisa vadeli
borglari daha da arttirarak yakin bir gelecekte borglarin rezervleri agmasina
sebep olacaktir. Dolayisiyla acilen cari agig1 onleyici onlemler alinarak kriz

onlenmelidir.
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