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ONSOZ

Globallgseme, etkisini 1970'lerden itibaren goéstermeygdais 1980'lerle birlikte dinyada
uygulanan "Dga Ac¢ik Buyume" modelleri ile birlikte daha da hrataig, devaminda ise Bl
Blogunun yikilmasi ile birlikte 1990'h yillarda tavayjapms ve halen s6z konusu etkisini
korumaktadir.

Globallgmenin (kuresellgmenin) Ulkeler Gzerinde olumlu ve olumsuz etkileardir. En

temel manada olumlu etki diinya konjonkturiindeiati s&landiginda ¢cok ¢abuk bigekilde

gelisen ekonomilerde etkisi gorulebilmekte ve bu Ulkeééeekonomi arkasina afdiiyimser

rizgarlarla hizh atthmlar yapabilmektedir. Bunartirlikte globallgmenin yol acig olumsuz

etkilerin baglangicinda da dinya konjonktiri 6nemli rol oynaradkt Dunya
konjonkttrinde meydana gelen olumsuz spediler aninda iga Gelsen Ekonomiler olmak
Uzere genele yayillmaktadir.

1929 Buyuk Buhrani, 1973 Petrol Krizi, 1992 Avrupéviz Kuru Mekanizmasi Krizi, 1994
Meksika Krizi, 1994 Turkiye Krizi, 1997 Guneygo Asya Krizleri, 1998 Rusya Krizi, 1999
Brezilya Krizi, 2000-2001 Turkiye Krizi, 2001 Arjéin Krizi ve son olarak 2008 Amerika
Mortgage Krizi seklinde balicalarini sayabileggmiz global ekonomik krizler boyle bir
yapinin dranadar.

Ulkeler ve insanlar tizerinde ¢ok ciddi etkileri @sn sebebiyle ekonomik krizler iktisat
yazininda populer bir konu olagektii. Krizlerin olusumuna sebep olan konjonkttr, geh
ve toparlanma sireci, nedenleri tizerine ¢ok ciédsayica oldukca fazla ¢aha yapilmgtir.

Bir diger yandan da krizlerin yikici etkisinden kacinmaik iErken Uyari Sistemleri (Early
Warning Systems) alaninda IMF galnlari bata olmak Uzere, bircok ekonomist 6nemli
calismalara imza atnglar, bazi yontemler gglirmislerdir. Sinyalizleme Yontemi, Logit ve
Probit Modeller bunlardan birkagidir.

Bu calkmada ise dncelikle ekonomik kriz kavrami tim yonilerirdelendikten ve giinimize
dek yganms olan global finansal krizler tek tek incelendiktsanra, belirlenen ekonomik
kriz 6ncl gostergelerinin gelecek gaelerinin tahmininden hareketle, Cok Kriterli Karar
Verme yontemi ile dlkemizde 4 yil sonrasi icin fisal kriz yganma olasifii bulunmaya
calisiimistir.

Calsmamin hazirlanmasinda §on programina gmen her tarli yardimini benden
esirgemeyen dagman hocam Sayin Yrd. Do¢. Dr. Hayri Baracl’’ yadegerli bilgileriyle
bana yol gosteren, sabrini ve yardimlarini bend&gemeyen Sayin Yrd. Dog. Dr. Mustafa
Ime’ ye tgekkiirii bir borg bilirim. Ayrica, bu sire zarfindaanevi desteklerini esirgemeyen
ve yardimci olan ailem ve arkagrima sonsuz minnettaglmi bildiririm.

XV



OZET

Ekonomik krizler iktisat biliminin her zaman en cakkkat ¢eken konularindan birisi
olmustur. Neredeyse ekonomi kavraminin spimuyla birlikte ortaya cikan kriz kavrami,
1929’'da yaanan buyik buhranla birlikte bircok ahamanin konusu haline gelgnancak
yasanan ekonomik krizlerin sikliklari giderek artadvam etmtir.

Bu calsmanin temel amaci, sistem balacisiyla, ekonomik kriz kavramini tim yonleriyle
incelemek, gunimize dek ggammg olan global 6zellik gosteren ana ekonomik kriz
deneyimlerinin tamaminin kronolojik incelemesinimanynda, iktisat prensipleri agisindan
analizini yaparak olasi krizleri dnleme konusundgubu bir calsma ortaya koymaktir.

Calismanin ilk boluminde gigi kisminda genel bilgiler verildikten sonra, ikingolimde
finansal krizler tanimlanarak finansal krizlere eedolan faktorler ve finansal kriz
gostergeleri hakkinda bilgi verilgi temel makroekonomik krizlerin siniflandiriimasi
yapilarak kriz turlerinin nedenleri, gginleri ve para krizi modelleri Gizerinde durulgbur.

Ucltinct kisimda ise 1929 Biyik Buhrandanldyamrak 2008 Mortgage Krizi' ne kadarki
donemde diinyada gercejéa global fnansal krizler sebep sonugkikine bal kalinarak,
ekonomik kriz modelleri cercevesinde incelegtimi

Dordunct bolimde ise, Turkiye’ de gganan 1994 ve 2000-2001 krizleri ayni prensipler g6z
onunde bulundurularak irdelengtir.

Besinci bolimde ise, belirlenen ekonomik kriz dncu tgdgelerinin gelecek gerlerinin
zaman serileri analizi ile tahmininden hareketlek Kriterli Karar Verme yéntemlerinden
Analitik Network Proses yontemi ile 2014Q4 igin é@fkizde finansal kriz y@nma olasifi
bulunmaya cagtimistir.

Anahtar Sozcukler:
Finansal kriz, ekonomik kriz 6ncl gostergeleri, aanserileri analizi, cok kriterli karar verme

XVi



ABSTRACT

Economic crises have always been one of the isetidke economics that attarct most
attention. The crisis term that released almosh wlite formation of the economics have
always been a matter of many studies by The Greptd3sion occured in 1929 howewer but
the frequency of the economic crises graduallygased.

The main purpose of this study is to research emanorisis with all the aspects and to offer
a new methodology by examining whole main globaneenic crisisis’ s according to not
only chronological study, but also due to ecomofhpcaciples.

After giving an expanded abstract of the studyhia irst chapter of the study, in the second
chapter of the study, the term of financial crisi&e causes of the financial crisis, financial
crisis indicators, categorization of the fundamkeatanomic crisis and current crisis models
are explained.

In the third chapter of the study, entire finanataisis experimentations from The Great
Depression, 1929, to 2008 Mortgage Crisis are isized due to cause- effect relations and
economic crisi’s models.

In the fourth chapter of the study, Turkey’ s eammocrisis experiences of 1994 and 2000-
2001 are evaluted with the same methodology.

In the fifth chapter of the study, with the basdha future values of the determined financial
crisis indicators, the financial crisis possibilityr 2014Q4 is forecasted, by using a well
known Multi Criteria Decision Making methodologynalytical Network Proses.

Finansal kriz, ekonomik kriz 6ncl gostergeleri, aanserileri analizi, cok kriterli karar verme

Keywords:

Financial crisis, economic crisis indicators, timeries analysis, multi criteria decision
making
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1. GIRIS

ABD, 1913 yilindan itibaren diinyanin en buyik ekois haline gelmiti ve toplam dinya
sanayi ciktisinin dgte birini Gretiyordu. Bu cikniktari Almanya, Buyuk Britanya ve
Fransanin toplaminin biraz altindaydi. 1929’ daA8®, dinya toplam c¢iktisinin %42’ den
fazlasini Uretirken, Avrupa’ daki ¢ sanayi gudia igu toplam % 28’ in biraz altindadir. 1929
Bunalimi temelde Amerika’da borsanin c¢c@lie ithaf edilse de; o yillarda yerylzindeki
ekonomik kgullara, krizin blyuklgu ve etkisine bakilginda Bluyuk Dinya Bunalimi adini
almay haketgii agikga gorilmektedir. Bunalim diinyada 50 milyasanin gsiz kalmasina,
yerylzundeki toplam Uretimin %42 oraninda ve duri@retinin de %65 oraninda
azalmasina neden olgtur. 1929 yilina kadar dinyada e¢am dger krizlere bakildiinda
dinya ticaretinin en fazla %7 oranindatdgt distndlirse 1929 bunaliminin ne derece etkili
oldugu tahmin edilebilir.

Blyuk Buhran o6ncesi donemde piyasalarin kendi lsimddengeleyege fikri 6n planda
iken, olwan sikintilarin buytk kisminin diizenleme ve denetisikligi sebebiyle olgmus ve
krizden ¢iks ekonominin strdurulebilii icin deviet midahelesigart kasaningiliz iktisatg
Keynes’ in orttaya koydiu prensipler ve 2. Dinya Savdazirliklari sebiyle olgan tretimi
korikleyen sawaekonomisi ile giderilmitir.2. Dinya Sawanin gorunurde belli bir galibi

olsa da esasinda sasa tim Ulkeler sageharcamalari sebebiyle ciddi zakar gormigtir.

1970’ li yillara gelindginde ekonomilerin ciddi bir gelim sirecine girdikleri gérilmekte ve
petroliin rolii giderek artmaktadir. 15 Ekim 1973hiade Petrolihragc Eden Arap Ulkeleri
Birli ginin OAPEC, Yom Kippur Sawanda ABD’nin israil Ordusuna destek vermesine
karsilik olarak ilan etigi petrol ambargosuyla birlikte 1973 yilinda petfighatlarinda olgan
saskinlik verici artg ve 1973-74 dbéneminde borsa célkii sebebiyle 1929 Krizinden sonra
yasanan ikinci kuresel ekonomik kriz oldu ve sadecgatfiartslariyla agiklanamayacak

mekanizmalara ve uzun donem etkilerine sahipti.

1990’ lara geldiimizde, globallgmenin had safhaya ulais, sermaye hareketleri diye bir
kavram olgmus ve daha da onemlisi bu sermaye hareketleri, hddgkr ile Ulkelere
spekulatif saldirilar yapilir olngtu. Bu saldirilarin ilk kurbani 1992 Maastrich Amthasi ile
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasini (Europen ExchanggeRViechanism, ERM) kurarak tek
para birimine gecmeye csdin Avrupa olmstur. Maastricht Anlamasina 1992 Haziran
ayinda Danimarkalilar red oyu vermesinden sonra ERide doviz kurlari Gzerindeki

baskilarin artmasi sonucunugdiomustur. Bu gelime sonrasinda sirasiyitalya, Finlandiya



ve Isvec lzerinde bitce aciklarinin para birimleritésteklenmesine yol acdgalisiincesi
ile para birimleri (izerinde spekiilatflemler gergeklgtiriimistir. italyan Liretinin baskilara
dayanamayarak %7 oraninda devaliie edilmesi, bu sfed&ilatorlerin dikkatleriningiliz
Sterlini'ne cevirmy, ingiltere'de faiz oranlan bir ginde %5 oraninda wglikgtir.1992
sonbaharindaki spekulatorlerin  yonetimindeki dewutln sermaye akinin tlke milli
paralarina kar yurittiikleri spekilatif hareketler sonuctagiltere, italya ve ispanya’nin
Avrupa Para Sistemi’'nin déviz kuru mekanizmasiniging ¢cikmasina neden olgtur (bir
baska deygle sistemin icinde olmalarina gamen mekanizmanin 6ngorgiii dalgalanma
bantlarinin dyina ¢ikmglardir). 1993 yazinda ise, ikinci bir dalga, Frangtrangr’nin
ongorulen dgisim bandinda kalmasini @amak amaciyla déviz kuru bandinin ggsiilmesi

yoninde bir kararinin alinmasina yol agmni

1994 yili bainda ABD ile NAFTA (North American Free Trade Agmeent - Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anjmasi) adli, ekonomisinin gelegre yonelik tarihi bir dy ticaret
anlagmanin imzalarini atan Meksika daha 1994 yili tanaamiadan tarihinin enga finansal
ve ekonomik krizini ygadi. Para biriminin 3 ay icinde yan yariyagde kaybettgi, faizlerin
dort katina c¢ik@l, ekonominin hizla kuculdiil ve enflasyonun 8 kat agtibu kriz, ilging bir
sekilde, sanki sadece Meksika'ya 6zgu bir krigmibi, "Tekila krizi" olarak adlandirildi.
Tahribat buyuktu. Krizle birlikte Meksika ekonomié21 milyar dolardan 286 milyar dolara

gerilemiti.

Tekila krizi hizla cevre Ulkelere yayildi. Giney Anka'nin iki bayuk Ulkesi Arjantin ve

Brezilya da buylk sorunlar yadilar. Her iki tlkede de ekonomiler hizla kaguldi.

1994 yilinda Turkiye globnal kriz 6zedlitasiyan ilk ekonomik kriziyle kjag1 kariya kaldi.
Aslinda yaananlar daha sonra gerceaklek Gineydgu Asya krizinin mini bir versiyonu idi.
IMKB’ nin yiiksek karlihk gostermesi, faiz oranlamndis yatirumcilar icin bgka ulkede
bulamayacaklar bir kar vaat etmesi, TL' nfiradezerlenmesiyle birlikte yabanci sermaye
Tarkiye' ye akin etny, gelen sermaye devlet borclarinin finansmanindéariddi Fakat,
Uretici faaliyetlerin azalmasi, piyasalarin ragtriakli bir yapiya burtinmesi, faiz, borsa, doviz
dcgeninde karlilik arayan ulusal ve uluslar ar@mayede devletin bor¢ yikini uzun sire
kaldiramayac@ kanaatine sebep oldu, dévize talep artti ve sanudc$’ in dgeri 15.000 TL’
den 42.000’ lere firladi; Turk lirasi yari yariyadi@zla dger kaybetti.

1997 yilinda ba derde girenlerse bu kez GunegdoAsya Ulkeleriydi. Yillarca Asya
Kaplanlari olarak anilan, ekonomik performanslagmguler diizilen ve akademisyenlerin bu

mucizevi baarilari aciklayabilmek icin yeni modeller ggiidikleri kaplanlar arka arkaya



siddetli finansal krizlerle sarsildilar. "GuneygloAsya krizi", toplam ekonomik buyutkltkleri
krizden 6nce 1.3 trilyon dolar olan bolgedeks b@aplana (Tayland, Filipinler, Gliney Kore,
Malezya ve Endonezya'ya) oldukca pahaliya mal d®98 yili sonunda bu ulkelerin toplam

ekonomik buyuklikleri neredeyse yari yariya aza&v00 milyar dolara geriledi.

Guneyd@u Asya krizi gelsmekte olan ulkelerdeki krizlerin son offielmadi. 1998'de sira
Rusya'ya geldi. Glasnost ve Perestroika ruzgataariizla kominizmi terkede-rek
kapitalizme kucak acan Rusya, sahip @ldwengin dgal kaynaklar sayesinde bir anda
gelismis Ulkelerdeki sermayenin ilgi ogaolmustu. Ama bu hizli dgisimin bedelini gir
O0dedi. Kisa surede faizleri Gi¢ hanelere cikarkea paiminin deeri yariya digti ve degisim
surecinde hizla buytyen borglarini 6deyemez durgeidi. 1997 yili sonunda 405 milyar

dolar olan ekonomisi iki yil icinde yari yariya Kilgu.

1998 yilinda Guney Amerika yeniden sahneye ciktezBya Ust Uste gelen Tekila krizi ve
Asya krizinin gelgmekte olan Ulkelerden kacyoninde etki olgturmasi ve Brezilya’ nin,
ekonomik agidan Uguncu bluyuk eyaleti olan Minasaisén Valisi Itamar Franco'nun,
eyaletin merkezi hikiimete olan 15 milyar dolarldeddari icin 90 gunlik moratoryum ilan
etmesinin borsalarda alwrdusu sok ile birlikte hizli bir yabanci sermaye gkiile
karsilasinca Brezilya, kisa slUrede para birimini savunarhale geldi ve doéviz kurlarini
dalgalanmaya birakti. ¥anan doviz krizi sonunda Brezilya’ da bir yil icendhal ve hizmet

aretimi 250 milyar dolar azalarak 537 milyar dolgexiledi.

Brezilya'dan iki yil sonra Turkiye i Avrupa'yl, Arjantin de yeniden Gliney Amerika'yi
siddetli finansal krizlerle sarstilar.

Arjantin, 1991’de olgturdusu para kurulu ile para brimini dolarsgitiemis, %3000 ler
seviyesindeki enflasyon seviyesini, 1995’ te %5'el&kadar dgirerek dikkatleri tzerine
toplamayi! bgarms, sicak para hareketlerinin akiningramsti. Ama dolarin dgerlenmesi ile
rekabet glicini kaybetgnipiyasa dolarize olny yiksek reel faiz oranlarina Kuveyt' in
isgaliyle petrol fiyatlarinin arfiyla birlikte kriz patladi. Kriz sonunda Arjantinaratoryum
ilan ederek 146 milyar$ lik borcunu 6deyemey@aebildirdi ve pezonun degerinde %370

devalliasyon yapmak zorunda kalindi, enflasyon %l[E26’firladi.

Tarkiye 2000 yihinin Kasim ayinda doévize yonelikekplatif saldiriyl, ¢cok yiksek faiz
oranlari, 6nemli miktarda rezerv kaybi ve 7,5 milgalar buytklginde bir IMF kredisi ile
gecktirebilmisti. Fakat takip eden sirecte kisa vadeli borglanmamtmasi, uluslar arasi
rezervlerin azaf ile kisa vadeli borcun rezervlerinin artmasi, kanlik sistemindeki

dizenleme eksikli, kamu banka zararlari, 6zel bankalarin icinin igleni tarafindan



bosaltiimasi ile birlikte Turkiye tarihinde bir rekdariimis, 21 Subat tarihinde bankalar arasi
para piyasasinda gecelik faiz orani % 6200'e, artal % 4018’ leri gbrmyitr. Merkez
bankasi ¢ gun icinde 5 milyar dolarin tzerinderbizerv kaybina grams, onlarca banka

milyarlarca dolarlik zararla birlikte batgtir.

Ve takvimler 2008’ i gosterdinde, tim dinyaya refah toplumu olarak 6rnek gdster
Amerika ulkesinde “batamayacak kadar bluyuk” denilgimettikleri fonlar trilyon dolarlari

bulan bankalari, yatirimirketleri batiyordu. Amerika trilyon dolari bulamttiraya katlanip
sistemi ¢Okmekten kurtarmaya gah da tetik cekiligi daha ©6nce hi¢c olmagl kadar

batinlgerek, neredeyse tek bir piyasa halini alan dinyadaulkeleri etkileyecek bir stireg
baslamis oldu. Onbinlerce insanini kaybetti. Amerika’ da bgdayan sirec¢ Avrupa’ yi gelmi

gecmi en blyuk resesyonuna surtkluyor, bunlarin ekoremih durguniga girmesiyle

buralara ihracat yapan getiekte olan tlkeler durgurga giriyor, boylelikle resesyon tim
dunyaya yayilmy olmakta. Amerika, trilyon dolarlar, Avrupa Ulkelgtizlerce milyar dolarlar
harcasa da kriz hala tam olarak atlatslimle deil.

2008 krizi ile birlikte 1990’ i yillarda IMF, Dirgy Bankasi tarafindan shurulan devletin
ekonomiden mumkin olgunca kendini cekmesi gerekiti piyasanin serbest birakilmasi
gerekliligi miti, trajikomik sekilde bunu olsturanlarin eliyle yikildi. 2001 yilinda birbiri
ardina batan bankalari dylece izlemesi icin baskiay, devletin piyasadaki roliiniin artmasi
goruntasunursirketin batsindan daha fazla zarar vergoe soyleyenler, s6z konusu olan
kendi Ulkeleri olunca tam tersini uygulagiardir. Amerika’ da ve Avrupa’ da bircok banka

batmsg, onlarcasi devletigirilmis, devletin ekonomideki roll artgtir.

Cografi, ekonomik, kultirel ve sosyal farkhlik dinleden dinyanin dort bir yanindastza
gelismekte olan Ulkeler olmak tzere tum Ulkeler nedearfsal krizler ystyor ve sonrasinda
da ekonomileri ciddgekilde tahrip oluyor? Gecnteki kriz drneklerini géren gelinekte olan
ulke yonetimleri neden bunlardan bir ders c¢ikart@mar ve 6nlem alamiyorlar? Sermaye
sahipleri neden her seferinde "bu sefer farkli"Ugbyle yatirimlarina yon veriyorlar ama bir
sure sonra da o farkli ekonomilerden arkalarina dakmadan kagma ihtiyaci hissediyorlar?
IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslar Usti kurglar neden bu krizlerin ¢ikmasini

engelleyemiyorlar? Peki ya krizleri Gnceden tahedemezmiyiz?

flerleyen bolimlerde yukardaki kriz érneklerini ercé ayrintilariyla ortaya koyduktan sonra
bu ve benzeri sorularin cevaplarini vermeyesaafzim. Krizleri art arda inceleyip gelm
asamalarini adim adim takip edince bu sorulari ceraphin ¢cok da zor olmagigdrulecek,

dahasi tlkemiz icin gelecekte kriz olma olasr dngoren bir model ortaya konulgmaolacak.



2. EKONOMiK KR iZ KAVRAMI

Kriz olgusuna ilgkin genk bir yazinin varolmasina kan, genel bir kriz kuramindan s6z
etmek pek de mumkin gigdir. Yazin incelendiinde, kriz kuramlarina gkin tartsmalarin
daha cok belirli ekonomistlerin gadéri tzerinde yuratuldgill goulmektedir. Yine, yazin
incelendginde krizin net bir taniminin yapilam&di goérilmekte, cagmalarin daha cok
ampirik nitelikte oldgu goze carpmaktadir. (Cakmak, 2010)

Bir baska tanimlamaya goére s6z konusu kavram, genel olaemkangi bir mal, hizmet,
uretim faktéri veya finans piyasasindaki fiyat wsf@ miktarlarda kabul edilebilir bir
dezisme sinirinin 6tesinde gercejém siddetli dalgalanmalari ifade etmektedir. (Aktisat
Ansiklopedisi, 1973)

Bir baska anlatimla kriz, bir ekonominin temel dengeledndrtaya cikan surdirilemez
yapilanmanin onarimi icin kendiinden olgan ya da harekete gecirilen dalgalanmalardir
(Bayraktutan, 2006).

Goldsmith (1982) ise krizi, kisa vadeli faiz oramléisse senedi fiyatlari, emlak fiyatlari, arsa
fiyatlar gibi c¢aitli varlik fiyatlari, mali kurulglarin borg¢larini 6deyememesi ve iflas etmesi
gibi bir dizi mali gbstergenin tamaminin ya da kisminin, kisa sirede ve duzenli bir

bicimde hizla kotuye gigh olarak tanimlanmaktadir.

Mishkin (1999) e gore, “Finansal kriz, verimli yatn olanaklarina sahip finansal piyasalarin
ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin gitek&otlilemesi nedenleriyle, fonlari etkili

bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ik&rudal olmayan bozulmadir.”

Ote yandan, Paul Krugman krizin belirli bir taninmrbulunmadiini 6ne surerken, Edward
ve Santanella ise krizleri paraninggeindeki belirgin bir diise balamistir. Bunlarin dginda
kalanlar ise krizleri paranin gerindeki dguse ve uluslararasi rezervlerin ciddi bicimde
tukenmesine damslardir (Edwards, 2001).

Bu aciklamalar cercevesinde krizi, 6nceden bilinemeya da 6ngorilemeyen ekonomik ve
ekonomik olmayan bazi getnelerin etkisiyle ekonomik konjonktirdeki yon gigirmeyi,
yani gensleme ya da surekli bir ilerleme déneminden uzundgakisa bir bunalim veya

daralma evresine gagblarak tanimlayabiliriz (Aydin, 2006).
Krizlerin belli bali 6zellikleri su sekilde siralanmaktadir;

« Onceden bilinememesi ya da 6ngorilememesi



» Kisiler ve organizasyonlar i¢cin hem bir tehdit hembdtefirsat yaratmasi
* Kisa ya da uzun sureli olmasi
e Sirayet etkisinin bulunmasi (Balmumcu, 2006)

Ekonomik krizler cok dgisik sekillerde ortaya cikabilir. Uretimde hizli bir dares, fiyatlar
genel seviyesinde ani glae, iflaslar, gsizlik oraninda ani agjj tcretlerde gerileme, borsada
cOkis, spekulatif hareketler vb. faktorler ekonomik keizn balica 6rnekleridir. (Aktan ve
Sen, 1999)

Krizler daha ¢ok sanaygeis Ulkelerde rastlanan dalgalanmalardir. Piyasanmarazaman
fazla iyimserlik havasinda hizla ggthesi; yatirnmlarin, istihdamin dandsti geslik
kazanmasi; gelirlerin galmasi; para hacminin ve tedavil siratinin artnilasberaber ham
madde ve mamul fiyatlarinin yikselmesi; istinsagaigl ytukselme safhasinin belli ga
gostergeleridir. Ancak buyuk Umitlerle yaratidnstoklar eritiimeyincesiddetli bir buhran ve
arkasindan gelen durgunluk: yatirirmlar kisiimalgghdam daralmasi ile gelirler alcalmakta,
talep edilmeyen stoklarin fiyatlarini giektedir. Aradan bir zaman gectikten sonra,
piyasanin kendi kendini toparlamasi ve canlanmaseletinin bgamasi d§ik seviyedeki

faaliyet temposunun tekrara yikselmeyse cevirebilir

Krizlerde zamanimizda dnemli glgmeler gbze carpmaktadir. Gegien bu yana para ve
kredi alanlarinda kazanilgitecribeler, donemsel butce politikasi ve buyukndiarin
yarattukleri geng kapsamli piyasa tahlili ve kontroll sayesinde bnhar fazla sert vgiddetli
olmaktan cikmy, yikselme safhasindan alcalmaya gegsu zaman ¢gu zaman yungak
bir gerileme(recession)den ibaret katm Fiyatlarda oynak ve ritmik hareketler dev
firmalara gudumlt fiyat politikasi (administradedges) ile yavglamistir. GUnimuize kisa
vadeli dalgalanmalar yerini uzun vadeli kriz sermptarina birakmtir. (Ak Iktisat
Ansiklopedisi, 1973)

Guney Amerika, Glney Asya ve Rusya krizlerine kaglewnomi literattirinde ggli kriz
tanimlamalari ve teorileri mevcut iken, krizlerligligte de bu bdélgeler iktisatcilar ve politika

belirleyiciler icin deneysel bir laboratuar olgydunlardan 6nemli dersler ¢ikarignr.

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve Uken siyasi, ekonomik, sosyal unsurlarini
koklU bir bicimde etkilemesi krizlerin aciklanmaswe krizlere neden olan unsurlarin ortaya

ctkarilmasini zorunlu hale getirgtir.



2.1. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

2.1.1. Ekonomilerin Disa Acllmasi ve Finansal Liberalizasyon

Finansal krizlerin ortaya cikabilmesi icin Oncefiklyabanci sermayenin (ggtiis Ulke
sermayesinin) gelmekte olan Ulkelere gidebilmesine yonelik gerekliekanizmanin
kurulmasi gerekir. Bu mekanizmaylr kurmanin yolu ekonomilerin dga acilimalarini
sgilamaktan gecer. Yerel para birimlerinin konvertitalle gelmeleri (yani yurt ici ve yurt
disinda herhangi bir kisitlamaya tabi olmadan aliraplabilmeleri), d¢ ticaret rejiminin
serbestlgtiriimesi adi altinda gumrik vergileri ve kotalaibig korumalara azaltiimasi,
bankacilik sistemi Uzerindeki faiz ve kredi limrtlegibi kisitlamalarin kal-diriimasi,
bankalarin yaninda hisse senedi piyasalari, vadiethler borsalari, déviz ve tahvil piyasalari
gibi sermayenin rahat hareket edebif@cBnansal piyasalarin ku-rulmasi, bu piyasalarin
mumkuin oldgu kadar derinlgmesi ve bu dgrultuda hareket edilebilmesi icin 6zellieme
yoluyla kurumlarin 6zel sektdre devrinin gganmasi gibi politikalar da bu acilimin ve

liberalizasyonun dnemli basamaklari olarak ortakayor.

krizleri yasayan ulkeler 6ncelikle ekonomilerini s@@ agmaya ve finansal sistemlerini
serbestlgtirmeye baliyorlar. 1997 Asya krizinin bgadigi dlke olan Tayland'in ga acilimi
ve finansal liberalizasyon hareketi 1990'h yillardezlaniyor. Orngin, IMF direktifleri
dogrultu-~sunda tim doviz hareketlerinin serbestiesi 1990 yilinda gercekkiilirken
banka faizlerine uygulanan limitler 1990-1992 démete kademeli olarak kaldiriliyor. Zaten
0 donemden sonra da yabanci sermaye Ulkeyenginizlandiriyor. Filipinlerde, ayni Tayland
gibi, 1990l yillarin bainda dsa acilmaya, yabanci yatirirmcilar onundeki kisitl@ama
kaldirmaya, yabanci bankalarin yerli bankalarigugduk hisselerini ala-bilmelerine vesdi

ticaret engellerini azaltmaya ggyor. (Ozel, 2005)

Guney Kore, 1991'den itibaren faiz kontrolinu katden bankalarin yurt gindan
borclanmasina ve yabanci yatirim bankalarinin igimde sube agcmalarina izin veriyor ve
tahvil piyasasini deringirerek Chaebol'larin yurt ici ve yurt sindan daha kolay
borclanmalarini gguyor. Yine ayni donemde Malezya, Dr. Mahathirinainsal reformlariyla
ekonomisinin yabanci sermayeye acilimini hizlapdiriBu llkelerin 1990-1996 déneminde
dis borclarinda bir patlama olmasi, Tayland'ig kdorcunun 30 milyar dolardan 113 milyar
dolara, Guney Kore'nin 49 milyar dolardan 165 milydolara, Malezya'nin 19 milyar

dolardan 47 milyar dolara, Endonezya'nin 58 milgatardan 136 milyar dolara firlamasi



kesinlikle raslanti dal. Doviz ve GKO piyasalari faaliyete gectikten sarRusya'nin gl
borcunun % 50 artarak 170 milyar dolara yiikselrdesiaslanti d&l. (Ozel, 2005)

Ozetle, finansal krizlerin ¢ikma olaglitartsilirken séz konusu ulke ya da llke gruplarinin
yakin gecmgte ekonomilerini yeniden yapilandirma yolunda bigadacilim ve finansal
liberalizasyona gec¢miolmalarinin en temelsamalardan biri oldgunu akil-dan ¢ikarmamak
gerekiyor. Bu temelin ghksiz atilmasi, gelecekte finansal krizlerin ogtagikmasi igin

gerekli ortamin olgmasini sgliyor.

2.1.2. Zayif Bankacilik Sistemleri

Oncesinde bamsiz calgabilen ve sglikli kararlar alip uygulayabilen bir banka denetim
mekanizmasi kurulamayinca getiekte olan Ulkelerdeki finansal liberalizasyon berinde
"sorunlu ve zayif bir bankacilik sistemi” ortay&agtiyor. Sistem yabanci sermaye saka
imkan taniyor ama bu sermayenin ekonomiygildaini salikli bicimde yapamiyor. Bir risk
alma mekanizmasi olan bankacilik sistemleri bu tien¢ve hatta rehberlik) yokiunda
doviz kuru, faiz, vade ve kredi (geri ddememe) irigbi hemen hemen tim bankacilik
risklerinde airiya kacabiliyorlar. Yalin bir ifadeyle, finansalstemlerini serbestjaren ve
risk alimini kolaylatiran gelgmis tlkeler bir finansal krizle tagmup riskin ne boyutlara
ulasabileceini kavrayana kadar risk yonetiminin ne ofgdmu bile bilmiyorlar. Yabanci
sermaye geld@ hizda cikmaya bdadiginda da risklerini yonetemeyen bankalar, finansal
sistemlere ciddi zarar vererek krizlere neden tiladslar. Kriz sonrasinda bu bankalar ya
batiyorlar, ya bir sireline kamu otoritesi tarafindan devralinip zamandeirbilangolari
kicultulerek sistem gina cikartiliyorlar ya da Bka bankalara ekleniyorlar. Sonucta da kamu

bankalari gibi gizli destekleri olmayan 6zelliklegd bankalarin sayilari hizla azalyor.

1997 krizinden sonra Endonezya'da 78, Guney Koi@3jelrayland'da 68 ve Malezya'da 22
adet 6zel banka ve finans kurumunun kapatiimasiaydevredilmesi, 1998 krizinden sonra
Rusya'da 348 bankanin lisansinin iptal edilmesi2081 krizinden sonra Turkiye'de 6zel
banka sayisinin 14 adet azalmasi, bu Ulkelerde dodrk sistemlerinin krizlere

dayanamayacak kadar zayif olduklarini acikca gésterLindgren, 1999)

1999 doviz krizinden sonra Brezilya'da bankalaaraz gormemesi ise, krizden ¢ yil kadar
once balatilan kapsamli bankacilik reformuna gtenabilir. Bu 0Ornekler, krizin kolay
atlatilmasinda (ya da ekonominin buyik bir tahripaiamamasinda) bankacilik sisteminde

risk yonetiminin ne kadar énemli olgunu goésteriyor.



2.1.3. Siurdirulemez Makroekonomik Politikalar

Bankacilik sistemindeki sorunlar ve riskler aslindekroekonomik politikalardaki tu-
tarsizlgin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikiyor. Makroekoiopolitikalarin tutarsizig ya da
surdurdlemezfii aslinda tek bana bir kitap yazilabilecek kadar ggnie ayrintili bir konu.
Ama gelsmekte olan Ulkelerin yadgl finansal krizler incelendinde benzer
makroekonomik politikalarin izlengii ve bu politikalarin da ekonomistlere ¢cok acikysither

verebildigini géruyoruz.
2.1.3.1. Hizli Ekonomik Biyume

Gelismekte olan ulkelersglcu ve d@al kaynak gibi tretim faktorlerini yabanci ser-malge
birlestirdiklerinde hizla biyimeye blayorlar. 2001 Arjantin krizi dyinda hemen hemengdir
tum global krizlerin gelimekte olan tlke ekonomilerinin hizli biylime dénemke rasladi
goruluyor. Bu dinamik, yabanci sermayenigirbkli olarak bankacilik sistemi Utzerinden
ekonomiye girmesi ve doviz kurlarinin istikrar kamsasiyla, ekonomide guvenin artmaya
baslamasi, bu guven agtisayesinde tiketimin canlanmasi, canlanan tiketievap vermek
Uzere ¢ yatinmlarinin hizlanmasi ve Uretim kapasitesigenslemesiyle ortaya cikiyor.
Bagka bir deygle, yabanci sermaye, yoneldgelismekte olan tlkelerde ekonomilerin hizla
biyumesi icin gerekli ortami g@amis oluyor.

Bu donemler bazen yeni politik glumlarin meydana gelgii secimlere rastlayabiliyor. Yeni
hikumetlerin, iktidara gelmenin getigilisevkle, ekonominin yapisal gesimini sglayacak
bir dizi reform yapacaklarini taahhit etmeleri de ozl biyime ortamina destek veren
onemli bir bgka faktor oluyor. Secimler olmasa da hukimetler caéwygulamalarda 6nemli
degisiklikler getiren yeni ekonomik programlar aciklayiamrlar. Bunlarin yarat@ given
artisi, hem yabanci sermayeyi cezbetmede etkili olugon ke reel ekonominin daha cesaretli

bicimde yatinm yapabilmelerini gayor. (Ozel, 2005)
2.1.3.2. Yuksek Cari Denge Aggl

Bazi ulkelerde cift haneli rakamlara gga& bu hizli buyuime dinagigenellikle beraberinde
odemeler dengesi sorunlarini getiriyor. Onceliklegnominin ithalat talebi artiyor. Bu sadece
tuketim mal ithalatinin artmasi olarak ortaya cikon. Ekonominin blyuyebilmesi icin
uretim yapabilecek sermaye mallari (makine ve t&ghile Gretimde kullanmak tzere aramal
ve hammadde (d@l kaynak) ithal edilmesi gerekiyor. gar bir deysle, ithalattaki ary, hem
ihracata hem de i¢c talebe yonelik Gretim icin géréketim faktorleri talebinin artmasi

anlamina geliyor. Bu durumda da ticaret agtl hizla artmaya baiyor.
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Guneydg@gu Asya Ulkeleri gibi daha c¢ok ihracata yonelik etomlerde ve hatta Latin
Amerika Ulkeleri gibi dgal kaynak ihracati yuksek ekonomilerde dahi bu wmhikasdz
konusu. CunkuU ihracat yapabilmek icin yine ara meakermaye mallari, i¢ talebi kdamak
icin de tiuketim mallarn ithal edilmek zorunda ve bahatlikla ihracat aginin Uzerine
cikabiliyor. Boylece hizli biyime donemlerinde dériithalat talebindeki agj canlanan i¢
tuketimle birlgince dg ticaret agil yine artmaya bdwyor. Bu tlr ekonomiler gibi ihracata
dayali ekonomisi ya da ihra¢c edecekgalokaynaklari olmayan ekonomilerde cari denge

aciklari daha da hizli artiyor.

ithalat talebini arttiran bir ikinci bir faktor dehalatin ucuzlamasi. Yabanci sermayenin
gelmesiyle istikrar kazanan para birimi, uyguladéiz kur rejimine bgli olarak ya daha az
deser kaybetmeye BRayor ya da deer kaybi (devaliiasyon) sifirlaniyor. Hatta yabanci
sermayenin gigi hizina b&h olarak kur rejimi izin veriyorsa der bile kazanabiliyor. Fer

bir deykle, yerli para cinsinden ithalat maliyetleri higariliyor. Ozetle, giiglenen para birimi
sayesinde ucuzlayan ithalat fiyatlar, alim gucijikseltms ve ithalat talebini arttirmgi

oluyor.
2.1.3.3. Kisa Vadeli ve Kirllgan Cari Denge Acgl Finansmani

Turizm, yurt dg1 insaat gibi hizmet sektorleri fazla gghemi ve yuksek doéviz geliri
sglayamiyor ise di ticaret agtl, hizla "ekonominin kazangindan ¢ok daha fazla doviz
harcadgl" anlamina gelen cari denge @gia yansiyor ve acik buylyor. Bu yiuksek dovizaci
ekonomi yonetimlerini yine rahatsiz ediyor ama aagik, ekono-minin hizli biyumesi ve
artan refahla birlikte kendilerine (mevcut iktidaranemli oy dest@ sasladigl icin ses
ctkarmiyorlar. Kaldi ki, cari denge &g tlkeye ilgisi artmy olan yabanci sermaye sayesinde
zaten finanse edilmioluyor. Diger bir deysle, bu finansman yapilabilgioldugu icin

ekonomi cari denge agiverebiliyor. (Mishkin,1999)

Bu finansman uzun vadeli yatirmlarla yapilabigmse gercekten de uzun sire devam
edebiliyor. Ekonomiler uzun bir sure bu cari derggiyla yagayabiliyor ve hizli ekonomik
biyumelerini devam ettirebiliyorlar. Uzun vadelitiyan, gelsmekte olan Ulkelerde sabit
sermaye yatirimlari olarak adlandirilan Uretimdiesi kurmak Uzere yatirnm yapmak ya da
uzun vadede sonuc¢ vermeyeslagacak Uretim projelerini ayni vadede finanse é&tme
anlamina geliyor. Ne var ki, yabanci sermayeysd&kilde yatirnm yapmaya ikna etmek hi¢ de

kolay olmuyor.

Bu tlr uzun vadeli yabanci sermaye cekebileceksghpligisiklikler gerceklatirilemediginde

ise ylUksek cari denge aciklari, kisa vadel tcaret finansmani, sendikasyon ya da
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sekuritizasyon turt banka kredileri, devilgitket ve bankalarin cikardiklar tahviller ve
sirketlere yatirnm kredilerseklinde finanse ediliyor. Boylece cari dengega@yni zamanda
ulke borcunun artmasi anlamina geliyor. Bu arag#dra cok yiiksek faiz getime ya da faiz
ile yerli para biriminin dger kaybi (devallasyon) arasindaki arbitrajdan Yamanaya

yonelik, kisa vadeli, cabuk hareket edebilecek sgamin gelmesine neden olabiliyor.

Finansmanin kisa vadeli olmasi,gdbolarak, yatirimcilari da tedirgin ediyor. Heratbir
nedenden dolayi, bu finansman kesintigeadiginda gucli bir doviz talebi ofabiliyor. Ama
cari denge agl, aslinda ulkeye daha once gelen dovizin (yabaeomayenin) énemli bir
kisminin harcanngiolduzu anlamina geliyor. Bu ddvizlerin gefgibankalar veyssirketler
doviz yukamluliklerini kagilayacak doviz bulma yanna giriyorlar ve bunu da genellikle en
blylk doviz stokuna sahip olan merkez bankalarirtdiep ediyorlar. Merkez bankalarinin
bu talebe cevap verememesi de "ani ve hizli kuglamt' anlaminda bir doéviz krizinin

baslangic @amasi oluyor. (Ozel, 2005)
2.1.3.4. Gewek Butce Politikalari

Bu sikca tekrarlanan "hizli ekonomik bilylrse» yuksak denge ag1 = finansmanin
kesintiye @gramasi senaryosu'nu engellemek mumkugildai? Bir baska deysle, yiksek
cari denge aciklari, tlke gercekleri nedeniyle ubimsire ysanabileceksekilde finanse
edilemiyorsa, yuksek cari denge @civeriimesi engellenebilir mi? Elbette, mumkun.
Oncelikle, cari denge agnin yikselmesinin ardindaki neden olarak yabaeecmayenin
hizla gelmeye bdamasi oldgunu kabul etmek gerekiyor. Bu ya global likiditedbk artisin
sonucu olarak bu ulkelerdeki daha yuksek getiridgdalaniimaya ¢ajilmasi ya da o llkeye
0zel beklentilerin tlkeye yatirirmi cazip hale gei#si nedeniyle olabilir. Cari denge @agin
yukselmesini engellemek icin dncelikli ve daha ¢eicih ve tavsiye edilen yontem, ekonomi
yonetimlerinin bitce politikasini sikiarmalari olarak ortaya c¢ikiyor. Gginekte olan ulkeler
bitce dengeleri ve kamu sektoérlerinin bor¢ stoklagisindan birbirlerinden farkh bir
go-rinum sergiliyorlar. Tarkiye ve buyuk Latin Anilex Ulkeleri yiksek butce agiklan verip
kamu bor¢ stoklarini buyutirken GunegdoAsya Ulkeleri ¢cok daha dengeli butcelere
sahipler. Butce politikalarinin sikglarilmasi butceleri dengede olan ya da fazla veren
ulkelerin bu fazlalari arttirmalari ya da acik véegin aciklari azaltmalari anlamina geliyor.
Diger bir deysle, her turli durumda yiksek cari denge aciklandem olarak bitceden
tasarruf yapilmasi gerekiyor.

Bltce politikalari gercekten siki olsa dahi burdkrae kurumsal altyap! gégsmedigi siirece

uzun sire surdarilmeleri mimkin olmuyor. Ozellikigkiimetlerin sik sik distigi Ulkelerde
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secim donemlerine yalddirken geweme baliyor. Dolayisiyla secim donemlerine
girildiginde yatirnmcilarin tlkeden ¢cikma bahaneleri veag@iyla da bir finansal kriz ¢gikma

olasilg artiyor. (Ozel, 2005)
2.1.3.5. Sermaye Hareketlerinin Kontrol Edilememesi

Finansal kureselnenin hizlanmasi ve 06zellikle 1990l yillardan sonuluslararasi
sermayenin dinya Olgmde serbestce dalma imkanini bulmasi nedeniyle, dinyada
ekonomik krizlerin artfii gézlenmektedir. Dolayisiyla, uluslararasi sermbgeeketlerinin

artmasiyla ekonomik krizler arasinda ¢ok yakinkioireleasyon bulunmaktadir.

Sermaye hareketleri goudan yatirrm ve portfoy yatirimi olmak lzere iknaabélimde
incelenmektedir. Dgrudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirimi &onda, sermayenin
kaynak ulkeden yatirrma ev sahfjliyapacak Uulkedekisirket hisselerinin uluslararasi

yatirirmcilar tarafindan en az % 10’'unun alinngaklinde kendini gosterir.

Finansal krizlere neden olan, sermaye hareketterikinci grubunda yer alan portfoy
yatirnmlaridir. Sicak para olarak da adlandirilarsbrmaye hareketleri girgnoldugu Glkenin
refahini balangicta artirmaktadir. Ne var ki; daha sonra (gkenomisinin kirllganfiina
paralel olarak ani ciklar yaparak, tlkenin ¢cok daha kot bir duruma sléikesine neden
olmaktadir. Finansal krizle karkariya kalan tlkelere bakilginda kriz 6ncesi donemde bu
ulkelerde ithalat patlamasi gandgl ve ds aciklarin buyldgiu gortlmektedir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerine ihtiya¢ duyan bu tur Ulkedeodri slemler acginin milli gelir icindeki
payinin % 4'G gmasi risk olarak ifade edilmektedir. Meksika, AsyaTlrkiye krizlerinde de
bu oran % 4'Un Uzerine c¢igtigorulmtir. Buna paralel olarak, kisa vadeli bor¢ stokunun
resmi doviz rezervlerine oraninin % 1'den fazlaugld durumlarda da kriz olasg
yukselmektedir (Kar ve Kara, 2003).

Uluslararasi sermaye gilerinin gelsmekte olan Ulkelerde ortaya cikan etkilgui sekilde
0zetlenmektedir (Calvo vd., 1994):

» Sermaye gigleri ekonomilerde sermaye arzini artirir,
» Sermaye giglerinde, llkelerin kambiyo kurlari 6nemli dl¢iidegddenir,

» Sermaye gigleri tlkede uygulanan politikalari 6nemli 6lgtid&iletr,

e Sermaye gidleri diinya finans piyasalarindaki yatirimcilaraditryaratir.

Krizle bgslantili olan batin tlkelerin ortak 6zedlj 6demeler bilancosu caglémler dengesi

aciklarinin yaninda, bu aciklarsaam miktarda yabanci sermayenin s6z konusu ekonamile
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yonelmi olmasidir. Isin ilging yani genel itibari ile bu ulkelerin ggiekte olan ulkeler
grubunda yer almasi ve Ulkelere giren yatinm @orif icerisinde kisa vadeli sermaye

hareketlerinin hizla yikselmesidir. (Kar ve Kar@03)

Yuksek cari denge a@na bir baka onlem ise yabanci sermaye gain engellenmesi
olabilir. "Sermaye kontrolleri" olarak adlandirildou engellemenin gl sekilleri var.
Sili'nin 1978-1982 doneminde 18 aydan daha kisa lva#emayenin llkeye girmesine izin
vermemesi gibi ¢cok sert kontrollerin yaninda yigié'de 1991-1998 yillari arasinda gelen
sermayenin % 30'unun bir yil vadeli olarak (ve fedzanmadan) Merkez Bankasi'nda tutulma
zorunlulyggu, son zamanlarda Ulkemizgia yabanci sermaye gkmi sinirlandirmak Uzere
gindemde olan tobin vergisinin getiriimesine, Gukeye ve Cin'de farklisiemlere farkli
doviz kuru uygulamalari ve Brezilya'da bankalaradlitkosullar yerine getiriilmeden doviz
hesabi acillamamasi gibi daha ygalu kontrollere kadar birbirlerinden cok farkli yaca
sermayenin kolay hareket etmesini engelleyen uygalar gérmek mumkin. Malezya ve
Arjantin'de de kriz ygadiktan sonra krizlerin buyimesine engel olmak y@banci sermaye
hareketleri kisitlanngti. (Edwards, 1999)

IMF ve Dinya Bankas! gibi kurumlar bu tir kontroecok kagi cikiyorlar. Cunkd bu
kurumlarin kurulg amaclari, yabanci sermayenin gelekte olan Ulkelere gidebilmesi ve
mumkun oldgu kadar kriz cikmadan yaratilan katmgelelen pay alarak rahggkilde geri
donebilmesi. Ama bu kurumlarin sermaye kontrollerkagl cikma nedenleri dgal olarak
cok daha farklsekilde ortaya konuyor. En fazla vurgu yapilan veéelils hakli da g6ziken
neden, sermaye kontrollerinigei yaramadiklari iddiasi. IMF ve Dinya Bankasi, risel
muhendislgin ¢ok gelstigini, ginimuiz teknolojik imkanlarinda bu tir kontesle sermaye
hareketlerinin kontrol edilemeyegai iddia ediyorlar. Bu iddia haksiz gié Yukardaki kriz
orneklerinde goruldgil gibi Arjantin krizi sonrasinda kontrollerin anlamm kalmasi ve ne
Brezilya ve ne de Gilney Kore'de sermaye kontroliersiddetli krizleri dnleyemensi
olmalari bu iddiaya destek veren ornekler. Ote gandalezya vesili'deki uygulamalar da
dogru kullanildiklarinda sermaye kontrollerinin gertggk de dizenleyici ve ekonomideki

panik hareketleri engelleyici rol oynayabildiklargosteriyor. (Ozel, 2005)

Sonucta, bir finansal kriz olagili argtirilirken ilgili tGlkelerde sermayenin ne kadar aah
hareket edebilgi cok 6nem kazaniyor. Kolay hareket edilememes &hmayacgl anlamina
gelmiyor ama tersi durumda bir kriz olagildaha ¢ok yikseliyor.
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2.1.3.6. Yuksek Enflasyon

Fiyat istikrarin sglanmasi ekonomik istikrarin gianmasi igin de hayati onemstaaktadir.
Cunku bir ekonomide gakh bir para politikasinin uygulanabilmesinin ghaa kasulu
paranin asli fonksiyonlarini rahatlikla yerine gatilmesine bgidir. Bu durum para
biriminin deserini zaman icerisinde korumasi gergkiin 6nemine garet etmektedir.
(Simsek, 2004)

Guclu bir para birimine sahip olmayan ekonomilestglasyon ortaya cikabilir. Enflasyon
ekonominin temel daskenlerine zarar vererek geriye doniuk beldieyi giclendirmekte
dolayisiyla ekonomiyi enflasyon sarmalina sokaraflasyonun giderek kronik bir hal
almasina katkida bulunmaktadir. Ayricageti Ulkelere kiyasla yiksek enflasyon oranina
sahip ulkelerde sabit kur sisteminin uygulanmaarapin dy degerini reel olarak yukselterek,

cari islemler bilancosunu olumsuz bicimde etkilemektedir.

Enflasyonu kontrol altina almak icin g# mekanizmalar bulunmaktadir. Bu
mekanizmalardan biri olan borglanma; enflasyonikbakina almak ve buyumeyi §amak

konusunda kisa vadedgeiyarasa da, reel Uretime katkida bulun@adaman uzun vadede
ulkeyi krize acik hale getirmektedir. Bu nedenlafl&asyonu sermaye hareketleri ile baski
altina almak yerine ekonomik dengeleri birbiri igumlu hale getirecek ve bu dengeleri

saslayacak tedbirler uygulamak nem kazanmaktadigiZa2003).

2.1.4. Asiri Borglanma

Gelismekte olan Ulkelerde uygulanan kamu harcamalariagald gengletici maliye
politikalari finansal krizin en 6nemli nedenlerimdebirisidir. Kamu kesimi borclanma
gerezsinde ortaya cikansarilik Ulkelerde yatirirm yapan iive kurumlar igin gelegee yonelik

belirsizlik riskini artirmaktadir (Arican, 2002).

Asirt borclanma ile Ulkeler borglarini 6deyebilmekinicyeniden borclanmak zorunda
kalmakta ve bir borg kisir dongusu sirecine gireekter. Bu stire¢ sonunda faiz yukinin
asirl derecede ggalmasi nedeniyle butce giderleri kd@mnamayacak boyutlara ghaaktadir.
Surekli olarak artan kamu harcamalarinin finansnignialinan borglar ve bu borglanma ile
sglanan fonlarin verimli yatirnmlarda gé de gutnubirlik digincelerle kullaniimasi tlkeleri
bor¢ kisir dongusiine sokarak, borcun her deyireth faizlerin bir kisminin bor¢ stokuna

eklenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Finansal krizlerin bu gibi olumsuzluklari neticedgntlkeler icin borg yonetimi bir zorunluluk
haline gelmektedir. Borglanma ile teknolojik altyapini gelstirmek isteyen ulkeler,
borclanmanin olumsuz etkilerinden korunmak icirk riaktorlerini dlgebilecek profesyonel
kadrolari istihdam ederek ve teknolojik donanimhigaizmanlamis birimler kurarak borg

yonetiminde bgarili olmayi hedeflemektedirler.

Etkin bor¢ yonetimi olmak kmluyla borglanmanin kriz dénemlerinde etkili biolpika
aracl oldgu kabul edilmektedir. Bor¢ yonetimi, dinyanin pekk gilkesinde belirli  kriz
(enflasyon ve deflasyon) donemlerinde iyi bir kidmleme araci olmgiur. Ne var Kki,
gunumuizde borclanmanin krizi 6nlemedeki olumlu letkiden daha ¢ok onun Kkrizi
tetikleyen yonu lzerinde durulmaktadir. Ogime Latin Amerika, Giiney Asya ve Rusya
krizleri neticesinde Ulkelerin borg¢ stoklari argme dolayisiyla borclanma sadece bu borglarin

cevrilebilmesi icin giindeme getirilgtir (Egilmez,2010)

AB 25 62.2

italya 105.8

Yunanistan 99.2

Belcika 89.8

Fransa 67.4

__|Almanya 65.9

Avusturya 62.6

Hollanda 58.2

"= |Birle gik Krallik 52.0

\Jirlanda 44.1

& ~ispanya 39.7
.+ [Huvatistan 335

. |Polonya 47.2

—  “[Macaristan 729
= £ |cek Cumhuriyeti 30.0
" |Romanya 13.6

f 7 Bulgaristan 14.1

4 |Tarkiye 39.5
Litvanya 15.6
[Ja6-195[19.5-33.5[|33.5-47.2 [[147.2-62.6 [l62.6 - 105.8 [_|N/A léig:iz 122

Sekil 2.1 AB ulkeleri kamu borg stoklari (Eurostag10)

2008 Mortgage krizi sonrasi 6zellikle Yunanista@ gaganan gekmelerin birincil sebebi
kamu bor¢ stokunun c¢ok yuksek olmasi ve Yunanistanbu borcu cevirmekte zorluk
cekmesidir.Usttekiekilde de goreggmiz gibi az nifusuna gmen, Avrupa’ nin en borclu

ulkelerinden biri haline gelryiir.
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2.1.5. Doviz Kuru Dengesizlikleri

Yabanci sermayenin gginhekte olan Ulkelere giri mekanizmasi olan doviz piyasasinda
olusan fiyatlarin dengesigli gelecekteki bir finansal krizin en 6nemli nedeiriden biri
olarak ortaya cikiyor. DOviz kuru dengesizlizamanla makroekonomik sorunlar ortaya
cikartiyor. Yonetimlerin ekonomi politikalariyla lorunlar ¢6zemegii ya da ¢c6zmekte gec

kaldigli durumlarda ise bu makroekonomik sorunlar ancadfsal krizlerle ¢cozulebiliyor.

Doviz kurlarinda dengesizlik yaratan nedenleripiyb@a yanly doviz kur rejim secimleri
geliyor. Hangi kur rejiminin uygulanagma hikimetler ve merkez bankalan birlikte karar
verirlerken uygulamalar merkez bankalarina birg&rli Gelsmekte olan tlke para birimini
dolar, euro, yen gibi diticaret lemleri ve finansal yatirimlarda global anlamdaWadpren
para birimlerine sabitleyen "sabit kur rejimlerigrd iki para birimi arasinda hicbir gki
g6zetmeyen ve kurlar timuayle déviz piyasasindakiiaep dengesinin belirlemesine birakan
"dalgall kur sistemlerine" kadar ¢ok farkli kurireferi bulunuyor. Bu iki u¢ arasinda yari

sabit ya da yan esnek kur rejimleri uygulanabiliyor
Sabit kur sisteminin yararlarini,

* En 6nemli faydasi, doviz kurlarinda belirsgnfi ortadan kaldiriingiolmasi

» Belirsizligin ortadan kalkmasini gkyarak, enflasyonun dtnesini sglamasi

» Belirsizligin ortadan kalmasi ile, yabanci sermayenin ulkayigiige uygun bir ortam
hazirlamasi

* Para biriminin dger kaybini sifirlayarak (veya sglirerek) 6zellikle ithalat Gzerinden
dretim maliyetlerinin dimesine ve ger yiuksekse enflasyonun gerilemesine yardimci

olmasiseklinde siralayabiliriz. (Ozel, 2000)

Yasanmg Onemli kriz deneyimlerinden 1994 Meksika, 1999 Asa, 2001 Arjantin ve
Tarkiye ve 1998 Guneydgo Asya Krizlerinden 6nce bu Ulkelerin bu sistemicile etms
olmalari da bize gostermektedir ki enflasyonu ylikedup digirmeye cakan, buradan
sagladigl sinerji ile yiksek gedim hizi sglayan 6zellikle gelimekte olan ulkelerde sabit ya
da yari sabit sistemlerin kullaniliyor olmasi rasliadesildir. Bu tur rejimler, kurlardaki
belirsizligi azaltarak ekonomik buyimeyi vesdicaret agiini hizlandiriyor, ortaya bir kur
hedefi (ya da bir anlamda gelecekte kurlarin neadiaa dair bir garanti) ortaya koyarak
ekonomideki aktorleri (bankairket ve yatirimcilari) daha riskli hareket etmeymlendiriyor

ve spekilasyonu cesaretlendiriyor. Boylece dovizi kdasiligi da yukselmy oluyor.
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Sabit kur sisteminin zararlarisu sekilde siralayabiliriz: (Ozel, 2005)

e Sabit kur rejimleri yabanci sermaye gsflie birlestiginde, Merkez Bankasi bu
dovizleri alarak rezervlerine koyarken kduginda piyasaya yerli para ¢i—kartiyor. Bu
yerli para arzindaki agtj 6zellikle finansal piyasalar cok gghems "ise, kolayca geri
cekilemiyor ve ekonomide yatirirm ve tiketim ortaenidestek vermeye Wayor.
Bdylece ivme kazanan ekonomik biylime, kurlardakrdizli gin ortadan kalkmasiyla
birlesince, 6zellikle ekonomisi diticarete agik olan ekonomilerde ithalat Gzerinden
cari denge agini hizla arttirmaya 3ayor. Cari denge aginin yol actg sorunlar ise
zaten yukarda ayrintigekilde gorulda.

* Yerli para dovize sabitlengii halde (devaluasyon ¢ok glik oldusu ya da sifirlang
halde) enflasyonun inat¢l olmasi ve yeterincgmimesi olarak ortaya cikiyor.

« Ulkeye doviz gir§i olurken Merkez Bankasi'nin rahatlikla bu dovizlelarak doéviz
kurunu hedefle@i seviyelerde tutabilmesi ama tersi durumda bunuwecedi
olamamakta

* Merkez bankalari doviz alghinda kagihiginda istedii zaman ve istedi kadar
basabilecgi kendi para birimini veriyor. Ama ulkeden hizlrldviz ¢iksi oldugunda
ancak rezervlerinde doviz miktari kadar sa@pabiliyor. Doviz rezervleri bigginde
de kurlar hizla yikselerek (para birimi gde kaybederek) bir doviz krizine

donisebiliyor.

Aslinda sabit kur rejimi yerine Merkez Bankasi'kurlara kargmadgi ve kurlarin serbestce
piyasalarda belirlendi bir kur rejiminde de ¢ok gucli bir doviz talebidagunda kurlarda
hizli bir yiksel§ yasanabilir. O anlamda aslinda kur rejimleri arasihdigik bir fark yok.
Ama sabit kur rejimlerindesirketler ve yatirnmcilar Merkez Bankasi'nin doviark
taahhutlerine guvenerek dovizde agik pozisyonldmzia buyttme (d6viz borglanip yerli para
birimine yatirma) stratejisine giriyorlar ve MerkBankasi'nin kur taahhidini yerine getirme
olasilgl zayifladginda da panik yaparak rezervler tikenmeden doévinaalyarsina

girebiliyorlar.

Bu tlr spekulatif yatirrmcilar guclt bir déviz alinyaparak Merkez Bankasi'na hicum
ettiklerinde doéviz rezervlerinin bitmesiyle buyulkzanclar elde edebiliyorlar. Belli bir kur
seviyesi hedefinin olmagh dalgali kur rejimlerinde ortaya c¢ikan déviz kunan gelecekte
alacal degerlere ilskin belirsizlik, sirketler, bankalar ve yatirrmcilari daha az riskrak
hareket etmek zorunda birakirken kurlarin hizlasglttsi durumlarda da panik alimlar
yapmalarini engelliyor.
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Ama bundan "dalgal kur rejimlerinde bir déviz krddmaz" sonucu ¢ikarmak da yanblur.
Dalgali kur rejimlerinde de doviz kurlari hizla ygétebilir ve belirsizige rggmen risk almakta
Israr etmgseler, banka veirket bilancolarini tahrip edebilir. Her ne kadalabcolari tahrip
olmadiysa da Brezilya'nin 2003 yilinda dalgal &istemi uygulanirken ciddi bir doviz krizi

yasadgina dikkat cekmek gerekiyor. (Ozel, 2005)

Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek istikrarsizaith krizler arasinda yakin bir gki s6z
konusudur. D6viz kurunun belli bir capayagl@arak sabitlenmesi ya da reelgdenin

altinda baskida tutulmasi, finansal sektort krezkag daha kirllgan hale getirmektedir.

Bununla birlikte krizlerinden korunma mekanizmatalan Merkez Bankasinin son durak borg
mercii islevini yerine getirmesi ve doviz kurunun baski rala tutulmasi, bankalarin agik
pozisyonlarinin artmasini ssgk edici bir unsur olgturarak doéviz risklerini artirmaktadir.
Boyle bir politika, gelsmekte olan ulkelerde enflasyonist ortamin da etiisi finans
kurumlar dgindaki sletmelerin bor¢ portféylerinde doviz borglarinin esnli  bir yer
tutmasina neden olmaktadir. Bekilde uygulanan politika neticesinde doviz krizlde

bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizngig;lenmektedir (Duman,2002).

Bankacilik krizleri ile doviz krizleri arasindaki@kanizmaSekil 2.2'deki gibi 6zetlenebilir
(Duman, 2002) :

Faiz Oranlarindaki UL
Arti Bilancolarindaki Borsanin Dususgl Belirsizlikteki Artislar
s Kétulesme

Ters Secgim ve Ahlaki Cokuntl '—
—> Déviz Krizi '
Ahlaki Cokunti ve Ters Segim i
Ekonomik Faaliyette Daralma '—

—> Bankacilik Krizi i
Ekonomik Faaliyette Daralma '

Sekil 2.2 Bankacilik ile doviz krizleri arasindakiekanizma (Duman, 2002)
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Sekilde goruldigu gibi bir ekonomideki faiz oranlardaki atar, banka bilancolarindaki

kotulesme, borsanin diiist ve belirsizlik artyi gibi sebepler ters secim ve ahlaki ¢okintiye
neden olmakta, bu durum hem doviz krizini hem deneknik faaliyette daralmaya neden
olmaktadir. Ekonomik faaliyetin daralmasi da soaugankacilik krizleriyle sonuclanmakta

ve bu iki etken birbirini besleyen bir mekanizmalgmismektedir.

2.1.6. Global Ekonomik Kosullar ve Bol Likidite

Gelismekte olan uUlkelerde yanan finansal krizlerin belki de en bagekilde ortaya cikan
ortak yani, krizler 6ncesindeki birkag yilda galis Ulkelerde likiditenin ciddi bicimde artmi
olmasi, bu likiditenin hizla diticaret ve finansal yatirimlar Gzerinden gelekte olan
Ulkelere kaymasi ve 6zellikle sabit kur rejimi ujayan gelmekte olan Ulkelerde merkez
bankalarinin bu doéviz likiditesini toplayarak kduginda kendi para birimlerinin arzini
arttirmalari. Ozetle, global anlamda likiditenirafa arzinin) hizli bicimde gefemesi. Zaten
bu sekilde gelsmekte olan Ulkeler hizla bliyumeye, cari denge agikiermeye, bankacilik

sistemleri de hizla risk almayagbgorlar.

Likiditenin bollastiginin en gizel gostergesi de gwalis Ulkelerdeki faizlerin hizla ge-
rilemeleri. Dinyada en ¢ok kullanilan para birimBB Dolar't olunca ABD (gecelik) faizleri
de bu anlamda en 6nemli gbsterge oluyor.

Ayni sekilde, finansal krizlerin ortaya cgida bu likiditenin hizla daralmasiyla oluyor.
Gelismis Ulke merkez bankalari (ve 0Ozellikle ABD Merkez Basi Federal Reserve)
enflasyondan butce @gna ve d¢ aciklara kadar géli dengesizliklerin ortaya cik-gini
gormeye bglayinca faizleri yeniden yukseltmeye sbgorlar. Bu yukseltmeyle birlikte
yabanci sermayenin yeniden geiekte olan Ulkelerden cikip evlerine don—-mesi isguc
zaman finansal krizlerle neticeleniyor. 1994 Melksik997 Guneydu Asya, 2001 Turkiye
ve Arjantin krizlerinden bir stire 6énce hep glohé&iditenin bolls-tigini (ABD'de faizlerin
hizla geriledgini) ama tam krizlerin dncesinde de likiditenin ydn daralmaya &adigini

goriyoruz. (Ozatay, 2009)

2.1.7. Sorunlu Siyasal Yapi

Gelismekte olan ulkelerde politik sorunlar genellikladnsal krizleri tetikleyen olaylar olarak
ortaya cikiyor. Orngin, 2001 Turkiye krizinde Bgbakan ve Cumhurkkani arasindaki
kavga, 1994 Tekila krizinde Zapatista ayaklanmalardevlet bgkani adayinin éldirtlmesi,

1997 Asya krizi 6ncesinde Tayland'da Ugigiik hukimetin bga gelmesi, 1998 Rusya krizi
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oncesinde hgoakanin iki kez d@smesi ve 1999 Brezilya krizinde ggan Cardoso ile Minas
Gerais Valisi Franco'nun resffaeleri gibi siyasal calkantilar finansal krizleetikleyen

olaylar oldular.

Ama siyasal sorunlari finansal krizlerin tetiklegickonumuna indirgemek pek miyop-ca bir
yaklasim oluyor. Sorunlu siyasal yapi, finansal krizirughasindan ¢ok daha once, krize
elverisli ortamin olymasina onemli bir katki yapiyor. Ogiie, 2001 krizi 6ncesinde
Tarkiye'de kamu bankalari benzer amaclagrdttusunda kullaniimasa, butce disiplini yine
benzer amaclar goultusunda terkedilerek borclanma yoluyla banka&rdasarruflara el
atilmasa (ve bugurda bankalar batmasa), 1998 krizi 6ncesinde Rukiaimeti yine GKO
piyasasindan toplagh kaynaklari yolsuzluk amaciyla kullanmasa, 1997zikbncesinde
Endonezya'dan Giney Kore'ye kadar bircok Ulkedeitikedilar banka kaynaklarini
akrabalariningirketlerine veya sadece Ulke prestiji icin ilerderin alinamayacak sektérlere
aktarmasalar, finansal krizlerin ortaya cikmasini@lvergli ortamlar buytk olasilikla
olusmayacakti. (Ozel, 2005)

2.2. Temel Makroekonomik Krizlerin Siniflandiriimasi

Literatirde makroekonomik krizlerin siniflandinimaile ilgili cok csaitli gorusler

bulunmaktadir. Orngn, Feldstein (1993) finansal krizleri dortghga ayirmstir:
» Cari hesap krizleri,

» Bilanco krizleri,

» Banka paniklerinin neden oldu para krizleri,

» Sirayet krizleri ve irrasyonel spekulasyon.

IMF, krizleri; para, bankacilik ve bor¢ krizleriasbk Gcli genel bir ayrima tabi tutgbwr.
Buna ek olarak krizleri kaynaklariisektére, dengesizliklerin yapisina ve bu dengjkkrin

kaynaklandgl finansmanin vadesine gore siniflandgtmn.

Kriz ekonomideki butiin makro temellerin bozulmasgareceksekilde ¢cok geni kapsamli
olabilir. Dolayisiyla para krizi, doviz kuru krizigdemeler dengesi krizi, banka krizs e
anlamli olarak kullanilabilir. Cunki etkiler tek @i desil, cok yonlt olmaktadir (Ozbek,
1999).

Bunlardan bankacilik ve para krizlerinin birbirilete olan iliskisi, sikhgi ve yayllma
mekanizmasi nedeniyle ghr kriz turlerinden farkli bir konuma oturtulgmuhatta kimi

calismalarda bu iki kriz tiri beraber ele alinarak bldsine olan sirayet etkisi ortaya
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citkariimaya caklmistir. Yapilan bir cok cajma kriz olarak para ve finansal kriz odakli
yapmstir.

Kaminsky ve Reinhart (1999:473), yapnulduklari bir ¢calfmada ne eski literatirde ne de
yeni literattirde bankacilik ve para krizleri araki iliskiye cok fazla dikkat edilmegini
ifade etmglerdir. Bu iki krize ikiz krizler adini verngier veSili, Finlandiya, Meksika, Norve¢
ve Isveg deki krizlerin ikiz krizlerin 6rnekleri olgunu ve bunlara 1990 sonlarindasgaan

Tayland, Endonezya ve Kore krizlerinin eklegidi belirtmislerdir.

2.2.1. ikiz Krizler

ikiz kriz kavrami bir para krizi ile bankacilik kiiarasindaki etkilgme ba&li olarak ortaya
atilmis bir kavramdir ve bir para krizinin bankacilik krie neden olmasi ya da bir bankacilik

krizinin para krizine neden olmageklinde iki tirli gerceklgebilmektedir.

Bunlardan ilk senaryo, para krizlerinin bankackrizlerine neden olmasidigili'de 1979 ve
1982 yillari arasinda yerli para dolar §amda airi bicimde dgerlendginden§Sili Hikumeti
pesonun dolara serbestce cevrilebilmesine izin kérmBuna ek olarak hikimet mgari,
yuksek seviyelere ¢ikan enflasyon oranina bir ¢gegbagl tutmustur. Diger taraftan, pesonun
dolar kagisindaki airi deserli olma durumu devam etgi bu durum Sili'nin dolar
kargisindaki alim gucuni astronomik seviyelere ¢ikanmiSili dis borg olarak ald paranin
onemli bir kismini 6zellikle elektronik kicuksyalarin ithal edilmesinde kullangtir.
(Erdazan, 2006)

Sermaye hareketleri tzerindeki kontrollerin kalchasiyla birlikte 1977-79 doneminde artan
sermaye hareketleri, yurtici mal talebindeki arkarsilamay! kolaylatirmis ve rezervleri
artirmstir. 1979-1982 doneminde sabit kur politikasi uggulgindan yerel para sai
degserlenmitir. Paranin dgerlenmesi, ithalatin artmasi ve ihracatin azalésiinde etkiler
yaratmg ve ds ticaret dengesi bozulmaya skamistir. Butce fazlasi, sabit kur, siki para
politikasi ve Ucretlerin geriye donik endekslennmssiucu enflasyon quk tutulmuy; fakat
reel Ucretler artmaya klamstir. 1981 yilinda dinya bakir fiyatlarinin % 10 orada

dismesi,Sili'nin ihracat gelirlerinde yakkak 300 milyon dolarlik kayba neden olgtur.

Bununla birlikte, Sili'de bankalar @ri risk almg ve bu risklerin belli bir kismi mevduat
sahipleri tarafindan ustlenilgtir. ilk baslarda bu durum problem olarak gorilmetini
Sili'deki bankalarin buydk bir gaunlugunun finans ve Uretim holdinglerine ait olmaSilj

hikumetinin devallasyona giderek parasinipedai disirmesi nedeniyle ganan finansal
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kriz, bankacilik sektorinursiau risk almasina neden olmue sistemdeki yapisal nedenlerden
dolayi bir bankacilik krizine doginUstur. (Erdgan, 2006)

Tablo 2.1 Bankacllik Krizinin Gergelgene Olasilgl (Calvo ve Reinhart, 2000)

TUR OLASILIK (%)
SARTA BAGLI DEGIL 10
PARA KRiZi SARTINA BAGLI 8

Calvo ve Reinhart’ in yapmioldugu calsma gostermektedir ki; sonug¢ bir para krizinin
kendiliginden gerceklgme olasilgl ile bir para krizine bgli olarak gerceklgmesinin hemen

hemen ayni seviyede olgludur.

Ikinci durum, bir bankacilik krizinin bir para kriet dongmesidir. Politika yapicilarin banka
iflaslarini 6nlemek ve yerli paranin gkini korumaktan ziyade, bankacilik sektort tzeskid
baskiyr kaldirmak igin enflasyona sabit bir doviarkndan daha fazla 6nem verfuhin
spekulatorler tarafindan 6nceden gorulmesi halimiddanka krizi doviz kuru krizine neden
olabilmekte ve bir sabit doviz kuru sisteminde Hianka krizi halinde hikimetin
izleyebilecgi en mantikli politika devaliasyon yapilmasi olagizikmektedir. (Erdgan,
2006)

Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilsade ilgili olarak IMF (2002) ¢ durumun

ortaya ¢cikmasi gerelini belirtmektedir:

» Bankalardan kaglar ve mali etki,
» Paraya olan talepteki sliisler,

* Aracl bankalar vasitasi ile sermayeskanin geriye donmesi ve para krizleri.

Tayland'da yganan krizi, IMF'in belirtmy oldugu durumlara uygun bir 6rnek olarak
gosterebiliriz. Tayland bir para krizinden 6nce kemlik krizine girmgtir. 1998 Temmuz
ayindaki J.P. Morgan'a rakamlarina gore heniiz odargnborclarin GSYH' ya orani
Tayland icin kabaca % 30 dur. Ayni donemde bankaciektérinin yeniden
sermayelgtiriime ve yapilandirlma maliyeti Tayland icin G&¥nin % 35'ine tekabil
etmektedir. Dolayisiyla, Asya'da meydana gelen keel ekonomiden daha cok finans
sektoriinde ortaya cikgtir . Bolge ulkelerinin tarihsel kaollar Japonya'ya benzemese de,
Japonya'nin yapmoldugu gibi distik sermaye ile buyimeyi gercegtiemek icin airi kredi
kullanma yolunu secrglerdir. Hizhh biyime nedeniyle artan i¢ tasarrufiar ek olarak,
yatirirmlarini yabanci sermaye glériyle kagilama yolunu tercih etrglierdir. Ayrica, yabanci

yatirrmcilarin ¢gu, dolara endeksli sabit kur uygulayan ve ekonamhezla buylyen bu
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bdlgenin borsalarina girerek 6nemli karlar elde igerdir. Ne var ki; yabanci para
girislerinin 6nemli bir bolumu de gayrimenkul ¢ta olmak Uzere kisa vadeli spekulatif
alanlara kaynstir. (Lindgren, 1999)

Sonucta, tlkeye borc veren yabanci fon sahiplekromaekonomik gelimelerden 1997 bahari
boyunca endelenmi ve dolayisiyla yabanci kaynak gikida dikkat ¢ekici azalma olrgiwr.
Hukimet, 2 Temmuz'da sabit kur sistemini daha f&deuyamayacani anlayarak sabit

kurdan vazgecmive déviz kurunu dalgalanmaya biralgtm

Tablo 2.2 Bankacllik krizleri - para krizleri kaastirmasi (Calvo ve Reinhart, 2002)

BANKACILIK PARA KR IZLER i
KRIZLER i
SIDDET OLCUSU iKiz TEK iKiz TEK
KACI SIN MAL iYETi 13.3 5.1
(GDP'YE ORANI)
REZERV KAYBI (%) 25.4 8.3
REEL DEPRESYON (%) 25.7 26.6
BIRLESIK ENDEKS 25.6 17.5

Tablo 2.2'de goruldiii gibi bir para krizinin kendifinden olgyma olasilg bir bankacilik
krizi nedeni ile olgma olasiigina gore oldukca diik kalmaktadir.

Son olarak,su noktaya goz atilmasinda fayda bulunmaktadir. Bhrumlarda para ve
bankacilik krizleri cok cabuk birbirine doggbilmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999)
bdyle bir durumda ortaya cikabilecek "ikiz krizifrlankacilik krizinden sonraki 48 saat

icerisinde yganabilecek bir kriz olarak tanimlamaktadir.

ikiz krizlerin siddeti ile iliskin yapilan cakmalarda, bir ikiz krizinsiddetinin tek bir krize
(bankacilik, para) gére dakaldetli oldygu ortaya koyulmaktadir. Tablo 2.6’ da gorilgice
gibi bir ikiz kriz durumu halinde Ulke gina kaynak cilginin maliyeti bir bankacilik krizinin
uc katina yaklgmaktadir. Yine bir ikiz krizde ortaya ¢ikan rezéwybi, bir para krizindeki
rezerv kaybinin kabaca U¢ katirtte .

2.2.2. Bankacilik Krizleri

Modern ekonomilerde banka mevduati bir 6deme aacak onemli bir gleve sahiptir. Ote
yandan, banka mevduati hem bankalarin 6zel bir mililiigii olup hem de bir kamu mal

durumundadir. Hikimetler bu kamu mali Gzerindekvegii korumak icin ¢gu zaman
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mevduatlara devlet garantisi getirmekte ya da @zevduat sigorta sistemi kurmaktadirlar.
Boylelikle, bir bankacilik krizi durumunda bankadamevduat cilkgi Onlenmeye
calisiimaktadir (Kobayashi, 2003). Bu nedenle, gunumibkdakacilik sektorii tGzerindeki
hassasiyet llke ekonomileri icin ¢ok O6nemli bir koolmaktadir. Oyle ki; bankacilik
sektoriinde yganan bir kriz tum Ulke ekonomisini hatta kires@tepiyasalar nedeniyle tim
dinya ekonomisini etkileyebilmektedir.

Bankacilik sektérinin sorunlari hem tek tek tlkegar ciddi sorunlar ¢ikar@gindan hem de
batinlgmenin arttgl uluslararasi piyasalarda yayillma etkisigdausundan bankacilik
krizlerine 6zel bir ilgi gerekmektedir. Clnki, backik sisteminin ygadgl gucliklerin

yarattgl negatif etkiler, bankacilik ¢l sektorlerle kiyaslanginda daha ciddi sonuglar

dogurmaktadir (Karacan, 1999).

1980 yilindan bu yana, IMF Uyesi ulkelerin % 7%litgin bicimde bankacilik sektdrlerinde
problemler ygamstir. 1980 sonrasinda ortaya ¢ikan batin finangalderbir bankacilik krizi
ile birlikte ortaya cikmgtir. Bankacilik krizleri daha cok getnekte olan ulkelerde
gorulmekte ve ¢gunlukla bir ikiz kriz durumu olarak keamizacikmaktadir (IMF, 2002).

Bankacilik krizleri oldukca sik ve ga olmaktadir. Bu grhk, Utlke dsina sermaye
hareketlerinin cikgi ile dasru orantili olarak d&asmektedir. 1980 yilindan 1996 yilina kadar
gelismekte olan Ulkelerde ortaya cikan bankacilik krizigelismis tlkelerin ygams oldugu
bankacilik krizlerine oranla ¢cok dahgimolmaktadir. 1996 yilinda yapilan bir gahaya gore
(1977-1985) yilindaispanya Bankacilik krizinin kayip ve c¢ozim maliyetléoplam
GSYiH'nin %17'si, Finlandiya (1991-1993) yilinda %i8ye¢ 1991 % 6 , Norveg (1987-
1989) % 6 ve ABD (1984-1991) % 3'Unlu glurmustur. Buna kagin, bu maliyetler
gelismekte olan ulkelerden Venezuela'da % 8, Bulgaridéafo 14, Meksika'da %12-15,
Macaristan'da % 10, ve cok gk bicimde Arjantin,Sili ve Fildisi Sahillerinde bu oran %
25'in tUzerinde gerceldmistir (Goldstein ve Turner,1996).

Bu ulkelerin ¢gunda, politikacilar bankacilik krizlerine, kamu Fan ile yukli finansal
kurumlardan gercekiéirilen kaynak algina zayif para politikalar uygulamak gibisge
mudahalelerde bulunnglardir. Durumu dikkatlice dizenlemiolsalar bile, kurtarma
operasyonlarinin géli dezavantajlari ortaya cikitir. Bu dezavantajlagunlardir: (Demirgtc
vd., 1997

» Biutceye ilave yuk getirmesi,

* Yetersiz bankalara sistemde kalgag@s| vermesi,



25

« Bankalarin yeterli risk yonetimi uygulama konusukidgudulerini ortadan kaldirarak

gelecekte olasi bir bankacilik krizi beklentisiniaya ¢cikarmasi,

e Cogu durumda goruldgi salikh bankalarin zayif finansal kurumlarini ortadeadirma

« Bankacilik sektori kayiplarini 6nlemek icin uygwdarzayif para politikasinin enflasyona

neden olabilmesidir.

Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda sg& yaklasimlar benimsenmektedir. Bu
yaklasimlardan birine goére; Bir bankacilik krizi ticariabkalarin borclarinin vadesinin
uzatilmamasi veya vadesiz mevduatlardaki ani bikmge talebini kagilayamamalari
cercevesinde likidite sikintisina ghieleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade
etmektedir (Delice, 2003).

Diger bir tanima goére, bankacilik krizleri; geneldenkaa bilancolarinin kotukenesinden,
bilanco aktif yapilarinin bozulmasindan kaynaklabaha net bir ifadeyle; geri donmeyen
kredilerin artmasi, menkul gerlerin piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sekitdaiciimesi
nedenleriyle bankalarin aktif yapilarinin bozulndas{Ozatay, 2009)).

Objektif bir cercevede, Demirgiic-Kunt ve Detragecfi997) bankacilik krizini sagida

maddeler halinde belirtilen sistematik kriz bolimt@arak tanimlamaktadir. Bu bolimler:

« Odenmemi borglarin toplam varliklara oraninin en az % Ifad!,

« Kurtarma operasyonunun maliyetinin GB¥nin % 2'sini gegmesi,

» Banka problemlerinin buyuk 6lgekte banka miljtlalmeleri ile sonuglanmasi,

* Mevduat dondurma, banka tatillerinin strdirulmegsnellgtiriimis mevduat garantisi

getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢ikmasidir.
2.2.2.1. Bankacilik Krizlerinin Geli simi

Sayisiz saldirilara maruz kalmasi géz 6nine aginda, bankacilik krizlerinin tarihinin cok
geriye gitmemesgasirticidir. 1930'lu yillarda, Amerika ve gbr Ulkelerde bankacilik krizleri
blylk depresyonu daha kétu bir hale getjtmi Son on yilda, ¢ok sayida ulke bankacilik
krizlerine c¢aitli siddetlerde maruz kalmive bazi Ulkelerde bu krizler ndbete bicimde
tekrar etmgtir. 1980'lerdeSili ve Meksika gibi ¢eitli Latin Amerika Ulkelerindeki hiktimetler
bankacilik sektorlerinde yams olduklari kayiplari telafi etmeleri geregini hissetmglerdir.
Hukumetler standart alti borglari bankalardagedkerinin altinda alarak sistemi korumaya

calismiglardir. 1980 -1990'lar boyunca @o Afrika Ulkesi bankacilik sistemini sermayesinin
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% 50'sinden fazla devlgtrketlerinden donmeyen krediler ve atik kredilebesigiyle yeniden
yapilandirmak ve yeniden sermaye tahsisi yapmakmunda kalnstir. 1980'lerin sonunda
Iskandinav tlkeleri gibi bazi blyuk tlkelerde hikiiereblyuk finans kurulglarini korumak
zorunda kalnglardir. Ekonomisini planli ekonomiden pazara dayair ekonomiye
donistiren ¢cg@u Ulkede hizli enflasyon ve geleneksel gginici grubunun ortadan kalkmasi
nedeniyle bir takim sikintilar yanmstir. Son donemlerde ortaya ¢ikan Asya krizi, biz ke
daha tim dinyaya bankacilik krizleringiddetini ve krizin nerelere uzanagain énceden
bilinemeyecgini ortaya koymgtur. Hemen her olayda bankacilik krizleri en azmdafah

kaybi, yatirimci ve ticarete verilen kredi arzibozulmasi ile sonuglangtir (Hardy, 1998).

Tablo 2.3 Bankacllik Krizleri (Caprio ve Klingebj&003)

T Az Gelismis veya Gelsmekte
Gelismis Ulkeler Olan Ulkeler
Amerika 1984 Kolombiya 1982
Ingiltere 1974 Guyana 1993
Almanya 1977 Hindistan 1991
Japonya 1992 Endonezya 1992
Fransa 1994 Israil 1983
Isvec 1991 Urdiin 1989
Italya 1990 Kenya 1993
Kanada 1983 Meksika 1982,1994
Ispanya 1977 Mali 1987
Finlandiya 1991 Malezya 1985
Danimarka 1987 Nijerya 1991
Avustralya 1989 Nepal 1988
Guney Kore 1998 Filipinler 1981
Norvec 1997 Yeni Gine 1989
Senegal 1983
Guney Afrika 1985
Sri Lanka 1989
Tanzanya 1988
Turkiye 1991,1994
Uganda 1990
Uruguay 1981
Veneziela 1993
Toplam 14 24
1960 DOnemi 0 -
1970 D6nemi 3 -
1980 D6nemi 5 13
1990 D6nemi 6 11
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Tablo 2.3’ den ankalacasl, gibi bankacilik krizleri hem galnekte olan hem gelnis

ekonomilerde gorulebilmektedir. Bununla birlikte ligmis ekonomilerde krizler 1960'h
yillarla birlikte baglamis olup 1970'ler, 1980'ler ve 1990'larda da gorutebktedir.
Gelismekte olan Ulkelerde ise krizler 1980'li donemldoidikte balamis olup, kriz sayisi

zamanin dariina r&men neredeyse ggtnis olan Ulkelerin iki kati civarindadir.
2.2.2.2. Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik krizlerinin neden olgu yiksek maliyetlerden kacinabilmek icin, bu knizie
ardinda yatan temel etkenlerin belirlenmesi geréitetdr. Son donemlerde bircok ekonomist
tarafindan bankacilik krizlerinin belirleyicileri okusunda yapilan tagtnalar oldukca
ilgingtir. Bu konuda yapilan agarmalar krizlerin tek bir nedenden ziyade birco&denin
birlesmesinden olgtugunu ortaya koymaktadir. Bu hususta, Caprio ve Kebigl'in (1980-
1994) yillarinda yapmgioldusu 86 bankacilik krizleri agdirmasi, bunlarin en az 20 tanesinin
ahbap cawy iliskisi sonucunda ortaya ciktni gostermektedir. Bu gkiden c¢ikan anlam
politik mudahalenin ¢ok fazla olmasi ve borgsaberisindeki iliskidir. Bununla birlikte,
argtirmalarin en az 30 tanesinde ortaya ¢ikan sogug laor¢ verme glimidir. Bunlarin
disinda, makro ekonomik yapidaki kirilganliklar veelibllesme sireci krizlerin en énemli
belirleyicileri olarak kagimiza ¢ikmaktadir (Caprio, 1998). Literattrde, kemkk krizlerinin
belirleyicileri arasinda; bankacilik yonetiminde nakit para yonetimindeki eksiklikler cok¢a

ifade edilmektedir.
2.2.2.2.1. Makro Ekonomik Durum

Bankacilik, dgasi gergi buyuk fiyat deisimlerine ve guven kaybina karkirilgan bir
yapiya sahiptir. Clinkl bankacilar kredi alanlarradk degerliligini herkesten daha iyi 6n
gormek durumundadirlar. Bankalar tipik olarak kvsaeli bor¢ alip uzun vadeli borg verirler
ve az sermaye (high leverage) ve fraksiyonel bmeme kayngi ile calsirlar. Bankalarin
varlik ve yukumlaluklerinde kisa vadede keskirgidienler olursa bu yapi surdurilemez hale
gelmektedir (Goldstein ve Turner, 1996). Bu noktddsa vadede bu riski surdirulebilir hale
getirecek olan en dnemli unsur makro ekonomik iiatithr. Dolayisiyla, makro ekonomideki

istikrarsizliklar bankacilik krizlerine neden olmbektedir.

Makro ekonomik istikrarsiziin da bircok nedeni bulunabilmektedir.sDticaret hacminde
gorulen yuksek dalgalanmalar bankalar igin bir makkonomik istikrarsizlik kayrgadir.
Reel déviz kurundaki volatilite en az % 10 oraninels yonde oldgu zaman bircok tlkede

bankacilik krizi ve bunasék eden bir bor¢ blyumesi gériulebilmektediz{itnez,2010)
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Ticaret hadlerindeki bozulmalar sdticaret ile grasan firmalar ve bunlara kredi ayan
bankalarin durumlarini da olumsuz etkileyecekticiibci bir tlkedeki devaliiasyon gibi
sebeplerle mukayeseli Ustuplin bir bgka Ulkeye kaptirilmasi sadece o sektdrin firmalarin
etkileyebilecektir. Ozellikle uriin gilili §i az olan tilkelerde bu durum daha biiyiik bir tehlike
arz etmektedirisve¢ bankacilik sektériindeki krizi ve yeniden yapdirmayi inceledi
calismasinddsvec'in 1971-1991 arasinda uygulgmidugu ¢ipa politikasinin tlkenin Avrupa
Birli gi para birimine ge¢cmesi nedeni ile 1992 yilind&k tedilmesi sonucunda ortaya ¢ikan
ulke parasinin dgerindeki % 20 oranindaki disiin doviz cinsinden borclanan skive
kurumlari zor duruma giirdigtin ve bir bankacilik krizine neden ofgunu belirtmektedir.

Enflasyonist dénemlerde banka kaynaklari daha cekletl ic borclanma senetlerine
yonlendiriimektedir. Dolayisiyla banka kaynaklariatyim yerine kamu Katlarina
baglanmaktadir. Enflasyonun sektdr Uzerindeki en oOneetkilerinden birisi de nakit
bulundurmanin yiiksek maliyetidir. Bu donemlerdeelijarasinin dgrsizlemesi nedeniyle
bankalar yasal yukumlaltklerinin ginda nakitte kalmamaya cghlar. Bu durum zaman
zamanbankalarin likidite silgikligina digmesine yol acmaktadir. Nitekim Turkiye'de 1994

mali krizinde t¢ banka likidite eksiginden batmytir.
2.2.2.2.2. Finansal Serbestlgme

Gelisen Ulkeler icin finansal serbestieenin (liberalisation) uzun sireli yararlari konnda
cok azsiphe bulunmaktadir. Ama boylesi reformlar, kaciagnolarak bankalara yeni riskler
getirmis oldugundan, yeterli 6nlemler alinmazsa bir bankacilikziktehlikesini artirabilir
(Goldstein ve Turner, 1999).

Gectigimiz donemlerde gealinis ve gelsmekte olan bircok tlke genellikle gerbir ekonomik
stabilizasyon programinin bir parcasi olarak veyanemilerini dsa daha cok acmak
amacityla finansal sistemlerini liberaffemek icin programlar uygulagiardir. Liberalleme
bankalarin faiz oranlarindaki dst limitin kaldiré, zorunlu rezerv oranlarinin azaltiimasi,
sektore gig engellerinin kaldiriimasi kredilerin kullandirlsiada devlet midahalesinin
azaltimasi, bankalarin Ozejteilmesi ve uluslar arasi sermaye hareketlerinin
serbestlgtiriimesi  seklinde gerceklgiriimektedir. Ayrica bazi Ulkelerde borsanin

gelistiriimesi ve yabanci mali aracilarin piyasaya gisitesvik edilmistir.

Batin bu yapilanlarin amaci devletin ekonomiye nhiadkesini azaltarak toplam talebin
unsurlarinin planh bir anlaga belirlenmesinin 6nline gecmektir. Birgcok ggEligore

ekonomik blyume ile finansal sistem arasinda ondainlibgz bulunmaktadir. Bu igkide
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onemli olan nokta finansal baskilarin ortadan kdldasi ve banka sisteminin takviye
edilmesi gerekgiidir. Finansal baskinin kaldiriimasi bankalarinzfasranlarindaki st
sinirlarin ortadan kaldirilmasi anlamina gelmekte8imultenesekilde hikimet enflasyonu
onlemek icin para politikasi kontrolint dolayl iongle gerceklgtirecektir. Her ne kadar bu
liberalizasyon pozitif reel faiz oranlarinda kazasglasa da, yatirrm ve tasarruflarin

artirllmasinda arzu edilen seviyeyi yakalayamaz(@u, 2002)

Liberalizasyon sirecinin kisa vadede bir kazanimdaha cok bir bankacilik krizine

donismesisu sekilde aciklanabilir (Duman, 2002):

* Finansal araclarin gglenmesi ve sermaye denetimlerinin kaldiriimasismnda artik bir

para arzi tanimi yapmak oldukca zor gérinmektedir.

* Finansal liberallgme ile birlikte hiikiimetlerin makro ekonomik denetyiciintin azaldi

gorilmektedir.

* Finansal liberallgme ile birlikte, faiz hadlerinin ve e¢#li mali varlik fiyatlarinin
gelecekte alaga degerlere ilgkin belirsizligin artmasi, bor¢ veren acisindan bir risk
faktoru olgturmaktadir.

* Finansal liberallgnenin yaratg finansal varliklarin fiyatlarindaki uyumsuzluklame
bunun kaynak dalimindaki etkinlgi azaltmasi, vadelerin kisalmasi ve faiz hadlerinin
yukselmesi, spekulatif varlik alimi ve tiketim amyée ssiri borclanma ve bunun neden
oldugu surdirilemez borg stoklarl, artan finansal kanlgk ve azalan hane halki
tasarruflari ile, ticaret ve sanayiinin ihtiyactaiuygun faiz haddi ve doviz kuru politikasi

izlenmesinde iradenin kaybolmasina neden olmaktadir
2.3.2.3.3. Kredi Hacminde Goérulen Arty (Kredi Patlamasi)

Kredi patlamasi kisa vadeli kredilerde go6riulen sarti Kredi genglemesi bulylimeyi
koruklerken, faizle para vererek rekabet yapma swsda 6ding verilen kaynaklardaki
risklerin yeterince hesaplanamamasini da birlikegirgektedir. Bor¢ verilen kaynaklar
Ulkelerin  6zellikle sermaye yeterfiii konusunda makul o6lcide kredi verebilmesini
dizenleyen yasalar ihlal dgitnde, kredi biyumesi sistematik bir problem olakaksimiza
ctkmaktadir. Kisa vadeli olarak 6zel sektore veriteedilerSili ve Gluney Kore'de buylimeyi
salamistir. Ne var ki, bankalarin sermayelerinin yetemsimasi ve geri donmeyen borglar
bir bankacilik krizine neden olrgiur ().

Kaminsky ve Reinhart (1999) ulkelerin gecignaldugu bir resesyon déneminden sonra kisa

vadeli olarak verilen kredilerdeki buytk arti bir krize neden olabildini ortaya
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koymuslardir. Yapmg olduklar calgmada kriz ygayan Ulkelerde yurtici kredi miktarinin
gayrisafi yurt ici hasilaya oraninin yillik olarattalama % 15 civarinda olgunu ortaya

koymuslardir. Bu oran normal donemlerin oldukca tzerinded

Tablo 2.4 Kisa vadeli borglar ve rezervler (IMF,899

KISA VADEL I BORCLAR | REZERVLER
ARJANT IN 23,891 19,740
KORE 44,223 55,849
MEKS IKA 28,226 23,775
TURKIYE 13,067 16,055
BREZILYA 44,223 55,849
TAYLAND 45,567 31,361

Tablo 2.8.'da bankacilik krizleri yams olan Ulkelere bakilginda kisa vadeli borglarin
toplam rezervlere oraninin oldukca yiksek @ldgorilmektedir. Bu durum finansal sistemi
daha kirilgan bir hale getirmektedir. Ulkenin knsadeli borclarinin rezervler icerisindeki
payinin yiksek oldgunu d@gunen yatirmcilar, Uulke ekonomisinin bu borclari
karsilayamayacgini distinerek verny olduklari 6dingleri geri cekecek ve ulke bir kriz

ortamina gecebilecektir.
2.2.2.2.4. Yasal SistemSeffaflik ve Mevduat Sigortasi

Yasal sistem, bankalarin temerriderdis kredilerin arkasindaki teminati yakalamasini veya
transfer etmesini veya borglularin banka krediigin teminat vermesini ya darket iflaslari

ile kisisel iflaslar durumunda hukim verilmesini glic venaa alici hale getiriyorsa o zaman
hem bankalarin hem de firmalar icin borclanmaninliyen oldukca yuksek olacaktir.
Nitekim Meksika'da kisa vadeli kredi i¢cin temindamak hareketli varliklarin kullaniminda
yasal engel bulunmaktadir (Goldstein ve Turner9}99

Yeterli yasal dizenlenmelerin olmamasindan dolaykicilik sisteminde mevduat sahipleri
ve hissedarlar yeterli ve g bilgiye ulgamayabilirler. Oysaki bankalar given kurumlaridir
ve bu nedenle mgterilerinin bankalar hakkinda bilgi sahibi olma®rekir (Uyar, 2003:58).
Guneydg@u Asya krizinde yganan duruma bakilgh zaman bankacilik sisteminin yeterince
denetlenmegi ve verilen kredilerin belirli kiilerde toplandil goérilmektedir. Bu hglamda
Guneyd@u Asya lUlkelerinde ortaya cikan krizin en onemlidexerinden birisi olarak
bankacilik sisteminin yeterincgeffaf olmamasi olarak gosterilmektedir. Alinan kiexn
yeterince denetlenmememsi, kredilerin riskli alsml&aymasina neden olgtur. Yasal

dizenleme ve denetleme yogluinun ahlaki tehlikeyi de yaragt gérilmektedir. Airi riske
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bagli olarak alinan kredilerin buyidk bir kisminin iserimsiz alanlarda kullaniig
bilinmektedir (Duman, 2002).

Devletler bankacilik krizlerinin @r faturasindan kacinmak ve bankacilik sektérinéhad
guvenli calsabilmesi icin ceitli politikalar Gretmektedirler. Bu politikalar Io&acilik
krizlerinde, bankacilik sektorti, finansal sistem \ekonomini olumsuz etkilerden
koruyabilmek amaciyla g#li proaktif araclari icermektedir. Bu araclar ig@nde d@rudan
veya dolayll mevduat sigortasi, Merkez Bankasirégg ve politikalari, banka iflaslarinin
¢6zim proseddrleri ile bankalarin denetlenmesitizedlenmesi stratejileri vardir. Politikalar
icerisinde finansal ekonomi yazininda en fazlaigayd konusu olan ara¢ gilmdan mevduat
sigortasidir. 1994 yilinda da gturulmaya cakilan Avrupa Tek Bankacilik sisteminde de bu
politika araci benimsenstir. Ulkelerin mevduat sigortasini kabul etmesitémel nedeni,
sistemin kabul edilgi zaman hicbir butce harcamasina gerek duyulmadamkacilik
paniklerine kagyi masrafsiz bir ¢6zim yolu olarak gorilmesidirg®itaraftan da bu sistemin
kiicuk Olgekli bankalarin sistemde varolmasingladig ve guc farkindan d@n haksiz
rekabeti onledii bilinmektedir. Mevduat sigorta sistemlerinin Boet Woods kurumlari
(6zellikle IMF) tarafindan savunulmasi ve Onerilindsis sistemin yayginkmnasinda etkili

olmustur.
2.3. Para Krizleri

Ozellikle finansal pazar entegrasyonu surecindenekuleri daha once liberal bir yapiya
sahip olmayan ulkeler ekonomilerini liberalieirken, bu strece dahil olmada ciddi
problemler ygamslardir. Para krizleri adi verilen durum aslinda elékin finansal

bitinlgme surecine uyum gma probleminden ibaret olrgtur.

Bir para krizi; doviz kurunda keskin bir cékdlmasi, hilkiimetin devallasyonu ilan etmesi ve
birden doviz kuru rejimini modifiye etmesi, sermagkslarini sinirlamasi, birka¢ saat icin
para piyasalarini kapatmasi durumlarina verilereggbin isimdir. Bu, uzmanlarin gerceklere

dayanan yakkamlari neticesinde ortaya ¢ikan bir tanimdir (Butk@ Coudert, 2000).

Para krizlerini daha genbir cergeve icerisinde tanimlayacak olursak: Birgokrizi 6zellikle
sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcrar taleplerini aniden yerel para ile
birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmalsonucu, Merkez Bankasinin
doviz rezervlerinin tikenmeseklinde ortaya c¢ikan krizlerdir. Bir tlke parasinirerindeki
spekulatif saldin devaluasyonla veyaldetli deser kaybi ile sonuclanirsa veya Merkez
Bankasi buyik miktarlarda rezerv satmak veya faanlarini énemli oranlarda yikseltmek

suretiyle paray! korumaya zorlanirsa bir doviz vpgiea krizi olgur (Delice, 2003).
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Yukaridaki para krizi yakkamlari benimsenmekle birlikte bir para krizinin gdikle bir
spekulatif atakla sonuclanmaktadir. Bir para kiizifinansal krizlerden ayrilan kismi krizin
O0demeler dengesinde ortaya cikmasidir. Yine, ekonorarindeki etkileri ve dolayisiyla
hasilanin azalmasigsizligin artmasi ve bankalarin ¢okmesi olarak nitelemdit@nimlarda
mevcuttur (Dabrowski, 2002).

Para krizleri aciklanirken Glkenin uygulanmoldusu kur mekanizmasina goresgé isimler
verilmektedir. Ulkenin Merkez Bankas! sabit kurimgj uyguluyorsa ortaya cikan parasal
krize 6demeler dengesi krizi adi verilirken, eskak rejimi uygulayan tlkelerde ortaya ¢ikan

krizin adi bir doviz krizi olmaktadir.

2.3.1. Para Krizlerinin Geli simi

2. Diinya Sawa oncesinde dinyada esnek kur rejimi uygulanmakteéBd rejimin bir takim
sikintilarinin ortaya c¢ikmasi neticesinde, 194%ngd Bretton Woods kasabasinda yapilan
antlgma ile White planibenimsenerek doviz kurlari belirli paritelerle Ankan dolarina
sabitlenmg, dolayisiyla sistemi Amerikan dolarinin finanséigetbir sabit kur rejimi ve
sistemin ¢evriminin de altinla gandgi bir model uygulanmtir. Bu model 1950 ve 1960'lar
suresince iyi glemekle birlikte, sistemi finanse eden Ulkeninsaras oldugu buyuk kamu
aciklar ve bazi ulkelerin bu durumu gortp altireniizde spekilasyon yapmasi neticesinde

1973 yilinda sabit kur sisteminden vazgegilnserbest kur rejimine gecilgtir.

Bu rejime gecilmesi ile birlikte 6zellikle geinhekte olan Ulkelerde yeni finansal sisteme
uyum sorunundan g@an problemler ortaya cikgtir. Bu problemler Latin Amerika,
Iskandinavya, Meksika, Tirkiye ve GilinegdoAsya Uulkelerinde gitli krizlere neden

olmustur.

1990'lardan sonra doviz kurlarinin ve sermaye ammin dgisken old@gu bir doneme
girilmistir. Bu desiskenlik bazen @ri boyutlarda olmakta, hem de tahmin edilemeyen
(unpredictable) ve beklenmeyen (unanticipated) rdanda ortaya c¢ikmaktadir. Yeni
sanayilamekte olan Ulkelere yonelik uluslararasi sermayembtinin temel 6zel§i de
beklenmedik bicimdeki blUyuk dakenliklerdir. Uygulamaya bakil@inda bu Ulkelere
yonelik yabanci sermaye akimlarindaki gele ve genleme (boom) gamasini, colgiddetli

ve ¢ok ani bir tersine dogthareketinin izleyebild@i gorilmektedir. Ayrica bir tUlkede ortaya
ctkan krizin etkileri hizh bir bicimde ve kolaychaka ulkelere de yayilabilmektedir
(Seyidaglu, 2003).
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Tablo 2.5 Para krizleri (Bris, vd., 2002 )

FINLANDIYA 1992 MALEZYA 1997
ITALYA 1993 FiLIPINLER 1997
NORVEC 1992 SINGAPUR 1997
iISPANYA 1993 GUNEY KORE 1997
iISVEC 1992 TAYVAN 1997
TURKIYE 1994 TAYLAND 1997
iINGILTERE 1992 ARJANTIN 1995
HONG KONG 1997 BREZILYA 1995
ENDONEZYA 1997 MEKSIKA 1994
JAPONYA 1997 VENEZUELA 1995

2.3.2. Para Krizlerinin Nedenleri

Nitekim reel glemlere konu olmayan buyidk miktarda fonun piyastdadolamasi ve
Ozellikle gelsmekte olan ulkelerin ekonomilerinde makro ekonomidklar yaratmasi
kaciniimazdir. Sermaye birikimini §amams olan bu Ulkeler yatirnm harcamalarini finanse
etmek icin genellikle yuksek faiz orani Uzerindekiditesi yuksek bu fonlari Ulkelerine
cekmek istemektedirler. Fonlar ekonomiye girerkkon®mide bir refah geslemesi gorilse

de, bir takim nedenlerle fonlar Ulkelerde krizlagslen olmaktadir.

Dolayisiyla, yaanan deneyimlerin Ulkesel 6zelliklerin v@rha r&gmen gostergi benzerlik,
bu deneyimlerin g6z ardi edilemeyecek sonuclanjihdircok tlkenin finansal piyasalarinda
yeterince derinfiin oluymamsg olmasi ve hali hazirda bu sistemin zaaflarindamanj@mak
isteyen bir takim ki ve kurumlarin bulunmasi bu krizlerin arkasindaaya faktorlerin
anlgilmasini son derece dnemli kilmaktadir. Hacthaglan(®005), Meksika ve Arjantin'de
yasanan para krizlerini incelegli calismasinda krizlerin kayrgani olusturdusu distintlen 9

temel @eye karet etmektedir:

» Sabit Doviz Kuru Politikasi,

* Reel Doviz Kuru Dgerlenmesi,

+ Carilslemler Aggl,

* Borg Yukl / Mali Dengesizlik,

* Sermaye Hareketleri,

* Finansal Sistemin Kirilganliklari,
« lcselsoklar,

» Digsalsoklar,

« Uygulanan Makroekonomik ve Mali Politikalar.
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Yukarida belirtilen para krizlerinin nedenlerininijilk bir boliuma bankacilik krizleri ile
aynidir. Zaten bir finansal kriz glurken daha 6nce de ifade edéidgibi kriz bir para krizi
olarak balayabilir ve banka krizine doraébilir. Bunun tam tersi de mevcuttur. Para
krizlerinin nedenlerini belirtirken bankacilik khki bdliuminde de yer alan nedenler

gosterilmeyip, krize neden olangdr unsurlar gbz ontinde tutulacaktir.
2.3.2.1. Sermaye Akimlari ve Cari Agik

Gunumuzde dunya ekonomisinin en 6nemli olgusu;Karzarbitrajina dayanarak en yiksek
reel getiriyi elde etmek amaciyla bir tlkedegatine kolaylikla kayabilen tirdeki sermaye
akimlaridir. 1970'l yillarla birlikte Bretton Waks sisteminin birakilmasi ve piyasalarin daha
serbest olarakslevini yerine getirmesi diiincesi yaygin bicimde kabul gorgtir. Bu
cercevede, diticaret ve sermaye akimlari Uzerindeki kisitlakdkliriimaya bganmstir. Bu
donemdeki sermaye akimlarinin bir 6z8llde akimlarin resmi kaynaklardan godan
bor¢clanmasinin yerini uluslararasi piyasalardarglaomanin almyi olmasidir. Bu niteliksel
degisimler sermaye akimlarinin bgenini de etkilemg, gelimekte olan ulkelere yonelik
sermaye akimlari icinde kisa vadeli sermaye ve@postatirimlarinin orani hizla blyGrgtiir
(Insel ve Sungur, 2003).

Gelismekte olan uUlkeler, dretim yapmak icin gerekli hamaddeleri elde etmek, doviz
rezervlerini yeterli hale getirmek ve ithalati 6édemek icin faizleri yiksek tutmaktadirlar.

Yiksek faiz de kisa vadeli sermaye giri tesvik eden bir unsurdur (Ozgen, 1998).

Kisa vadeli bir sermaye hareketinin bir para kezdonigmesisu sekilde ortaya ¢cikmaktadir:
Sermaye akiminin girgi Ulkeye 0din¢ veren yatirnmcilar ulkenin makro mdmik
ortaminda siyasi istikrarsizlik, ¢evrilmesi ¢ok Zmr borg¢ yuki gibi bir belirsizlik ortami
gormeye bglarlarsa ilgili Ulkedeki fonlarini hemen doévize @@y Ulke dsina
cikarmaktadirlar. Merkez Bankasi elinde yeteringeizlvarsa en son bor¢ merci (lend of last
resort) olarak piyasayi fonlayabilir. Ancak Merkankasinin piyasay! yeterince fonlayacak
kadar dovizi yoksa bir devaliiasyon mecburiyeti kg1 kariya kalinir ve dlkenin para
biriminin degeri digtrulir. Bu noktada yabanci para cinsinden borclanatan finans

kuruluslari da borclanma maliyetlerinin artmasi neticesibd yikim yaar.

Kisa vadeli bor¢clanma ile blytmeyi ve uzun vadatirymlari finanse etmenin maliyetleri en
son olarak Asya krizinde gorulgua gibi cok yiksek olabilmektedir. Bu olumsugiuortadan
kaldirabilmenin yolu ulkelerin sermaye hesabinda kuadeli sermaye gglterinin tersine bir
akim ile Ulke dyina cikmasinin maliyetlerini katayabilecek kadar rezerv bulunmasidir.

Cunku kisa vadeli sermaye giku kasilayabilecek bir déviz rezervi kisa vadeli catemeler
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fazlasi ile yaratilamaz. Hem uretimin ihracata gmesi hem de devaliasyondan bir gelir
sglanmasi icin zaman gereklidir. Dolayisiyla sicakapgirislerinde Merkez Bankalarinin

ihtiyatli davranarak yeterli déviz rezervi bulunchasi bir zorunluluktur (Buluggu, 2002).

Uluslararasi sermaye akimlarinin serbest gdkiresel dinyada hendz iktisatcilar arasinda
sicak para kaglarinin ve bunun neticesinde ortaya ¢ikan krizlartimlenebilirligi hususunda
herhangi bir birlik bulunmamaktadir.

2.3.2.2. Sabit D6viz Kuru (Nominal Capa)

Nominal ¢apa bir Glkenin parasinin enflasyon odigilk bir bgka tlkenin parasina belirli
bir oran uzerinden sabitlenmesieimidir. Ozellikle yilksek enflasyona sahip olan itk

yurtici ve yurtdgl yatirnmcilarin  onidndeki belirsigh  kaldirmak amaciyla ve artan
yatirrmlarin biyimeye etkisi ve dolayisiyla enflaisy digirme etkisi nedeni ile nominal

capay! bir makro ekonomik politika araci olarakl&nbbilmektedirler.

Bir sabit doviz kuru mekanizmasinin sballi olabilmesi icin su sartlara ihtiyaci

bulunmaktadir:

e D0viz kuru rejimi kredilendirmede (6zellikle kamwesimine acilan kredilerde) bir
disiplin s&lamalidir. Bu disiplin slanmadgl takdirde sabit kurun korunmasi igin

doviz surekli olarak azalacak ve nihayetinde biraléasyon gercekjecektir.
e Doviz kuru rejimi tim piyasa kesimleri tarafindarandirici bulunmalidir,

* Nominal Ucretlerdeki esneksizlik problemi politikisiincelere alet edilmemeli ve

gerekli reel ayarlamalari engellememelidir §@a, 2003).

Yukarida belirtilen maddelerin hemen hepsinin ortékelligi bir ekonomik mantik
cercevesinde istikrari gercekiieme amaci gutmesidir. Sabit kur sistemini uygalaye krize
maruz kalan Ulkelerin hemen hepsinde ortak goruteellikler siyasi istikrarin tam
sgilanamamy olmasi, kredi vermede rasyonel kriterler yerinedsibap cawuiliskisi tercih
edilmesi, ¢ipaya guvenilmesi nedeni ile alinan laong verimli harcamalarda kullanilmamasi
ve yerel paranin ger kaybi gecirmesi olasgina kasi koruyucu onlemler (hedge vb)
alinmamasidir. Bu politikayl uygulayan ve olumsilddu goz dninde bulundurmayan Asya
ulkeleri bu tarz bir krizin tipik 6rngni olusturmustur.

Sabit doviz kuru uygulayan Asya ulkelerinde kgizsekilde gerceklgmistir: 1990’ yillar ile
birlikte Amerika ve Asya piyasalarinda bircok firmAsya'daki emgn ucuzligunun

avantajindan yararlanmak icin bu ulkelere yatirmbdalunmylardir. Asya ulkeleri
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kalkinmalarini finanse etmek igin gerekli olan fanal yiksek faizler uygulamaktadir. Ayrica
bu Ulkelerde sabit dbviz kuru uygulamasi da yenlisgncilere yerli para cinsinden kredi
verilmesinde paranin ger kaybetmeye@nin garantisini vermekteydi. Ne var ki; ullke
disindan kisa vadeli borclanilip bu borc¢lar uzun vagatirim harcamalar icin kullanilstir.
Bu da bir likidite riskini ortaya ¢ikarmstir. Bununla birlikte, sabit déviz kuru nedeni yerli
paranin dgerini korumak icin "hedge" gibi siemlerden de yararlanmaya gerek
duyulmamgtir. Artan faiz oranlari neredeyse yatirimlari foite noktasina gelmi sabit déviz
kuru nedeni ile de yerli para da ciddi birsédenme meydana gelgtir. Ulkenin ¢ok yiksek
miktarlara cikan kisa vadeli borglarini 6deyemegetedusiinen yatirirmcilarin fonlarini
dovize cevirip Tayland dina ¢cikmasi ile birlikte sadece Tayland d&idbutin bir Asya'da
kriz baslamistir (Bulutoglu, 2002).

Asya krizlerinin yikim etkisinin yiksek olmasi shalldviz kuru uygulanmasina yodnelik
elestirileri de artirmgtir. Bu elstiriler daha c¢ok dort konu Uzerinde gunlasmaktadir
(Dabrowski, 2002):

» D0dviz kuru capasi kolaylikla bir spekdlatif salgaimaruz kalabilmektedir,

* Eger kurumsal ve finansal sektor ciddi bicimdi birzdilenme zayiffii yasiyorsa,
sabit doviz kuru Ulkeye sermaye gini artirmakta ve doviz Uzerindensia

borclanmay tgvik etmektedir,
» Sabit doviz kuru paranin gerlenmesine neden olmaktadir,
» Sdrdurilemeyen capa keskin bir devaltiasyon ile danmaktadir.

Sonu¢ olarak sabit doviz kuru rejimi uygulayarakpigal problemlerini ¢bzmeye c¢gdn
Ulkelerde ortaya cikan sonuclar yapisal problemlertadan kaldirilmasi icin yeterince 6zen
gosterilememesi nedeni ile krizle sonuclanmaktaBolayisiyla, bu tarz bir kur rejiminin
basari ile uygulanabilmesi icin yapiimasi gerekg@y kararli ve istikrarli bicimde bu rejimin
gerezini yerine getirmek ve makro ekonomik @gkenleri kontrol altinda tutmaktir. Zaman
zaman rejimde piyasanigleyisini kokli olarak bozmayacak modifikasyonlar da yaipiir.
Zaten gekmekte olan ulkeler icin dnerilen doéviz kuru rejimhdlgall déviz kuru rejimidir.

Hemen hemen her ulke sabit doviz kuru rejimini ugguaktan vazgecrtir.
2.3.2.3. Yetersiz Politikalar ve Merkez Bankasi

Krize maruz kalan ya da yapisal problemlerini ¢cogrngn calsan Ulkelerde ydnetim son
derece 6nemlidir. Bu yonetim 06zellikle Glke yetldtinin benimsensi oldugu doviz kuru

rejimine gére onem kazanmaktadir. Doviz kuru yanesabit, idare edilen ve serbest doviz
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kuru politikasini benimsemi olabilir. Merkez Bankasi benimsemioldugu politikanin
Ozelligine gore politikalar uygulamalidir. Sermayenin ssthe gig ve ¢iks yapabildgi bir
ekonomide fiyat seviyesi ile doviz kurundan sadboeni kontrol edilmelidir. Her ikisinin
birden ayni anda kontroli mumkungddir ve bir para krizi ile sonuclanir. Dolayisiytaakro
ekonomik bir politika uygularken para ve maliye ipkélari bir arada uygulanmali birini
daraltmak icin kullaniyorsak ikincisi gefetmek icin kullaniimaldir. Bu goklisu an ¢gu
ekonomi cevresi ve stabilizasyon programi uygulayl&elerde benimsenmblmakla birlikte

bu teoriye kag cikan iktisatcilar da bulunmaktadir (3, 2001).

Tarkiye'nin ygams oldugu 1994 ve 2000 krizleri bu kuralin ihlalinin batimekleridir. 1994
yilinda ulkenin ygams oldugu bitce a@ para basilarak kapatilmak istegrancak tlkede
sermaye gig ve ¢iIkgl serbest oldgundan bir likidite art olmustur. Artan likidite tiketim
harcamalarini artirarak ithalatin artmasina selepusove cari glemler acgl blyumigtdr.
Sicak paranin bu aggi kapatmasi gerekirken enflasyonun argaca distinen yatirimcilar
paralarini dovize cevirip kacghar ve bir kriz dgmustur. Kisaca Turkiye 1994 yilinda para
basarak hem geghetici para politikasi uygulamihem de artan tiketim harcamalari sebebi ile
gensletici bir maliye politikasi benimsestir. Bu durumda krize neden olstur (Bulutgslu,
2002).

Ozellikle yapisal problemlerini ortadan kaldirmagini sabit déviz kuru rejimini uygulayan
Ulkelerde sabit kurun surdurulebiligiile ilgili bir zamanlama problemi ortaya ¢ikmadia
Eger ki yapisal problemlerde bir diizelme yoksa yé®eldenen gejimeler olmanygsa tlkenin
risk primi artmakta ve sabit kura olan guven az&i@adr. Nitekim Turkiye 2000 Kasim
ayinda bir kriz ygams ve bu krizle birlikte sabit kur Uzerinde buyuk Miaski olgmustur.
Her ne kadar bu baski IMF tarafindan Ulke rezemwegaktarilan kaynakla bertaraf edilmeye
calisiimigsa da piyasalarin sabit kura olan psikolojik tep&gdamams, Turkiye tarihinin en

blyuk ekonomik krizini ygamstir.

Bununla birlikte bir kriz esnasinda nasil bir p&kt benimsenmelidir sorusu da 6nemlidir.
Genel itibari ile Merkez Bankasinin kriz aninda inesedgi iki politika bulunmaktadir. Bu
politikalarin birincisi kriz bagladiginda piyasalara sakin olun mesajinigado bicimde
verebilmektedir. Daha sonra Merkez Bankasi kriz#neden kaynaklangini belirlemelidir.
ikincisi ise krizin neden oldiw faktoru belirlemektir. Krizin kayna belirlendikten sonra,
krizin 6nlenilmesi ya da daha fazla biyumemesi ggrekli calgmalarda bulunabilir.
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2.4. Para Krizi Teorileri

Parasal kriz teorileri Gizerine ilk ¢gitnalar Krugman tarafindan gerceftlalmistir. Salant ve
Henderson, stok salari yolu ile tukenebilir bir malin fiyatini sab#ine girgiminin
kacinilmaz olarak spekulatif bir atakla sonlargagargisina varmglardir. Bu b&lamda bazi
metallerin fiyatlarinin uluslararasi istikrarlandat politikalari ¢ercevesinde sabitlenmesinin
basarisiz olacgr 6ngorialmigtir. Buna gbre Krugman; Salant ve Henderson tatafrortaya
konulan, tikenebilir mallar genelinde ve altin gigar 6zelinde olmak Uzere, bu tir piyasalara
yonelik spekdilatif ataklarin ve sonuclariningddendirildigi calismayi temel alarak, bu
calismadan elde edilen cikarimlarin, 6édemeler dengesziekr acisindan da anlamli gecerli

olabilecgini savunmutur. (Colpan, 2008)

Kriz modelleri genel olarak Uce ayrilmaktadir. 19i289Krugman'in ¢cajmalariyla balayan
birinci nesil kriz modelleri Latin Amerika'da yanan ekonomik krizleri a¢iklama konusunda
kullaniimistir. 1994 yilinda Obstfeld'in camalariyla ikinci nesil kriz modelleri ortaya
atilmistir, 6zellikle Avrupa'da ve bazi gginekte olan Ulkelerde yanan kriz spekilatif
saldirirlara dayana ekonomik krizleri aciklamad#akulmistir. Gineydgu Asya krizinden
sonra birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin yesiz kalmasi ile tgunci nesil kriz

modellerinin ortaya atilmasina sebep ojtou

2.4.1. Birinci Nesil Ekonomik Krizler (Kanonik Kriz Modeli )

Ekonomik krizleri aciklamaya yonelik aiturulan modellerin ilki, spekilatif atak modelleri
olarak adlandirilan birinci nesil kriz modellerditk 6nce Paul Krugman tarafindan ortaya
konan (1979) ve daha sonra Flood ve Garber (1%84fihdan yeniden ele alinan Birinci
Nesil Para Krizi Modeli, mal kurulunun davralarina benzersekilde hareket eden bir

aclklama icermektedir.

Birinci nesil modellerde 6zellikle vurgulanan stiie&larak para ile finanse edilen mali
aciklar ve sabit bir déviz kurunun taahidi gibysal politikalardaki temel uyumsuzluklar,
Merkez Bankasi etkin bir bicimde genddviz rezervlerine sahip olgu sirece ihmal
ewdilebilir. Ancaki resmi rezervler kritik bir bigide digik duzeylere inginde ve piyasa
tarafindan yetersiz olarak algilagdhda paraya yonelik ani bir spekilatif ataksalcaktir. Bu
nedenle birinci nesil modeller, temel gostergelkrdé bozulmanin, kriz dncesi, yiksek ya
da buytyen mali butce aciklar, yiksek oranda pérasiyime, yuksek enflasyongia
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deserlenmi doviz kuru, buylk cari hesap ve ticaret aciklaluslar arasi rezervlerde keskin
disUsler ve yurtici faiz oranlarinin agii gibi gelismeler tarafindan gosterilebilegini 6ne

strmektedirler.

Ozetle denilebilir ki, birinci nesil modeller, sia derecede geglemeci kriz oncesi
makroekonomik temel gostergelere sahip bir dovizukpolitikasinin, 6zel sektorin de
tutarsiz politikalardan kar elde etmeye galsiyla birlikte ekonomiyi nasil krize sokgoa
gostermektedir. Ayrica birinci nesil ekonomik krieodelleri spekilatorlerin bekleyerinin,
krizlerin yasanmasindaki etkisine dikkat celgtii. (Cakmak, 2010)

Kraugman’ a goére, para krizlerinin incelenmesindéakilan modelin iki 6zelfi olmalidir.
Bunlardan biri, ulusal para talebinin d§wuruna bgli olmasidir. Dgeri ise, yutici para
piyasasini dengeleyen doviz kurunun zamangasdeesidir.

Kanonik Kriz Modeli daha sonra bu tur krizlerin @doni politikalarindaki temel
dengesizlikler (para basarak finanse edilen biip&laal) ve doviz kurunu sabit tutma
arasindaki tutarsizliktan kaynaklage iddia etmektedir. Bu tutarsizlik gegici olargkyet
merkez bankasi yeterli rezerve sahipse giderilelfdkat bu rezervler yetersiz olmaya
basladikca spekulatorler gta gecip merkez bankasini zor duruma sokabilirkéraigman,
1997)

Bu modelin énemli iyi yanlari bulunmaktaditk 6nce, pek cok para krizi yurtici ekonomi
politikalar ve doviz kuru arasindaki tutarsizliktkaynaklanmaktadir. Ozel olarak Kanonik
Model'deki bu farkhlgin oldukca basite indirgenggekli, pek ¢ok doviz rejimlerindeki daha
karisik fakat ayni derecede basit olan politik tutarklara 6rnek olarak derlendirilebilir.
Ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarkiayiplari dguran ani para Krizlerinin
sadece yatirimcilarin veya piyasayl yonlendirenleriantiksizigina bali olamayacgini
ortaya koymaktadir. Kriz, sadece fiyat istikrarsade geldginde artik o paray elde tutmanin
cazip olmayaca seklindeki mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyatkedr programinin sona

ermesi sermayenin spekulatif kagle kendiliginden gerceklgnektedir. (Kraugman, 1997)

Bu tir gorigler oldukca yararhdir, 6zellikle garidan bakarak para krizlerini ekonomik
olaylarin dgal bir sonucu olarak gérmeyen ve sanal paraningk@hominin 6nine gedii
seklinde d@gunen bazi go6zlemcilerin olayin mahtun anlamalari acisindan faydal

bulunmaktadir.

Diger taraftan, sahip olgu iyi yanlara rgmen Kanonik Model pek cok iktisat¢i tarafindan

reel krizlerde yganan olaylari gercekci bir bicimde yansitngdkonusunda elgiriimektedir.
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Bu grup iktisatcilar tarafindan Kanonik Model'in 1@m yetersizliklerin giderilmesi
maksadiyla Ikinci Nesil Kriz Modelleri” seklinde anilan gagidaki model geltirilmi stir.
(Kraugman, 1997)

2.4.2. ikinci Nesil Ekonomik Krizler

1992 yilinda Avrupa'da yanan ve ekonomik literattirinde genellikler "Avrupara Krizi"
olarak dgerlendirilen ekonomik krizin mevcut modellerle dakamamasi Uzerine,
Obstfeld'in 19994 yilinda yagt calsmalarda yola ¢ikarak ofturulmaya bganmstir. Bu
modeller para ve maliye politikalari tutarli olsdebtlke para maliye politikalar tutarli olsa
bile, Glke para birimine yonelik spekulatif salthrin ekonomik krizlere sebep olabilgos
ortaya koymaktadir. Ayrica ekonomik yapida dendédizin olmadgl durumlarda da

ekonomik krizlerin yganabilecgi olasiligini gostermitir. (Colpan, 2008)
ikinci nesil kriz modellerinin iki anahtar 6zeglivardir.

» Devlet bir amag fonksiyonunu maksimize etmeysealiaktif bir birimdir.

* Ekonomide birden fazla dengenin ghasinjda etkili olan bir dairesel stre¢ vardir.
Krugman'a gore (1997):

* Eger ekonominin temel gostergeleri yash, ekonomide ¢oklu denge olaailazdir.

» Eger kamuoyu yetkililerinin tercihlerinin ne olgu bilinmezse, piyasalar tarafindan
yapilacak spekulatif saldirilar, piyasalar acismba sinama nitegji tasir. Yani, tlke

parasina yonelik spekulatif saldirilasbasiz olabilir.

Ama yatirimcilar bu sayede en azindan yetkililéercihleri konusunda bilgi sahibi olurlar.

Obstfeld tarafindan orgeolusturulan ikinck nesil modeller, krizleri, yatirimcilarin, devletin
pariteyi savunagandan kykuya digmeye bglamalari ve hiuk@meti zor duruma sokacak faiz
oranlari ve daha gesemeci bir para politikas! isge arasindaki cagmanin bir sonucu olarak
aciklamaktadir. (Cakmak, 2010)

ikinci nesil kriz modellerinde, hiikimetin kisa donenakroekonomik esneklik ve uzun
donem kredibilitesi arasindaki trade- offaghalarak, sabit doviz kurunu savunmak ya da

savunmamak gibi secenekleri s6z konusudur. (Cakg2GiQ)

Obstfeld, yap#il calsmalarda kendi kendini besleyen spekulatif atakiarceklu denge ile

ilgili érnekler vermitir. Bu drnekler, parasal krizlerin sebepleri hailda yeni bir balgl acisi
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sunmaktadir. Coklu denge, sabit doviz kuru polgiken surddrtlebiliriii ile ilgili stiphe
olmadgl halde, piyasa katilimcilarinin gaaili bir spekuilatif atgn mevcut politikayi
degistirebilecezsine inandiklarinda ortaya cikar. Mevcut makroekororhtylkliklerden
ziyade gelecekteki makroekonomik buyuklikler dilkatinir. Gelecekteki makroekonomik
blyuklUklerin sabit doviz kuru politikasi ile uymayacg@ yoninde bir beklenti okur. Bu

durum, kendi kendini besleyen krizlere ortam hazi(Ozatay, 2009)

Kendi kendini besleyen saldirlar icin;gex bir spekilator saldirirsa, sonuc getfi
spekulatorlerin davragina bl olacaktir. Yalniz ve barisiz bir saldiri spekilatére pahaliya
mal olacaktir. Ortak saldirl ise, mevcut doviz kngan her spekilatoriin al@amiktar ile
devalliasyon yuzdesi ile sabit maliyet farki carpanigit olacaktir. Bu gleyise sirl
psikolojisi denilmektedir.

Eger iki spekilatorde saldirirsa, para %60 devalide@sk ve her ikisi de 2 birim
kazanacaktir. Amager her ikisi de saldirir ve karisiz olursa, her bir spekilator 1 birim
kayipla kagilar. Ama ger spekulatorlerden yalnizca birisi saldirirsa M@dne de saldirmasi
icin 6deme yapmazsa, saldiran spekuilator sabityatalmaruz kalir ve sonucta paraya saldiri
olmaz. Gergek sonug spekulatorlerin birbirleriylgigdimi sglayip s&lamadgina bali
olur. (Ozer, 1999)

Parasal kriz teorileri Uzerine dne surulen ikinesihkriz teorileri hakkinda tagimalar devam
ederken, yganan Meksika ve Guneygo Asya krizleri sonucu, iktisatcilar arasinda yeni
tartismalar ortaya cikmgtir. Buna gobre 94 Meksika krizi/Tekila krizi, topha talepte
gozlemlenen ygun artginin yol actgl klasik tarzda bir kriz olarak nitelendirilirkebir baska
gorise gore de, y@nan krizlerin, para piyasalarinda ongorilen spkubeklentilerin
belirleyicisi oldu u bir panik havasindan kaynakign ifade edilmektedir. Bu konudaki farkl
gorislere gore de, ya anan Bw Asya krizinin, ne butce aciklarinin finansman tgdmnin
sabit kur sistemiyle tutarsigindan kaynaklanan birinci nesil modelle, ne de mekonomik
blyuklukler, kriz yaratacak diizeyde olma&dhalde, spekulatorlerin hikimetin sabit kur
sistemini surdiremeyegieyoninde olgan beklentilerin neden oldu, ikinci nesil déviz krizi

modeliyle aciklanmasi mumkuinglir. (Emirkadi, 2005)

2.4.3. Ucuincu Nesil Ekonomik Krizler

Uctincti nesil kriz modelleri ya da Asya krizleri ilamaya yonelik modeller olarak da
adlandirilan yeni nesil kriz modelleri, krizin st unsurlarina dginen bircok modelden
olusmaktadir. Bu modeller genel olarak krizi bankacsdktori ile ilgilendirir.
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Yasanan Asya krizinden sonra ortaya konulan tc¢uncil mesdeller, farkli ¢ ana konu
Uzerinde ygunlasmaktadir.

Bu konular;

* Ahlaki riziko sonucu meydana gelen riskli yatirimiee ds bor¢clanmadaki agla

sabit kur sisteminin strdurilmesinin olanaksizhaite gelmesi,

« Diamond-Dybving bankacilik sistemine yonelik atak odslinin, agik
ekonomilerde meydana getigdi durum, (Bu modelde banka mudilerinin,
tasarruflarini yatirdiklari bankalar hakkindaki mkuz beklenti ve diinceleri
sonucunda, bankalardan aniden mevduat c¢ekilmesmapdana gelebilege ve
bankacilik sisteminin bu nedenden 6tirl, sorunlakisilayac& ortaya

konulmutur.)

Ulusal parada y@nacak dger kaybinin, bilangolar tzerinde yargttetkiler eklinde ifade
edilebilir. (Emirkadi, 2005)

Her ne kadar kriz tirleri Bagl altinda ekonomik krizler Gi¢ ana ture ayrgnolsa da
Guneyd@u Asya krizinin ardindan ekonomi literatirinde ikiziz denen kriz tiri de
eklenmitir. ikiz kriz modeline gore para ve bankacilik krizlbii arada ¢ zamanli olarak

yasanabilecgi gibi, birbirlerini tetikler bicimde yakin zamant#a da yganabilmektedir.

Bankacilik sektort ile Ozellikle ddemeler dengesitd olmak Uzere makro ekonomik
dengeleri birbirine b#Eayan unsur ise uluslar arasi sermaye hareketleraldadir. Uluslar
arasi sermaye hareketlerinde beklentilerglib@arak yganan ani dgismeler, doviz kurunda
ciddi sapmalara yol acacak hem bankacilik sektohi@am de makroekonomik dengeleri risk
altina alabilmektedir.ikiz kriz modelleri ise bu durum sonucunda ortayamaktadir.
(Colpan, 2008)

Kraugman, tctnci nesil kriz modellerini aciklameik igelstirilen 3 gorigtn, Giney Dgu
Asya krizinde meydana gelen olaylarin sadece mmkni aciklayabildiini iddia etmitir.

Krugman, bu amagla tgtinct nesil kriz modellerinklfdoir yorum getirmgtir.

Krugman'a gore, "aclk ekonomi Bernanke-Gertler" isetkAsya krizini aciklamada
kullanilabilir. Bernanke ve Gertler, 1989 tarihilgmalarinda, yatirimlarin sik sik servetle
sinirlandgini  varsaymglardir. Yani, sirketler, bor¢/6z sermaye oraninin sinirlarina tabi
olduklari i¢gin, yatirnrm duzeysirket sahiplerinin net deeri (varlik ve yukumlulukler arasinda
fark) tarafindan etkilenir. Ayrica bu ¢ginada ¢c@u sirketin bazi nedenlerle 6nemli miktarda

doviz cinsinden borca sahip olduklari varsaysbmi Bu ylzden iki kotl sonug¢ ortaya
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cikabilir: ilki, kredi veren yabanci yatirimcilar, giiven kaybugrayabilirler; ciinkii sermaye
kacsl, parada azalmaya yol acar ve bu azalmanin bilatiisi, i¢ yatirrmlarda bir ¢olgé
neden olur.ikincisi, resesyona kar kullanilan parasal gegieme politikasi etkin daldir.
Cunku para kaybi, paranin devaliasyonunu gerekeriou yizden bilancolardaki kotghee
daha fazla olur. Krugman, sahip olunan en ikna ie#fiiz modelinin bu oldgunu

savunmaktadir. (Ozatay, 2009)

Yayllma etkisi modelleri bga Ulkelerle ilgkilendirilerek aciklarlar. Kriz ygandgi Glkenin
disinda baka Ulkelere de yayilabilmekte ya da ekonomilerinnaduz olarak etkileyebilir.
Kriz dig ticaret etkisiyle yayilabilirler. Aralarinda gan ticaret ilgkiler bulunan tlkelerden
birine spekdilatif saldirilar sonundasgaacak bir devaltiasyon, bu Ulkenin para birimirel r
olarak dger kaybetmesi yiiztinden; sditicarette mutlak dstinlik ganmasina sebep
olacaktir. Dy ticarette bu Ulkeyle rekabet edemeyepedillkelerde ithalat artacak, ihracat
artacak ve cari agik gdacaktir. Sonunda bu ulkelerde spekulatif saldailararuz kalarak

devaltiasyona maruz kalacaktir.

Yayillma modellerin sonuncu modeli finansal piyasal®azlili g1 sonucu ortaya ¢ikan krizleri
aciklamaktadir. Finansal piyasalari birbirineglbdilkelerden birinde ortaya c¢ikan likidite
eksikligi, 6zellikle ulular arasi yatirrmcilarin ghr tlkelerdeki fonlarin aktif hale getirerek
likidite sagzlamaya ¢akmasina sebep olacaktir. Bu durum likidite sorunuilielerin hepsine

yayllmasina sebep olabilecektir. Uluslar arasiryatilar gelsmekte olan ulke piyasalari
hakkinda yeterince bilgiye sahip olmadiklarindaenzer ekonomik 6zellik ve verilere sahip
piyasalari tek bir piyasalari tek bir piyasa giliirgektedirler. Yatirirmcilar siri davrani

gostererek bu Ulkelerden birinde ekonomik krizsayanasi halinde bu ekonomilerin

tamamindan cekilebilmektedir. (Colpan, 2008)

Yeni nesil kriz modellerinde yola c¢ikarak sgman krizler yorumlanginda krizin
devalliasyonla sonuclangeadolayisiyla bir para krizi oldiu gorilmektedir. Sonucta kriz
gostergeleri ile birlikte ikiz kriz modeli de gonidne alindiinda, yeni nesil kriz modellerinin

hem para hem de Dbankacilik krizlerini acikfadi ortaya c¢ikmaktadir.
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3. DUNYADAK i EKONOM iK KRIiZLER

3.1. 1929 Krizi (Buyuk Buhran)

3.1.1. Kriz Oncesi Dénem

ABD savag sonrasinda gorece bir istikrar yakalgmgsizlik azalmgti. Teknoloji ve Uretim
patlamasi yganiyordu. Otomotivden, enerjiye kadar akla geleikeher sektdrden her gin
yeni bir bulgun haberi geliyordu. Yeni fabrikalar aciliyor, Utbee ve tiketim artiyordu. Seri
dretim o6n plana cikmng) Henry Ford seri Uretim sayesinde otomobil Uretinkatlamsti.
Ulkedeki otomobil sayisi kisa siirede alti milyongami yedi milyona yiikselngi bununla
birlikte otomobil fiyatlar digmusti. Sats adetlerinin firlamasiyla birlikte Fordgi tcretlerini

glinde bedolar gibi gorilmedik seviyeye cikargti (Egilmez, 2010)

Zenginlere 6zgu bir ayricalik olarak gérilen seyaheadan insanlar icin de gecerli olmaya
baslamisti. Siradan Amerikalillarin tatil yorelerine yonelsnde turizm sektoérinde buyudk
patlama ygandi. Arsa ve gayrimenkul fiyatlari gortlmedik bdgua ulgmisti.

ABD, 1913 yilindan itibaren diinyanin en biuyik ekois haline gelmiti ve toplam dinya
sanayi ciktisinin Gcte birini Gretiyordu. Bu cikniktari Almanya, Buylk Britanya ve
Fransanin toplaminin biraz altindaydi. 1929’ daA8®, dinya toplam c¢iktisinin %42’ den
fazlasini Uretirken, Avrupa’ daki ¢ sanayi gudi igu toplam % 28’ in biraz altindadir. 1913
ile 1930 arasinda ABD celik tretimi yakll dortte bir oraninda artarken, diinyanin geri kala

kisminda celik Gretimi yakiak Gcte bir oraninda ginUstar.

Aslinda bazi politikacilar ve ekonomistler baeylerin iyi gitmedgini goriyordu. Borsadaki
yukselsin anormal oldgunu, fiyatlarin airi yikseldgini ileri strenler vardi. (Dursurgtu,
2009)

3.1.1.1. Gelir Dagilmi Bozuklugu:

Kriz 6ncesi ABD’ de gelir dalimi bozukligu en 6n plandadir. En dst %5' lik grup gelirin
yaklasik %33' tinu elde etmekte idi. (Rothbard, 2000)

3.1.1.2. Sirket Yapilarinin Koétulu ga:

1870l yillarda Amerika’'da irili ufakli pek cokirket varken 1. Dinya Sawénin getirdigi
zorluklar kagisinda kucuksirketler birlsmek zorunda kalmive sava sonrasinda tekeller
olusturmuwlardir. International Harvester, International Netk American Tobacco gibi
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firmalar buna 6rnek olarak gosterilebilir. Oyle K929 yilina gelindiinde Amerikan
ekonomisinin %50'si Uzerinde s6z sahibi olan haldsayisi 200 kadardi. Bu da tek bir

holdingin bile iflasinin ekonomiyi sarsmaya yet@oegosteriyordu. (Rothbard, 2000)

Holding sirketlerinin sayisi ar§l gosterdi. Bazi holdingler operasyonlari kontrolered
elektrik ve gazsirketlerini ayni cati altinda birjéirerek dikey entegrasyon @adilar.
Perakendecilik, butik n@mzalar ve mgaza zincirleri ise, yatay entegrasyonlar yoluyla

(corporate chain) birkerek blyuduler.

Bazi holdingler sermaye artirimi icin ek hisse #enecikararak yeni aktifler edindiler.

Boylece zincirlerine yeni ngazalari ve sinema salonlarini da kattilar.

Banka holding sirketleri ise konsolidasyon kanunlarinin engelleyiizinden fazla
blayluyemediler. Yenisirketler hisse senedi c¢ikartsalar da talep yineadebk bilinen ve

mevcut firmalara yoneldi.

Yatirim sirketleri ters kaldirag yolu ilgirket deserlerinin Ustiinde hisse satiyorlarflicketler
temetti dg@itmiyorlar, sirket borclarini 6deyerek karlan glik gosteriyorlardi. Bununla
beraber temettilerin kesilmesi igeket bonolarinin fiyatlarinin da olumsygekilde etkilems

ve sirket iflaslari nedeni ile yapilanmalarin bozulmé&aginiimaz olmstur. Bu ylzden yeni
yatirimlar icin borglanma imkansiz hale geipyatirrmci kazanclari sadece hisse senetlerinin

artisindan kaynaklanir olrtu.

Bu donemde bgka alternatif finansal enstriman olm@dcin hisse senetlerine talep argini
Fiziki teslimatseklinde yapilan hisse senedi alim satimingdekihisse senetlerini aliyor ve
satana kadar sakliyorlardi. Bu noktada havacilikagyo endustrisi iyi kar gtamaktaydi.
(Apak ve Aytac, 2009)

3.1.1.3. Bankalarin Mali Yapisi

Bankalarin sermaye esaslarini, rezerv ve kredilamam belirleyen yasalar yoktu. Orgia
sirketlerin mali tablolarinin giveniliggini saglayan yasalar yoktu. Bu yizden yatirimci
senedini aldii firma hakkinda yeterince bilgiye sahip olamiyarddne ticari bankalar

yatirirm bankalarindan ayiran yasalar da mevcgildie(Reed, 2008)

Ozellikle bu donemde bankalarin Unleri kotl idi. kPeok kredi, hisse senedi ile
teminatlandiriidgl icin hisse dgeri disUsleri kredileri de olumsuz etkilemekteydi. 1929
yilinda toplam 346 banka batgrwe koéti bankalar nedeni ile iyi bankalarinda yapibo-

zulmuwstur. Buna bgh olarak azalan guven banka mevduat miktarlari@azalmasina yol
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aclimstir. Gergeklgen bu banka iflaslart ABD para arzinin %33 azalmasyol acarak
yasanan krizin “Blyiik Buhran” haline gelmesinin en griesebebi olmstur. (Oz, 2009)

3.1.1.4. Yatirirm Sirketlerinin Durumu

Yatirim sirketleri (investment company) kurulmasi #ieket varliklar kadasirket deserinin
olusmasi anlay ortadan kalknstir. Sirketler deserlerinin birka¢ misli hisse senedi satmaya
basladilar. Bunun nedeni ise, yatirigirketlerinin garanti verme (underwriting) yolu ile
mevcut hisseleri aymgirket icin deserinin birka¢ katma c¢ikartmasidir. Arada @o ve ayni
hisse senedi icin birkac katma cikan fark yenidésséh senedi yatirimlarina, konuta ve
prometer’ lere gitnyitir. Boylece hisse senedi kgli(shortage) onlenmtir. Yatirim fonlari ile
risk dgitip yatirim sirketlerine birden fazlsirketin hissesine belirli ylizdeler ile katilimi
sgiladl. 1927 yilinda 160 olan yatirigirketi sayisi, 1928 sonunda 300'e stila(Apak ve
Aytac, 2009)

1929 yilinda finans gretisinde kaldirag kavrami kullaniimayaslzandi. Hisse senetleri daha
cok borsadaslem goren hisseler ile @erlendiriliyordu. Yatirim sirketlerinde sermaye
yetersizlgi ortaya cikinca ya kendi hisselerini alarak ya lulka yatirim sirketleri ile

birleserek fiyatlarini artiriyorlardi.

Ingiltere'de yatirimsirketleri kendi istediklerisirketlere yatinm yaptilar. ABD de ise fon
yoneticileri yatirirmlari yonlendirerek yatirirm hatdleri olusturdular. ABD'de 1929 yilinda
bu sirketlere borsaya kayit izni ¢iktl. Boylece hisselealls ve saty (piyasa ve defter)
degerleri tespit edilip her yil hisse stoklarinin baya bildirim zorunlulgu getirildi. 1929 yi-
linda 265 adet yeni yatirigirketi kuruldu. Busirketlerin cirosu 1927 yilinda 400 milyon
dolar iken 2 yil sonra bu gder 3 milyar dolara ukdi. Bu rakam o yil yeni arz edilen hisselerin
sadece 1/3 UnlU dfturuyordu. 1929 yili sonunda yatirigirketlerinin aktif bayukligi 8
milyar dolara ulgti. (Oz, 2009)

Yatirim sirketlerine firmalar tarafindan sponsor olunmayaldradi. Sponsosirket yatirim
sirketini kurunca onunla uzun sire hareket edebilnggk anlama yapiyor, yoneticilerini
atiyor, fonlarini idare ediyor ve satkomisyonlarini aliyordu. Pek c¢ok sponsor yatirim
bankalarinin firmalar idi. Firmalar hisseleri lpefpiyasaya veriyordu. Sponsorlar sdi
fiyattan hisseleri cikarip dealerlar ile anfadaha yiksek fiyata borsada sati sa&liyor ve
yuksek karlar elde ediyordu.

Yeni bir yontem olarak yatiringrketleri kisilerden aylik birikim toplayip daha iyi gelir vaat

ettiler. Trustlarin hisse d@erleri sahip olduklari varliklardan birka¢c mislizfaydi. Pek ¢ok
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yatirimsirketinin ofis yeri bile olmadiindan yatiringsirketlerindeki hisselerin hepsinin sati
durumunda buirketlerdeki hisselerin dgeri cari piyasa deerlerinin ¢ok altinda okmaya
basladi. (Reed, 2008)

3.1.1.5. Baskan Hoover Yonetiminin Ekonomi Politikalari

Bu dislncenin savunucularina goreskan Hoover yonetimi, 1920'lerde hikim siren liberal
ekonomi anlawina gore ekonomiye devlet midahalesi yapmamayi uggiumigtii. Ancak
1929 krizine midahale etmemenin toplumsal maligek blyik olmgtu. Daha sonralari
baskan midahaleye karar vegthde ise hem cok gec olgtu hem de mudahale gzl
degildi. Ornegin devlet biitcesini dengelemek igin devlet harcamal kismasi ve vergileri
arttirmasiningsizlige sebep oldgunu ve bunun da insanlarin satin alma gucinin azaira
ve fiyatlarin dgmesine neden olgu savunuldu. HUkimetin tecribesgmhiin bir diger
gostergesi de altin standardinglb&almakta israr ediydi. Hikimet altina b#i olmayan
para basmayi reddederek siki bir para politikakdizve piyasada para bulunmayinca
ekonomik faaliyetler durdu, reel sektor kuculdi. Ba daha fazlassizlik, daha az gelir
demekti. (Rothbard, 2000)

Krizde bitce dengesinin anmasi icin kamu harcamalari azaltilincgaloolarak §sizlik
orani yukseldi. Bu noktada enflasyon korkusu denbétce gergini ortaya koydu. Faiz
disUst kredi artgint ve borclanmanin kolaymasina yol acti. Dolar devaliiasyonu
yapilmadgi icin altin standardyartlari bozuldu. (Dursurgu, 2009)

3.1.1.6. Amerika’nin Dinya Uzerindeki Net Kreditor Olmasi

ABD, Diinya Sav@ sonrasi Almanya vdngiltere’den istedii tazminatlarin altin olarak
ddenmesini talep ediyordu. Ancak yeryuzindeki adtiggu yetersizdi ve varolan sio da

zaten Amerika kontrol ediyordu. Bu sebeple de bditese tazminatlarin ve kredilerin mal ve
hizmet olarak 6denmesi denendi ancak bu da Amemikakendi mal ve hizmet sektorini
vurdu. Son care olarak gumrik duvarlar koyma yalgidildi ancak bu da yalnizcasdi

ticareti kiicultti. Sonugta Amerika hesapsizca veotdugu kredileri geri alamadi.

ABD'nin cari fazlasi oldgundan altin gigleri pozitif ticaret dengesi ile agtigostermstir.
ABD Ozel sektore, devletlere ve belediyelere uluslas! borglar vermekteydi. Bu borclar
daha ¢cok Almanya, orta ve giiney Amerika'ya verililgo ABD bazen borclari Kiiba ve Peru
gibi tlkelerdeki diktatorlere givet vererek de gercekkriyordu. Ticaret fazlasinin devamini
sglamak icin ABD ithalati arttirmamayi politika ol&d®enimsediinden gumrik duvarlarim
yukseltmitir. (Rothbard, 2000)
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3.1.1.7. Altin Standardi

Birinci Dinya Savgi'na girilirken ulkelerin ¢gu altin standardi denen bir para sistemine
sahipti. K&t para, altm kaulhgl olarak basiliyor ve dolayisiyla déviz kuru darralkuru
Uzerinden olguyordu. Dinya Sawva ciktiktan sonra paraygiddetle ihtiyac duyan Avrupa
ulkeleri altm standardini terk ederek «hksiz para basmaya ggadilar. Kagiliksiz para
basimi enflasyona neden oldu. Avrupa ulkelerinirrajgaunin kagiliksiz kalmasi ve
enflasyonun hizlanmasi yatirimcilarin paralarinialtenlarini, altin kanhgr para basmayi
surddren ABD'nin bankalarina yollamalarina ve blisge de New York'un dinya finans

merkezi unvanini Londra'nin elinden almasina nedién. (Egilmez, 2010)

Bu sistemde para arzinin rezervler tarafindan lbehmesi nedeniyle merkez bankalari
dunyadaki sinirli altin arzindan daha fazla payeiimek icin aralarinda kiyasiya micadele
etmeye bglamislardi. 1932 sonlarinda dinya ekonomisi icindeki lpaga kiyasla altin
rezervlerini ¢cok fazla artiran Fransa ve ABD (aykas %28 ve %35), ger Ulkelerin altin
rezervlerinin erimesine, dolayisiyla da para amla dismesine neden oldular. (Oz, 2009)

Altin Standardi ABD'de biriken bu bliyuk servet miithir ekonomik sigramaya yol acti.
Degerler sismeye, balonlar okmaya baladi. Borsada dgrler astronomik hizlarla yikseldi.
Herkes tum varfiini bu alanlara yatirmaya gadi. Hiuktumetler altin gigini 6zendirmek icin

altm standardini surdurdiler ve deflasyonist gdlar izlediler. Bu politikalar sonucunda

fiyatlarin dizUs nedeniyle ekonomik faaliyetler gerilemeysladi. (Esilmez, 2010)

3.1.2. Krizin Geli simi

1929 Buhranini reel sektor dengesizliklerine glaganlardan yatirrm harcamalarina
odaklananlar, 1928-29'da ABD ekonomisinde yatiremldsi, 1929-30'da da eksik yatirim
olmasinin krizi tetiklediini; tiketim harcamalarina odaklananlar ise krig9'da borsadaki
cOkisln servet dgiirict etkisi nedeniyle tuketimdeki ani gd§un tetikledgini

savunmaktalar.

Blyuk Bunalimi parasal nedenlereslayan gorgler ise, ABD borsasinda 1928-29 yillarinda
yasanan air yukselsten kaynaklanan kaygilarin 1928'den itibaren sikrappolitikalari
uygulanmasina neden olglinu, bunun da tiketim ve yatirim harcamalarini reisrizi

tetikledigini one siirmektedirler. (Oz, 2009)

Ana sebep ne olarak gorulirse goralsin, bu higbkilde tek baina bu krize neden

olmamstir. Ustteki bélimde ayrintilandiriigii gibi, makroekonomik planda altin standardinin
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getridigi refahin ekonomide balonlar glurmasi, dy Ulkelere altin olarak verilen borc¢larin
geri alinmasinda, rezerv yetersizlsebebiyle triin ve hizmet olarak geri alinmasetkisi,

mikroekonomik planda ise olasi zarari durumundanekude telafi edilemeyecek kadar
blyuk zararlar verebilecek kadar biuylik ama cokagzdasirketin piyasaya hakim konumda
olmasi, bankacilik alaninda higbir dizenleyici \enetleyici yapinin bulunmamasi, yatirim
bankalarinin denetimsigin de katkisiyla borsada hileye varan yontemlenbekslatif

islemler yapiyor olmalari, gelir @diminin bozuklgu ve bunlara ek olarak Hoover

yonetiminin ekonomi yonetiminde farisiz politikalar Gretmesi sayilabilir.

Dow Jones 20'li yillarda 100’den 331'e cikynive ekonomi gevreleri ebedi bir saadetten s6z
ediyorlardi. Ama sure¢ kisa vadeli ve yuksek fazéidiler sonucu hem bliytk hem de kiguk
isletmelerin borca batmasina neden oldu. Hisse sxmetl fiyatindaki korkunc arf
yatirirmcilari pahall vesarl bor¢lanarak k@&t toplamaya yoneltti. Durumu tehlikeli gérenlerin
uyarilar ile dikkate alinmiyordu. Cunkii New YorkoBBasi giderek yukseliyordu. Borsa
yuksek fiyatla yuksek kazang getiriyordu.

Ekonomik durganlk borsaya hemen yansimadi. Ama birkac¢ holdidggtlarinin deger
yitirmesi Uzerine 3 Ekim 1929 tarihinde yatirrmcikagitlarini ellerinden cikarmaya {dadi.
Borsa 21 gun boyunca sureli gtii ve 24 Ekim 1929'da ekonomi tarihine KarasEetbe
olarak gecen seanslarda borsa tam anlamiyla ¢Bkt@lin icinde guniin dgriyle borsada 4
milyar dolarin Uzerinde kayip yandi. Sire¢ 4.000 bankanin batmasina, binlercaimsaal
varhginin yok olmasina kadar devam etti. Daha krizinglintinde birgok yatirimci icin, hisse
aliminda kullandii kredi borcunu geri 6deme olgnaortadan kalkmti. Cokis, kisa surede
dinyaya yayildi ve buyutk dinya krizi adi verilenyaklasik on yil stiren bir krize dostil.
(Egilmez, 2010)
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Sekil 3.1 1929 Wall Street, Dow Jones endustriyeleisi dgisimi
(http://www.bls.gov/data/)

3.1.3. Ekonomik Toparlanmanin Sgglanmasi

3.1.3.1. Roosevelt ve "New Deal"

Amerikan halki bu bayuk ¢okin faturasini Hoover yonetimine ¢ikardi. Bir somsggimde
Hoover'in bakan secilmeyegg asikardi. Onun yerine adini vefi programla ekonomik
sistemde koklu d&siklikler vadeden Roosevelt secildi. Roosevelt “ N&eal” 1 1930-37
yillari arasinda uygulama firsati buldu.sBageldgi 1933 yili bunalimin etkilerinin en fazla
hissedildgi yillardan biriydi. Ekonomide karhlik ¢okngtii. Biylk bir talep eksikdi
yasaniyordu c¢inki insanlarin satin alma gtict cofrdigtt. Amerikan ekonomisi tarihinde
ilk kez devlet mudahalesine maruz kaliyordu.(R803)

Roosevelt ge bankacilik sektdriyle dadi. O siralarda sektorde likidite @ik olduzundan
altin ve doviz kuru bizzat bkanlik tarafindan kontrol ediliyordulk kez Merkez Bankasi
kuruldu. Mevduatlar devlet glvencesine alindi. Bamkk sisteminin dizeltilebilmesi icin
500 kadar yeni dizenleme yapildi. Reel sektérdeadgligin arttiriimasina karar verildi.
Devlet kendi kontrolu altinda olmak kaydiyla samdgrin yiuksek fiyat uygulamalarina izin
verdi ve yine bu amaca uygun olarak Uretim sindiaalep sorunun ¢ozmek icin de, devlet
yuksek sayilabilecek bir diizeyde minimum reel erebelirledi. Calgma saatleri azaltilarak
issizlik sorunu ¢ozulmeye calidi. 2,5 milyon Amerikan genci askeri bir disiplialtina
alinarak dlkenin ormanlarini, parklarini dizenlemigere gunde bir dolarssel alindi.
Tarimda da bir takim yeni programlamalar yapildncak bu programlar bazi yonlerden
birbirleriyle celsir durumdaydi. Devlet bir taraftan fiyatlari yiksgekmak icin tretim kotasi
koyarken dger taraftan da ne Uretirlerse Uretsinler belli @idigte bir fiyata bunlari almayi
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vaad ediyordu. Bu da ciftcilerin daha fazla tretyapmak istemelerine neden oluyordu.
Roosevelt'in devlet harcamalari politikasi ise denge politikasiydi. Devlet miudahalesine
karsi olan sanayicileri kustirmemek icin 6zel sektorilgilenmedigi buyidk yatirimlar
gerektiren alanlarda harcama yapiliyordu. Bu séktide acilang alanlariyla dassizligin

azaltiimasina ve talebin arttirilaraksdid talep sorununun ¢dzulmesine gdilyordu.

Genel anlamda “New Deal” programina bakildda cok da bgarili bir program olmagi
gorts hakimdir. Devlet harcamalarinin ekonomiyi canlaméya yetmedgi, devletin

ekonomideki payinin da artmadwve yeni yatirimlarin yetersiz kafdibilinir. (Bryant)
3.1.3.2. Dunya Saval ve Toparlanma

Ekonomi tarihgilerinin ekserisinin g&giine gore, Buyuk Buhran, 2. Dinya Sgvde
bitmistir. Bircok ekonomist devletlerin sayvaharcamalarinin ekonomik toparlanmayi
sgiladigl, en azindan ivmelendirgini soylemektedirler. Fakat, bazilarn ise sama
toparlanmada c¢ok biyuk bir rol almgohi, ama gsizligin azaltilmasina yardimci oldunu
soylemektedirler.(Romer, 1992).

2. Dinya Sawa’ nin agir yeniden silahlanma politikalari 1937- 39 arasindvrupa
ekonomilerinin canlanmasina yardim eftini 1937’ ye kadaringiltere’ de §sizlik 1.5
milyona digmuisttr. 1939’ da savan patlak vermesine miteakip seferberlik ilani si@h
tutan herkes askere aligmbdylelikle ksizlik ortadan kalknsgtir.

Amerika’ nin savga 1941’ de gec¢ de olsa girmesi ile Buyuk Buhranémson etkilerini de

ortadan kaldirngy issizlik %10’ lardan dahasagilara digmustdr.

Amerika’ da yuksek sagaharcamalari ekonomik getne oranlarini ikiye katlargy hem
bunalimin etkilerini maskele)i hem de 6zellikle bunalimi bitirgtir. isadamlar gitgide
artan devlet borcunu vega yeni vergileri 6nemsememryicomert hikimet kontratlari ele

etme icin olan ¢cabalarini katlayarak strdUgteidir. (Bakirtg ve Tekirzen, 2003)

3.1.4. Krizin Sonuglari

Bu kriz, 20. yuzyilin en uzun,derin ve en geaikili ekonomik krizi olup 21. yuzyilda, dinya

ekonomisinin ne kadar kotiye gidebilgoen nemli bir 6rngi olarak sayillmaktadir.

Blyuk Buhran zengin, fakir, zengin hemen hemen tilkelerde yikici etkiler birakngtir.
Fakat krizin bsglangic noktasi olan ABD'de Avrupa Ulkelerinden dakessa surede
atlatilmstir. Kisisel gelirler, vergi gelirleri, karlar ve fiyatlatismis, uluslararasi ticaret cte
ikisinin yarisina gerilemgtir. ABD'nin GSYH'si 1929'da 315 milyar dolarken 3@te 216



52

milyar dolara diéms, issizlik 25'e yiikselmitir. issizlik orani ABD’ de 1929'da yiizde 3,2
iken 1933'te yiuzde 25’ lere, bazi llkelerde isedgid3’ lere kadar yikselgtir. Ozellikle
agir endustriye bg Glkeler ciddi yaralar almstir. Bircok Ulkede igaat sektdrii resmen
durmutur. Ayni donemde fiyatlar ylzde 25, drun fiyatlase yaklalk yizde 60
dismesinden dolayl B#a tarim sektori olmak Uzere tim sektorler olumstkilenmitir
(deflasyon). (Rothbard,2000)

Ekonomik calgmalar bize gostermektedir ki; ekonomik buhraninydligapina yayillmasi
Altin Standardindaki rijitlik sebebiyle altin ¢elaiilirli ginin sikintiya girmesi (mevcut para
birimlerinin altin kagisinda dgerinin devaliie edilmesi ile olmgtur. Ulkelerin altin

standardini terk etmelerinden itibaren izledikleolitikalar ve bunlara mukabil elde edilen

sonugclar oldukca célidir.

Blyuk Buhran ile birlikte tim ana para birimleritial standardini terk etstir. Blyuk
Britanya ilk olarak terk eden ulke olgtur. Para birimi pounda kgr yapilan spekulatif
saldirilar ile altin rezervlerinin erimesi sebebiyEylil 1931’ ddngiltere Bankasi pound’ un
altin ile deistirilmesini durdurmy ve pound yabanci serbest piyasalarda serbestdtarek

birakilmstir.

ingilltere, Japonya viskandinav Ulkeleri altin standardini 1931 * de tetrkislerdir. italya ve
ABD gibi diger ulkeler, 1932- 1933’ lere, “altin @a” olarak adlandirilan Fransa dba
olmak uzere, Polonya, Belgika visvicre gibi tlkeler 1935- 1936’ lara kadar altin

standardinda kalmiardir.

Sonraki analizlere gore, altin standardini hankg illaha dnce terk etgse, o tlke ekonomik
iyilesmesini daha kisa siirede temin edebilendir. Ornegin, altin standardini 1931’ de terk
edeningiltere veliskandinav tlkeleri, altinda daha uzun siire kalam$a ve Belgika’' ya gore
cok daha kisa sirede iylae sglamislardir. Dahasi, Cin gibi gumgtstandardi kullanan
Ulkeler bu sayede depresyondan tamamen uzak ¢atdr. Altin standardini terk etmesi ile
bu ulkenin bunalimi ne kadarddetli gecirdgi ve toparlanma suresi arasindakikinin
tutarlihgl, gelsmekte olan ulkeler dahil onlarca ulkeler ile godteirstir. Bu bile bunalim
sonrasi Ulkelerin toparlanma surelerinin nicin baddr farkh oldgunu aciklamaktadir.
(Bernanke, 2004)
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Sekil 3.2 Bulyiik Buhran suresince GBY nin degisimi
(http://www.measuringworth.org/usgdp)
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Sekil 3.3 ABD tarim fiyatlari (1928-1935) (http://wwbls.gov/data/)
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Sekil 3.4 1910-1960 arasi ABRsizlik oranlari dgisimi (http://www.bls.gov/data/)
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Sekil 3.5 Amerikan endustriyel tretim indeksi (1928)
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Sekil 3.6 Dunya ulkeleri i basi disen gelir miktari gefimi
(http://www.ggdc.net/maddison)

Tablo 3.1 Buyuk Buhran sonrasi dinya ulkeleri topkanayi tretim endeksleri (1929=100)
(Egilmez, 2010)

Ulke 1928 1929 193Q 1931 1932 1933 1934 1935
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79
Ingiltere | 94 | 100| 94 86 89 95| 103 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 94 | 100 99 85 74 83 79 77
Almanya | 100 | 100 86 72 59 68 83 96

Italya 99 | 100 93 84 77 83 85 99
Hollanda| 94 | 100 109| 101 90 90 93 99
Isvecg 88 | 100| 102 97 89 93 111 12p

3.2. 1973 Petrol Krizi

1973 Petrol Krizi, 15 Ekim 1973 tarihinde Petiota¢ Eden Arap Ulkeleri Bigiinin OAPEC
(OAPEC, OPEC luyesi Arap Ulkeleriyle Misir ve Suitien olusur) Yom Kippur Savsinda
ABD’nin Israil Ordusuna destek vermesineska olarak ilan ettgi petrol ambargosudur.
OAPEC, ABD ve sawia Israil’den yana tavir sergileyen ulkelere artik pketihrac
etmeyecgini bildirir. Bununla beraber OPEC lyesi LUlkeler nga petrol fiyatlarini
yukselterek ulkelerine giren kaynaklar artirmayarak verirler. Gelimis Ulke sanayileri
petrole b&mh durumda oldgu icin OPEC (Ulkelerinin ©6nde gelen gtérileri
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durumundadir.1973 yilinda petrol fiyatlarindasgkinlik verici artg ve 1973-74 donemindeki
borsanin ¢okgil 1929 Krizinden beri yanan kiresel bir ekonomik krizdi ve sadece fiyat

artislariyla aciklanamayacak mekanizmalara ve uzun déetkiterine sahipti. (Perron, 1988)

3.2.1. Kriz Oncesi Durum

3.2.1.1. OPEC’ in kurulu su

Petrolihra¢g Eden Ulkeler Orgiitti (OPEC) 13 ulkedensmiaktadir. Bu ulkelefran, 7 Arap
Ulkesi ve Ekvador, Endonezya, Nijerya, Angola ilenézuela’dir. OPEC 14 Eylul 1960
tarininde B&dat Konferansinda ve oOnde gelen ABD ve Hollandaropefirketlerinin
baskilarina kar cikmak amaciyla kurulngtur. Orgiit sayesinde petrol ihra¢ eden ulkeler
Batil sirketler tarafindan Uretilen petrolden daha yukpely almakta ve Uretim seviyesini
belirlemektedirler. Orgit gittikce daha birlikte \idtanmaya bglayacak ve 1970’'lere
gelindiginde Batili petrolsirketleri kasilarinda birlgik bir blok olarak petrol Ureticilerini

bulmulardir (www.opec.org)
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Sekil 3.7 1971- 2003 yillari arasi 6nemli olaylarhpetrol fiyatlarinin d@simi (Barsky ve
Kilian, 2004)

3.2.1.2. Bretton Woods’un sonu

15 Agustos 1971'de ABD altin borsasinda tek gecerfiga birimi olan ABD dolari olarak
belirten Bretton Woods Antaasindan cekilgini aciklar. Deeri 1944 yilindaki
antlggmayla sabitlenmgi olan dolar bu kararla beraber dalgal olacaktu. K&rarin hemen

ardindaningiltere benzer bir kararléngiliz poundunu dalgali kura gegcirir. Sanayités
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ulkeler de benzer kararlarla kendi para birimledaigali kura gecirirler. Birbirleriyle Igh
sekilde kararlar alan sanalais Ulkeler ayrica rezervlerini de artirarak 6ncedérignems
seviyelerde para basacaktir. Sonucgta ABD dolaweiliger para birimlerinin dgeri diser.
Petrol fiyatlari dolar Gzerinden olgu icin petrol dreten Ulkeler ayni fiyata daha a gir
elde eder hale gelmekteydi.giinez, 2010)

OPEC karteli ise yagll aciklamayla bundan sonra petrolin fiyatinin dolaesil altin
deserine gore hesaplanagal belirtecektir. Bu kararla beraber 1970’lerdéketrol Soku
baslamis olur. 1971 yilini izleyen donemlerde OPEC bgatekaybini telafi edebilmek icin
agir hareket etmgtir. 1947-1967 yillann arasinda petrolin ABD dolarzerinden fiyati
yilda %2’den az artrgti. PetrolSokuna gelinceye kadar petrol fiyati sabit olagglamcak bu
olaydan sonra ¢ok dengesiz hale getmi OPEC Ullke bakanlari ytkselen fiyatlarin hianyl
aynl anda tepki verebilecek bir mekanizma kuramgawel piyasanin hizina ygémeyince
kazanclarl hep geriye giinUstur. 1973-74 yilindaki fiyat aiari sayesinde Bretton Woods
zamanindaki gelir seviyeleri altina referanslg@aamstir. (Hammes ve Wills, 2005)
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Sekil 3.8 OPEC Net Petrdhrac Gelirleri, 1972- 2007
(http://www.eia.doe.gov/cabs/OPEC_Revenues/Faditted)

3.2.1.3. Yom Kippur Savasl

6 Ekim 1973'de Suriye ve Misir koordineli bjekilde israil'e saldirarak Yom Kippur
Savaini balattilar. Arapisrail savalarindan dérdinciisii olan sawaaten ¢ikmak tizere olan
blyuk krizi tetikler. Batl agisindan bakggnda yolun sonuna gelingti; enerji sarfiyatini
yilda %5 artirmaya devam edip, petrolUsidki fiyattan almayi strdirerek ve bunameen

petrol Ureten 3. Dunya Ulkeleringanmis Urlinleri enflasyonlu fiyatlarla satamaz haldeBiu.
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gerceklik o donem bdélgedeki ABD’nin en sadik miikie¥e diinyanin en biyuk ikinci petrol
ihracatcisi olariran Sahi tarafindan New York Times'da dile getiriktii:

“Petrolin fiyat tabii ki artacak, hem de nasil! ZSi(Batili Ulkeler) bize sagiiniz bgdayin
fiyatini %300 artirdiniz, ayni dururseker ve cimentoda da gecerli. Bizim ham petrolimizu
aliyor, onu rafine ettikten sonra tekrar bize 10fiiKiyata satiyorsunuz. Bundan sonra adil olan

bize petrol i¢cin daha fazla 6deme yapmanizdir. ny&i on kat dahd(Smith, 1973)

Bunu izleyen giunlerde 17 Ekim 1973 guni Arap UlkefBD’ye Yom Kippur Savainda
Israil’e verdpi askeri destek (Nickel Grass Operasyonu) yizimggalandirma olarak petrol
ambargosu bgatirlar. Ambargo hemen Bati Avrupa ve Japonya'y igereceksekilde

gensletilir. (Barsky ve Kilian, 2004)

3.2.2. Krizin Geli simi

16 Ekim 1973 tarihinde OPEC petrol Uretiminisdiiip, Batil Glkelere 6zellikle de ABD ve
Hollanda'ya petrol tgyan sevkiyatlara ambargo koyar. Sgvarasinda Hollandaisrail'e
silah sg&lamis ve Ulkesindeki havaalanlarindan ABD’nin yardim glgu yapmasina izin
vermistir. OPEC ayrica petrol fiyatlarini yukselgnve arz azalmasina gaen talep sabit
kalinca fiyatlar muazzam artgtr. Uretimin de sinirlanmasiyla petrol fiyati ssizca
artmaya bsglar. Bretton Woods Antkanasinin bozulmasiyla diinya finans sistemi zor
durumdayken 1980’li yillara kadar ekonomik durgunlue yiksek enflasyon cok sik
yasanacaktir. (Perron, 1988)
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Tablo 3.2 1973- 1974 Petrol Krizi Kronolojik Ggini ( Perron, 1988)

1 Ocak 1973

1973- 1974 Borsa ¢Okislreci balar.

13 Kasim 1973

Yom Kippur Saval hazirliklan kapsaminda Suudi krali Faysal veilv
Cumhurbakani Enver Sedat Riyad’da biraraya gelir ve giztia malar tartgirlar.
Antla .. - . s

adelede A

15 Eyliil 1973

OPEC bir antlama zemini olarak 1971 Tahran Angtaas| uyarincasrail’e verilen
destgin kesilmesine karlik 6 iran Korfezi tilkesinin fiyatlarin agina engel
olabileceklerini agiklar.

6 Ekim 1973

Misir ve Suriye koordineli olaraisrail'e saldirarak 4.Arajsrail saval olan Yom-
Kippur Savaini bglatirlar.

8-10 Ekim 1973

OPEC ile petrojirketleri arasinda yapilan 1971 Tahran fiyat agrtiasini revize etm
toplantisi1 baarisiz olur.

W

12 Ekim 1973

ABD, Nickel GrassOperasyonunu l#atir, bu operasyon sirasinda Yom Kippur
Savagindalisraile askeri malzeme ve silah hava yoluykanacaktir.

16 Ekim 1973

Tek tarafli olarak aldiklar kararla Suudi Arabistiran, Irak, Abu Dabi, Kuveyt ve
Katar petrol fiyatlarini %17 artirarak varilgaaa fiyati 3.65 dolara yukseltip Gretimi
azaltirlar.

17 Ekim 1973

OPEC petrol bakanlari petroli silah olarak kullarveaArapisrail saval sirasinda
Batininisraile verdgi destek yluiziinden cezalandirimasi karari alir t@dreayan
ulkelere ambargo ve ihrag kesintisi 8ngorulur.

19 Ekim 1973

ABD Baskani Richard Nixon Kongreden 2.2 milyar dolar mbasinddsrail icin acil
yardim paketini onaylamasini ister. Suudi Arabistdloya ve dger Arap ulkeleri
ABDye petrol ihracinda ambargo yapil&gsau bildirirler.

26 Ekim 1973

Yom Kippur Savail sona erer.

23-28 Ekim 1973

Arap petrolambargosu Hollanda'yl da kapsayaedilde gengletilir.

5 Kasim 1973

Arap petrol Ureticileri %25 Uretim azaltiimasanileder. %5 daha eksiltme tehdidi
yapllr.

23 Kasim 1973

Ambargo kapsamina Portekiz, Rodezya ve Gluney Adtidail edilir.

27 Kasim 1973

ABD Baskani Nixon, petrol Grinlerinin fiyatini, Gretimime saty kosullarini kontrol
altina alan Acil Petrol Kanununu imzalar.

9 Aralik 1973

Arap petrol bakanlari dost olmayan ulkelere ihrdife@ petrolde 1974 yili Ocak
ayindan itibaren %5’lik bir indirim karan alir.

25 Aralik 1973

Arap petrol bakanlari Ocak ay1 icin 6ngorulen %dhnimi iptal ederler. Suudi Petro
Bakani OPEC Uretim seviyesinin %10 artaocabildirir.

7-9 Ocak 1974

OPEC petrol fiyatlarini 1 Nisan tarihine kadar danda karar alir.

11 Subat 1974

ABD Disisleri Bakani Henry Kissinger Bamsizlik Projesini agiklar, bununla
amaclanan enerjidegd baggiml olmayan bir ABD'dir.

12-14 Subat 1974

Arap-srail atgkesi gérigmeleri sirasinda Cezayir, Misir, Suriye ve Suudilfistan
liderleri petrol stratejilerini masaya yatirirlar.

17 Mart 1974

Libya hari¢ Arap Ulkeleri petrol bakanlan ABD'yaiki uygulanan petrol
ambargosunun sona eghi ilan ederler.

Aralik 1974

1973-74 Borsa Krizi sona erer.
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3.2.3. Ekonomik Toparlanmanin Sagglanmasi

3.2.3.1. Ambargonun Kisa Vadeli Ekonomik Etkileri

Ambargonun kisa vadede c¢ok carpici etkileri afttu OPEC, petrodirketlerinden ddemeleri
artirmalarini isteyince petrol fiyati dort kat aeta varil bgina 12 dolara ¢ikngtir. Petrol
fiyatindaki bu ary petrol ihra¢c eden ulkeleri ¢ok etkilegniyillarca Batili devletlerin

kontroltiindeki petrol gelirleri Ortago tlkelerine akmaya gamistir.

Kendi ihra¢c mallarinin fiyati dign ve petrole yiksek fiyat 6demek zorunda kalaismmekte

olan Ulkeler bu agmazdan ¢ok etkilenecektir.

Petrol fiyatlarinin artmasiyla Suudi Arabistan mldbe yillik kalkinma planlari olgturmaya
baslayacaktir. 1980 yili icin dngorilen harcamalar 28ifyar dolardir. Dger Ulkeler de petrol

gelirleri sayesinde buyik ekonomik gefie programlarina Rkarlar.

Obiir yandan petrol fiyatlari Bati tilkelerinde ka@satir. ABD'de tiiketiciye satilan benzinin
galon fiyati Mayis 1973'de 38.5 sentten Haziran 418& 55.1 sent olacaktir. New York
Borsasi ise bu donemde 97 milyar dolagetekaybetmytir.

Kriz ABD’de devletin petrol fiyatlarini kontrol etesiyle buyilyecektir. ABD'de 6nceden
bulunan petrolin fiyati sabitlenirken, yeni bulungmalan petrol kaynaklarindan elde edilen
petrol yuksek fiyattan satilarak yapay bir yoklukaratilacaktir. Petrol aramanin
O0zendirilmesini amaclansa da 6nceden bulunan ppiyakada bulunmamaya dteyacaktir.
Yokluga care olarak piyasadaki benzine karne uygulamasrilgcektir. Plakalar tek
numarayla biten ara¢ sahipleri ancak ayin tek giimde benzin alabileceklerdir. Ayni durum
cift numaral plakal araclar icin de gecerliydiaB ABD eyaletlerinde benzin saticin lc¢
renkli bayrak uygulamasi yapilgtir; yesil bayrak karnesiz sati sari bayrak karneyle sgti
kirmizi bayrak ise benzinin bulunmgad simgelerdi. 1974-75 yillarinda Enerji Bakanhca

kuponlar basilsa da kullanima girmeyecektir.

Avrupa'daki Ulkelere uygulanan ambargo her ulkeygt eegildir. Avrupa Ekonomik

Toplulugu AET Uuyesi 9 Ulkeden Hollanda tamamen ambargmddiyiken, ABD’ye askeri
uslerini operasyon icin kullandirmayaimgiltere ve Fransa petroliinii kesintisiekilde

almaktaydi.israil'in geleneksel destekgisi oldngiltere’de bataki Ted Heath, kendinden
onceki yonetimin tersindsrail'i Araplara kagi desteklemengive israil'in 1967 sinirlarina
cekilmesini talep etrgfir. Yom Kippur Saval kagisinda AET uyeleri ortak bir tutum
alamamgtir. Topluluk sonunda 6 Kasimda yayinkadbildiride Fransangiltere hattinda
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aciklama yapinca, Arap yanlisi tutum sonucunda AlyEleri ambargo kapsamindan
cikartihr. (Barsky ve Kilian, 2004)

3.2.3.2. OPEC Orgittiniin Dususu

1973 yilindan sonra OPEC eski 6nemini yitirmeygdsa ve 1981 yilina gelindinde OPEC

ulkelerinin petrol tretimi dier Ulkeler tarafindan gecilecektir.

Ayrica OPEC luyesi Ulkeler arasinda herhangi bidikbikalmamg durumdadir. Petrol
piyasasindaki pazar payini tekrar yakalamak ist&ardi Arabistan petrol Gretimini artirinca
petrol fiyatlarinin démesi yoniinde bir baski alonus, yiksek maliyetli petrolsletmeleri
zararl hale gelmstir. 1979 Enerji Krizinde 80 dolar mertebesine \éiks varil baina petrol
fiyati 1980’lerde 38 dolar seviyelerine @itektir. (www.opec.org)

Petrol fiyatlarinin azalmasi ise petrol Ureten ldkecin blylk sorun haline gelgtir.
Yoksullugun yggun oldu petrol ihracatgisi Ulkeler (Meksika, Nijerya, @giz ve Libya)
geck donemine hazirliksiz yakalandiklari icin zor dudankalacaklardir. Talep azaldiktan ve
asiri Uretim baladiktan sonra kartel petrol alanindaki hakimiyetisybedecektir.

1970’lerde petrol sayesinde ekonomisi buylyen MeksNijerya ve Venezuela gibi tlkeler

durum normale déntince ekonomik krize gireceklerdir.

3.2.4. Sonug

* Amerika’ nin 6nayak olmasi ile Avrupa iktisadbirligi ve Kalkinma Tekilati
(OECD) cercevesinde, 1974 Ekiminde, Amerika, Kandétansa hari¢ Ortak Pazar
ulkeleri, Japonyajspanya, Turkiye, Avusturya, isvicre, isve¢ ve Natirekatiimasi
ile Milletlerarasi Enerji Ajansi'nin (Internationghergy Agency) kurulmasi oldu. Bu
kurulusun amaci, enerji ve fakat bilhassa petroligiasanasinda, kullaniimasinda bir
isbirligini, dayangmayr ve ortak planlamayl gercegiemekti. Ortak Planlama
calismalarinda, daha sonra, her Uye Ulkenin en az 6Qik{wetrol stokuna sahip
olmasi prensibi kabul edilmive daha sonra da bu stok miktari 90 gtine ¢ikagtiimi
Bundan bsgka, petrol sikintisina dineleri halinde, tye ulkelerin birbirlerine yardim
etmeleri esasi da kabul edikti

« Batili tlkelerinin artik enerji alanindaki gansizliklar ve artan guvenlik tehlikeleri
Arap Ulkelerini Batl ile ilgkilerinde daha dikkatli olmaya sevk ettii. Bunun en liyi
goruldigt alan olarak Suudi Arabistan’in petrol fiyat vestim miktarlarinda strekli

Batili tlkelerin istekleri dgrultusunda hareket etmesi gdsterilebilir. sDki petrol
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fiyatlariyla alternatif enerji kaynaklarina olacakdasi yonelimler engellenmeye
calisilir.

1973 petrol ambargosundan 6nce 1971 model 6,5 fhitotor hacimli Chevrolet
Caprice’ deki gibi buyuk, @r ve gugll, dolayisiyla ¢ok fazla yakit tiketermgar
ABD’de standartti. Petrol ambargosundan sonra bigyaklar satiimamaya gamis,
talebin tamami yeni Uretilen kiiciik motorlu arachabaelmitir. Bu durum kagisinda
blyuk Gg¢la (General Motors, Ford ve Chrysler) diii¢iik ve yakit tasarrufu gayan
araclara donmgler ancak bu doéngiim gerceklgene kadar piyasay! Toyota, Honda ve
Nissan ele gecirngiir bile.

Petrol Kriziyle beraber Avrupa’da otomobil alanl&iigiik ve tasarruflu araclara
yoneldiler. Fakat ABD’ den farkli olarak, petrolh@l edildgi icin 2. Dinya
Savaindan sonra gou Bati Avrupa ulkesi araglarda kullanilan benzige aergiler
koyulmustu. Dolayisiyla Avrupa otomotiv endustrisi kiguk toidu araclar ekseninde
gelisim gostermy, bu sayede de Japon otomobillerinin tekeline gmmger.

Arap ulkelerinin petroli silah olarak kullanmakeistelerine rgmen sonucta Arap
Ulkeleri diplomatik alanda Batil Ulkeleri kendifisauna ¢cekmg olsalar da ekonomik
ve askeri olarak daha da Batgialisi duruma gelnlerdir.

Ambargodan 6nce bélgedeki ABD-SSCB gekési ve ucuz petrol fiyati ylzinden
aranamayan alternatif enerji kaynaklari Arap Ulkake finansal anlamda bir giivence
ve ortalama bir geime hizi vermekteydi.

Ambargoyu izleyen donemde ise yuksek petrol fiyatigeni petrol alanlarinin
argtirlimasina ve Alaska, Kuzey Denizi, Hazar Deniz WKafkaslarda petrol
cikartiimasina yol agacaktir.

Hidrokarbon drdnlerinin fiyatlarinin artmasiyla bber Sovyet petrol drtnlerine
bdlgede ihrac pazarlarn acilgrue Hazar Denizi ile Sibirya’da petrol arama faetlgri
pahali olmaktan cikngtir. Bu seviyede petrol ihracati artan SovyetlerliBi 1980
yilinda diinyadaki en fazla petrol tUreten tlke dkaica

Yeni petrol sahalari agarmalar ile birlikte Venezuela’ nin Rai cektgi Latin
Amerika Uulkeleri sahneye cikgtir ve ihra¢ edilen petrol sayesinde bolgesel bir
ekonomi halini almglardir.

Artan petrol fiyatlari, silah harcamalarini da @t ve sava tehlikesini yukseltnstir.
Bblgeye ABD ve Sovyetler Bigi tarafindan cok sayida yuksek teknoloji iceren
silahlar satilmy ve farkli sebeplerle bolge ilkeleri arasinda sli@lrak sirtigmler

cikmistir. Ozellikle Suudi Arabistan véran yikselen i¢c ve gitehlikelere kan
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gelebilmek icin kesinlikle ABD desgene ba&imli hale gelmgtir. (Washington Post, 3
Ocak 1980)

1973 Petrol Krizi, Japon ekonomisinin petrole glbasanayiden elektrope
yonelmesinde belirleyici olmgtur. Bati Merkez Bankalari buyimeyi hizlandirmak
icin faiz oranlarini dgiirecek, artan enflasyon dnemsenmeyecektir. Uygnoldna
politikalarla krizin uzun dénem etkileri 6nlenemeatiri 1974 yilinda dinyadaki en

zengin 15irket arasinda 7 tanesi petgilketleriydi.

3.3. 1992 Avrupa Ddviz Kuru Mekanizmasi Krizi

3.3.1. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi

Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM), 1979 Mart’ inda Aviau opluligu tarafindan Ekonomik
ve Parasal Birlik (Economic and Monetary Union, EMWa gecikte on hazirlik olarak
Avrupa Para Sistemi (European Monetary System, ENMS) bir parcasi olarak doviz
kurlarinin cilginca dalgalangli bir diinyada, gérece parasal istikrarirglaadigl bir alan
olusturmak amaciyla éatilan ve Avrupa para sisteminin ¢ekigd@ olusturan bir girsimdir
ve 1 Ocak 1999’ da euronun Avrupanin ortak paranbiolmasina giden strecin gangicini
teskil etmektedir. ERM, katilimcilarin para birimlenm birbirleri kagisinda, kabul edilen
merkezi oranlarin B#arda ylizde +£2,25’ i, daha sonra £15’ i ile (2,8&’bant icinde kalmaya
devam eden Alman marki ve Hollanda floringidda) sinirlanan, dnceden belirlegrhir bant
icinde dalgalanmalarina izin vermekteydi. 1980'ileve sonra da 1990’ larin gadaki,
Ingiliz poundunun mekanizmadan ayriimasina yol ad@viz krizleri esnasinda, ERM’ de

birtakim yeni ayarlamalar yapilghi. (Dinan, 2005)

Ingiltere, Danimarka vésvec ile AB Uyesi olmayan Norveizlanda veisvicre harici Bati
Avrupa ulkeleri ve yeni katilan eski Bo bloku tlkeleri eurozone bolgesine dahildir.

31 Aralik 1998’de Eurozone bélgelerinin Avrupa P&iami doviz kurlari dondurulmg
bunun yerini avro alngtir. 1999’ da ise, ERM II, ERM’ nin yerini algtir. Yunanistan ve
Danimarka bu yeni sistemin parcasi olmalaringmen, 2001’ de Yunanistan’ In avroya
katilimi onayladil giin, Danimarka halki oylariyla euroya girieddetmgtir.

28 Haziran 2004’ de Estonya, Litvanya, Slovenyadvi2yis 2005’ de Kibris Rum Kesimi,
Litvanya ve Malta, 28 Kasim 2005’ de Slovakya eorea katildi. 1 Mayis 2004’ de AB’ ye
giren Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan'in dakin zamanda katilaga
dUstindlmektedir. (The Times, 9 Haziran, 2005)
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BN AB Euro Bélgesi

[ Nihai olarak Euro alamina girmek zorunda olan ilkeler®
I Euro Bélgesininden kendi rizasi ile ayrmlan dikeler

B AB iyesi olmayip Euro Bélgesine dahil olan dlkeler

*Maastricht Anlasmasi sebebiyle

Sekil 3.9 Euro bdlgesi ve ¢evreleyen Ulkelerin dunufesmond, 2005)
3.3.2. Krizin Geli simi

Avrupa Birliginin parasal birlik yolunda karagardigi Maastricht Anlamasina 1992 Haziran
ayinda Danimarkalilar red oyu vegi@rdi. Bu durum ERM icinde ddviz kurlari Gzerindeki
baskilrin artmasi sonucunu glomustur. Bu gelime sonrasinda ilk olaraktalyan biitce
aciklarinin Liretin desteklenmesine yol agacaistncesi ile Liret Uzerinde spekulatif
islemler gercekligtiriimistir. Finlandiya velsvec (izerinde denenen spekiilatif ataklarin sonug
vermesi veitalyan Liretinin baskilara dayanamayarak %7 oramuevaliie edilmesi, bu defa
spekiilatorlerin dikkatleriningiliz Sterlini'ne cevirmitir. Ingiliz Sterlini'ne yonelik ataklar
sonucu 16 Eylul 1992'de Bank of England' igyo midahalelerine gaeningiltere'de faiz
oranlan bir giinde %5 oraninda yukseatmi (Akdis, 2000)

1992 sonbaharindaki spekuilatdrlerin yonetimindedt doyutlu sermaye afnin tlke milli
paralarina kar yuruttikleri spekilatif hareketler sonuchagiltere, italya ve ispanya’nin
Avrupa Para Sistemi’'nin déviz kuru mekanizmasiniing ¢ikmasina neden olgtur (bir

baska deygle sistemin icinde olmalarina gmen mekanizmanin 6ngorglii dalgalanma
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bantlarinin dyina ¢ikmglardir). 1993 yazinda ise, ikinci bir dalga, Frangtrangir’nin
ongorulen dgisim bandinda kalmasini @amak amaciyla déviz kuru bandinin ggsiilmesi
yoninde bir kararinin alinmasina yol agimi Takip eden vyillarda olaylarin gghni
piyasalardasaskinlik yaratabileceksekilde olmytur; Fransa kismen zayiflagnolan Frangi
kullanmayi reddetngi ve Alman Marki kagisindaki dar dalgalanma bandina dégmiou
sirada ERM’den c¢ikin ardindan yilksek geceningiltere ekonomisi Pound’'u ERM’ den
ciktigl duzeylere geri getirnglir. ERM’ de meydana gelen krizler spekilatif saldra iyi

birer 6érnek olgturmakta ve genellikle bu BeEamda incelenmektedir. (Kraugman, 1997)

ERM krizlerini klasik hale getiren etken, bu kridte “ikinci Nesil Modellerin” 6nemini
ortaya koymasidir. Avrupa ulkelerinin 1992 ve 93ayinda maruz kaldiklari spekulatif
saldirilar Kanonik kriz modeliyle tam olarak acm#anaz. Hukimetler batin érneklerde ister
yerli ister yabanci olsun sermaye piyasalaringnexi yeteneklerini kaybetmesterdir.
Herseyden once bu, hikimetlerin butce acgiklarini paaamak suretiyle finanse etmeye
ihtiyac duymadiklari anlamina gelmektedir; gercektie yurtici kredilerde marjinal ve hizli
bir arts olmamstir. Bu ayni zamanda doéviz kuru rezervlerinde birsitlkamayla
karsilasiimadgina da garet etmektedir.ingiltere ve Fransa uluslararasi piyasalardan
borclanmak igin gerekli kredibilitelerini korurglardir. Para birimlerini dalgalanmalardan
korumak icin gereken tedey yalnizca yurtici faizleri artirmaktir. (Kraugmak97)

Peki Ikinci Nesil Modellerin 6ngordgii devaliiasyona yol acan motivasyon ne ghm?
Cevap; acik birsekilde yetersiz talebe Bl olarak olgan ksizliktir, hikimetlerin
genslemeci politika (bu politikay! sabit kur sistemtialda uygulamak neredeyse imkansizdir)
uygulama konusunda maruz kaldiklar baski krizléici gicind olgturmustur. Gercekten
de Avrupa hukiumetlerinin @gal ve yapisal seviyesinin Ustiinde olagsizligin politik
maliyetleriyle, ERM’den c¢ikmanin politik maliyetiearasinda bir secim yapmak zorunda

kaldiklarini digunebiliriz.

Issizlik probleminin ardinda, Berlin Duvarrnin yikiasi ve Alman Marki'nin Avrupa Para
Sistemi'nde “de facto” olarak kilit bir rol oynamasn etkilesime girerek akilmadik bir
duruma yol acmasi yatmaktadir. goyla birlestikten sonra Almanya g@r harcamalari
karsilayabilmek icin geniemeci politikalara bgvurmuws, Bundesbank da tipki 1980’lerde
Federal Reserve gibi harcamalarin yagatacgl kapatmak icin siki para politikasi izlemek
zorunda kalngtir. Ancak paralarini Alman Markr'na sabitleyengeli Avrupa ulkeleri

kendilerini mali genileme olmaksizin siki para politikasina uyum goéseirmmecburiyetinde
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hissetmgler, bu durum da beraberinde kacinilmaz olarak uhitgu getirmitir. Boylelikle
krizin tum bilesenleri yerli yerine oturmgtur. (Kraugman, 1997)

Doviz Kuru Mekanizmasi Il (ERM 11)

Tek para birimi 6ncesinde déviz kuru mekanizmamodel alan ERM I, (tek para birimi)
avro ile dpger AB para birimleri (Ekonomik ve Parasal Birlikh ilglncli gamasina
katilmayan Uulkelerin para birimleri) arasindakgkileri diizenleyecektir. Avrupa Konseyi,
1996 Aralik’'inda Dublin’ de Ekonomi ve Maliye Bakan Konseyi (ECOFIN) ve Avrupa
Para Enstitist’ nin (APE) hazirlgdieklifleri temel alarak, ERM II' nin cercevesibelirledi
ve 1997 Haziran’ indaki Amsterdam zirvesinde, mekaanin ilkelerini ve temel
gostergelerini belirleyen bir karari kabul etti. ERI, avro dsindaki para birimlerinin avro ile
ili skileri icin nispeten daha gendalgalanma marjlarina olanak vermektedir. Avruperkaz
bankalari sistemi (AMBS) ve avro kapsamsiddaki Ulkelerin ulusal merkez bankalari,
paritenin dalgalanma sinirlari (xytzde 15) icinddmasini sglamak amaciyla midahelelerde
bulunacaklardir. (Dinan, 2005)

3.3.3. ERM Krizinin Ozellikleri ve Alinmasi Gereken Dersler

Ingiliz Sterlini ile balayan ve ERM sistemini sarsan krizin kendine Ozgiarak
belirtilebilecek dort 6zeli bulunmaktadir. (Kraugman, 1997)

1) Krizlerde spekilasyon biyuk rol oynamaktadir. psitarbazi olarak anilan George
Soros’un krizin tegiini cekmede oynadi roldir. Soros dahain baginda Sterlin’deki
devaliiasyon olasgini farketmsg, kisa donemli kredilegseklinde yaklaik 15 milyar
dolarlik kisa pozisyon alstir. Kisa pozisyonun amaci doviz kuru rejimindeki b
cOkisten kar etmektir ve Soros kendi sknyla bu ¢okigl hizlandirmaya caimistir.
Hala, Soros’un bu cabalarinin c¢@kél ne derece 6nemli rol oyngdikesinlik
kazanmangtir, Soros’ un cabalari olmasa da zaten krizi yarak sartlarin

mevcudiyeti ortadadir.

2) Bu tecrube gosterstir ki, sermaye hareketlerinin yuksek ofaubir dinyada doviz
rezervleriyle krizler arasindaki §ki yok denecek kadar azdiingiltere ve italya
merkez bankalarinin yeterli rezervleri vardi, (ikt&IRM dizenlemeleri ¢cercevesinde
Almanya’dan kredi alma haklarini da kullanabilider D6viz kuruna buyuk
meblglarda miidahale edebilecek konumdaydifagi{tere’nin birkac giin icerisinde
50 milyar dolar dgerinde Sterlin aldy saniimaktadir). Ustelik bu miidahaleyi para

tabaninda bir azalmaya meydan vermeyecekilde acik piyasa siemleriyle
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dengeleyerek sterilizgekilde yapmglardir. Dgzal olarak bu glem beklenen etkiyi
yaratmamgtir. Sterlin sadece para tabanindaki kisitlamaytaukmaya catimis,
baska enstriman kullaniimagtir, nitekim faiz oranlarinin yikselmesinden yataz

iki giin sonra Bank of England sabit pariteyi tenkigtir.

ERM’deki gegcmge donuk krizlersasirtict bir gercgi daha ortaya cikarmgtir; krizler
finans piyasalari tarafindan beklenmedikleri and@aya c¢ikmaktadir. Yapilan bazi
calismalar, spekilatif hareketlere maruz kalan pararibiinin bandin dina d@ru

genglemeye, ancak ¢okten bir ay kadar 6nce dadigini gostermitir.

ERM krizlerinden alinacak dikkate gkr bir ders de, krizden etkilenen ve para
birimleri bandin dyina ¢ikan ulkelerin siregelen donemde aldiklareii¢rle, para
birimlerini korumaya cagan Ulkelere nazaran ekonomik acidan daha iyi konuma
geldikleridir. Ozellikleingiltere enflasyon oraninda bir arblmadan gsizligi 6nemli

Olclide azaltabilngtir.

1994 Meksika Krizi

1994 Meksika Finansal Krizi, EKim 1994’ de Meksigazosunun ani devellasyonu sonucu

meydana gelmiolup Meksika pezo krizi olarak da bilinir. Yanan kriz dier Latin Amerika

ulkelerine de sigrayarak bircok Ulkeyi etkilemkriz ekonomi literatiriine “Tekila Krizi”

olarak gecmitir. Birgok iktisatciya gore 21.ytizyilin ilk krizid (Ozel, 2005)

Krizi aciklamaya yonelik ggtli yaklasimlar vardir.

Bunlardan ilkine gore, devaliasyon beklenmekteydi kamu borcunun uagi
boyutla ilgili finansal par@in bir sonucuydu. Bu tir bir aciklama krizleri deakaya
yonelik spekulatif saldiri yaziniyla gkilendirilebilir. Bu modele gore, Glkenin déviz
rezervleri, a1 i¢ kredi genglemesi nedeniyle yayayava azalirsa; eninde sonunda
bir stok uyumu nedeniyle kalan rezervler bir spakfilsaldiriyla kagi kagiya
kalacaktir.

ikinci aciklamaya gore, kriz biyiik oranda beklenmigmgli. Devalilasyon ve onu
izleyen panik ortami birbiri ile igkili degil, birbirinden ayri olaylardir. Cunki 6nce
devalliasyon olmakta ve bu da ganiolusmasina yardim etmektedir. Bu géelgore,
Meksika hikimeti, kriz 6ncesinde yuksek maliyetlerchandirilabilirdi. Oysa
hikimet sonunda sabit kuru devam ettirmenin maliyéksek oldgunun anladi.
Ancak hukimetin devallasyon beklentilerinirgigenesine ve bu geline de Meksika

kamu kaitlari piyasasinda kendi kendini besleyen bir paslismasina neden oldu.
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Yatirimcilar, ger diger yatirimcilarda Meksika'ya bor¢ para vermeyi dutdlarsa
Meksika’nin borclarinin geri 6deyemeyeceklerinikfattiler ve bu beklenti de tim

yatirimcilarin fonlarini Meksika’dan ¢ekmeleri enuclandi (Ozer, 1999).

3.4.1. Kriz Oncesi Durum

Meksika'da yaklgtk olarak 1985 yilindan itibaren yapisal reformlasglatiimistir. Bu
donemde ithalat Gzerindeki tarifesdengellerde ve tarifelerde gerceklglen indirimler ile
birlikte ticaretin serbestigiriimesi amaclanngtir. Bunun yani sira dnemli bir 6zejteme
hamlesiyle, 1984-1994 yillari arasinda kamu kesmsahibi oldgu isletmelerin yaklatk %
80" Ozellatirilmistir. Ayrica 1985 yilindaki vergi reformuyla dayan mali reformlar
sayesinde, bitce aciklarindan butce fazlaliklautzilmasi sglanmstir. Reformlarin bir
baska aya& da, finans ve bankacilik kesimlerini iceriyord®6z konusu reformlar
cercevesinde, 1988 yilinda faiz oranlari serbesikbmis; 1990 yilindan itibaren kamu
bankalari yava yava Ozellatiriimis ve yerli para (peso) mevduatlari Uzerindeki rezerv
zorunluluklarn tamamen kaldinligtir. Adi gecen reformlar gercekteilirken, finansal kesim
Uzerindeki dizenleme ve gozetim kapasitesinin ajdukayif oldgunu belirtmek gerekir
(Edwards vd. 1997).

Meksika kriz 6ncesi reform programinin temel 0&&lii sunlardir (Edwards 1997):
(1) ekonominin uluslararasi rekabete aciimasi;

(i) sert bir 6zellgtirme ve deregtlasyon (hikimet kontroliinden uzakiaa)

slreci

(i)  ©6nceden belirlenmi nominal doviz kuru capasina dayanan ve kisitlayici

maliyet ve para politikalariyla desteklenen biikistr programi

(iv)  fiyat, doviz kuru ve Ucret aglarini yonlendirmesi amaclanan, hikimet, 6zel

kesim ve ¢ci birlikleri arasindaki gegisosyal ve ekonomik uzlma

Meksika i¢ piyasasini serbest ticarete agmakla &algy ABD ve Kanada ile serbest ticaret
antlgmasi imzalayip, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Amtlasi’'nin (NAFTA) Uyesi haline
gelmisti.  Ulkenin kapilari yabanci yabanci sermayeye nag)l mali piyasalar
liberallestirilmis, kamu iktisadi kurulglari blyuk olcide ozeligiriimis, enflasyon gagi

cekilebilmisti.
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Bu arada, ki basina gelirin hala 1980 dizeyini yakalayamamasi,rggdgiliminin iyice
bozulmasi, servetin sinirli sayida ailenin elindgunlasmasi, gitim ve s&lik standartlarinin

gerilemesi "detay" olarak gorulngtii.

Aslina baktgimizda 1994 yilinin bdangicindan, sonuna kadar Meksika icin herbiri

birbirinden 6nemli bircok olaylarla dolu bir yildligunu rahatlkla séyleyebiliriz:

e 1 Ocak 1994'de, NAFTA yururfge girdi.

e Mart 1994'de, 65 yildir iktidarda bulunan Kurum&avrimci Parti’'nin (PRI) bgkan
adayi Colosio bir suikast sonucu o6ldurulda.

+ Mayis 1994'te, Meksika, Tirkiye’den sonra ikinci GQ(Gelismekte Olan Ulke)
olarak OECD’ye Uye oldu.

« Apustos 1994'te, Yale Universitesi mezunu ekonomisteBto Zedillo bgkanlik
secimini kazandi.

* Eylil 1994°de PRI Genel Sekreteri Ruiz Massieu dabikaste kurban gitti.

e Aralik 1994'de, Zedillo'nun gorevi devralmasini @gen gunlerde pezo ger

yitirmeye baladi ve finansal kriz patladi.

Kisaca soylemek gerekirse, finansal krizin patlekdgi donemde Meksika siyasi olarak ¢ok
calkantil bir donem gecirmekteydi. (Kozaiho, 1995)

Meksika krizinin dgerlendirmesine ikin yapilan ceitli calismalarda krizi destekleyen ghr
etmenler arasinda hikimete giveni sarsan nitelikdglasi gelsmeler, ABD'deki faiz
artislarinin yabanci sermaye kgarina yol agmasi, kamu bor¢ yonetiminde vade wa&zdo
yukumldluklerindeki uyumsuzluklar, bankacilik sekidde takipteki kredilerin hizla artmasi
ve uygun bankacilik dizenlemelerinin bulunngadkosullar altinda bankalarin yaglh
tutumlar ve Ozellikle IMF' in Meksika bankalarindaiskli kredileri fon destgi saslayarak
kargilayac& seklindeki bir beklentiyle daha riskli yatirimlaranelerek bankacilik krizini

tahrik etmeleri gibi nedenler de siralanmaktadirgénc, 2009)

3.4.2. Krizin Geli simi

19801i yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekomsinde bglayan yapisal dgsim ve
reform strecinde istikrarli buyime hedeflesgtini 1994 yilinda para politikasi uygulamasinda
onceden belirlenmi doviz kuru rejiminin korunmasi ancak zayif bank&cisisteminin
etkilenmemesi kguluna b&h kilinmistir. Ne var ki Meksika parasi pezonugira deser

kazanmas! ekonomik dengeleri bozton. 19901 yillarda finansal serbestiee ve buylk
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sermaye gitleri ile birlikte olusan kirilganliklara ilaveten 1994 yilinda ekonomy@ganan ic
ve ds soklar, doviz kuru baski altinda iken Aralik 1994'die 6édemeler dengesi krizi ve

finansal krize yol acngtir.

Ulkede yaayan politik calkanti karsinda, yerli ve yabanci yatirimcilar portfoy yaiarini
ulke dsina tgimaya balamistir. Bu durum, sermaye cgtni sterilize etme politikasi
nedeniyle, hiikiimetin yabanci rezervlerinde 6nemldismeye yol acmtir. Sonugta yapilan
devalliasyon sonrasinda, yatirrmci garkendi kendini besleyerek daha da gemnistir.
Devallasyonun hemen sonrasinda yabanci ve yerlingatlar, gelecek birka¢ ay icinde
hikumetin 28 milyar dolarlik Tesebonos borcunu gelemesi gerekiini, fakat rezervlerinin
6 milyar dolar diizeyinde ol@gunu anlamglardir. Boyle olunca hikimet vadesi gelen borglari
yenilemeyi bgaramamy ve birdenbire kendisini likidite sikintisi icindaulmustur. Boyle
olunca Meksika hikumeti 1995 yoada ddeyebilirigini yitirmenin ssigine gelmitir.Sabit kur
cOktukten sonra yatirimcilarin beklghgri daha da kotuknis ve finansal panik ortaya
ctkmistir (Chang vd. 1998b).

Meksika'da likidite sikintisinin en énemli gostesigdieksika hiukimetinin vadesi gelen kisa
vadeli doviz borclarini yenileyemegnolmasidir. Gercekte sabit kur rejimini ¢@kigotiren
dovize yonelik spekilatif saldiri, hukimet bonalarhedef almgtir. Bu ylizden Meksika
hikumetinin Aralik 1994 ve Ocak 1995 doneminde boucyenileyememesi, bir mali kriz
(borg krizi) olarak dgerlendirilebilir. Bir mali kriz, piyasalar, ddeydiii gi bulunan fakat
likiditesini kaybetmg olan bir hikimetin, borclarini 6deyemeygioe rasyonel olarak

bekledii zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Meksika'nin borg krizinde; yatirimcilar, Meksika Kiimetinin vadesi gelen bonolar
Uzerindeki yukamlulUklerini  yerine getiremeygoeden korkmyglardir. Boyle olunca
yatirrmcilar, yeni bonolar satin almaya isteksizrdamslardir. Meksika hikimeti yeni
bonolar satamayinca borcunu édememenin kaciniindaind@Ei bir duruma dgmis ve
yatirirmcilarin, Meksika'nin taahhutlerini yerinetigegmeyecgi yonundeki beklentileri hakl
ctkmistir. O halde hukimetin  borcunu c¢evirme ihtiyaci emglle yeni bonolar
satamamasindan kaynaklanan likidite sikintisi, Nkakda bir borg krizine yol acmtir.
(Balmumcu, 2006)

Kriz ortaya ciktgi zaman, Meksika hukimetinin borg/GBY orani (% 10) uluslararasi
standartlara gore cok yuksekgddi. Fakat borcun ortalama vadesi oldukca kisafircun
bu buydkligl ve vade yapisi, Meksika'nin kriz agaliicinde olmasi icin yeterliydi.

Hukdmetin borcunu yenileyemeyeage/onindeki bir inary, hilkiimet icin borcu 6dememeyi
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optimal kilacak ve bu yuzden hicbir kreditér hikieneyeni fonlar vermeye istekli
olmayacaktir (Balmumcu, 2006)

Meksika ekonomisinin kéti dengeye kaymasi, uluséemiasermaye piyasalaringaskinlik
yaratmsgtir. Fakat yatirimcilar, cabuk gtendiklerini gosterngier ve benzer temel yapi
dayaniksizliklarinin bulungw diger gelsen piyasalarda da ayni olayin ortaya ¢ikabage
disinmislerdir. Bu dilncenin sonucunda yatirimcilaringeli gelsmekte olan ulkelerden
fonlarini hizla geri cekmesi, Tekila etkisini @omustur. Boylece Meksika'daki kriz, blea
Ulkelere de bulkgnistir.

3.4.3. Ekonomik Toparlanmanin Sagglanmasi

3.4.3.1. Dalgali Kur Rejimine Zorunlu Gegis

1994 yili sonunda yanan kriz ile doéviz kuru nominal olarak ytuzde 1@0lizerinde dger
kaybina grams, ekonomik faaliyet bozulmyuve Uretimdeki azalma tehlikeli boyutlara
ulasmistir. Meksika huktmeti dalgali kur rejimini sturdiebilir tek rejim olarak gormgive

uygulamaya gecirngiir.

Dalgall kur rejimine geei sonrasinda uygulanacak politikalarin belirlenmesi oncelikle

krizin temel nedenleri belirlenstir. Bu belirlemelere gore; (Apak ve Aytag, 2009)

1. Kisa vadeli sermaye ggteri ile finanse edilen blyuk carislemler acgi

bulunmaktadir. Hem 6zel sektér hem de kamunsityi@dktmlaltkleri hizla artnstir.

2. Kamu borglanmasinin kisa vadedegyolasmis olmasi, hilkiimetin Odeme glici
oldugu halde olasi bir finansal paa isaret etmektedir. Yatirimcilar dahi htukimetin
ddeme gucune inandiklar halde her kesimin borglardongumund durdurmasi
halinde devletin yukumluliklerini yerine getiremeg®i endksesi d@mustur.
Dolayisiyla hukimetin likit olmamasi borclar Uzete Onemli  bir baski

olusturmustur.

3. Gozle gorilmeye Btanan bankacilik krizi ve acil énlemlerin alinmagrekliligi

artmstir.
3.4.3.2. Devalliasyon Sonrasi Alinan Onlemler ve Politikalar

Meksika'da problemlerin ¢ozilip, pgm yatstiriimasi ve piyasalarda givenin yenidegain

edilmesi icgin krizin nedenleri andddiktan sonra bir dnlemler paketi hazirlagtm Meksika
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hikumeti oncelikle enflasyonist bir politika uygmadan tim yukumlultklerini kgtayaca
taahhudinde bulunngtur.

1994 yilinda pesonun devalle edilmesinin ardindamami politikalari (¢ temel unsura
dayandiriimgtir: (Apak ve Aytac, 2009)

1.

3.

Sermaye gidlerindeki sert injlere tepki olarak makroekonomik ayarlamalarin

yapilimasi,

Kamunun kisa vadeli doviz borclarinin yeniden fismredilmesi (yakkak 30 milyar
Dolar),

Bankacilik sektérintin 6deme gucinin ve mevduatkamanmasi.

Bu amaclarin gercekdarilmesi icin 1995 yili boyunca 6nemli 6nlemlerirahistir. Bu

onlemler @agida yer almaktadir: (Apak ve Aytac, 2009)

DevalUasyonun yara@ enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmagn isiki para
politikasi uygulannytir. Programin kredibilitesinin geanmasi icin Meksika Merkez
Bankasi'nm (Banco de Mexico) Ozegkliile uyumlu olarak para politikasinin
ekonomik nominal déskenlerin istikrara kawturulmasi icin yonlendirilegg acikca
ifade edilmgtir. Bankacilik sektorinin sorunlarinin ¢6zimu i¢ipel programlarin
gelistiriimesi  ve yeniden yapilandirmanin goaca maliyetlerin  maliye
politikasinda yapilacak yeni ayarlamalarla skanmak Uzere uzun bir doneme
yaylimasi ongorialmgitr. Dalgali doviz kuru rejiminde enflasyonunsdéiiiilmesi para
politikasinin tek hedefi olarak belirlengtir. Ancak, para politikasinin bankacilik
sektoriinden gelebilecek herhangi bir sikinti olmaks yuratilmesi kaydiyla

enflasyon hedefi seciltir.

1994-95 doéneminde faiz ©ncesi dengedekisafyizde 2.1'den ylzde 4.7'ye
yukselms, Gayri Safi Yurtici Hasila ylzde 6 oraninda kicugtir) sonucu maliye
politikalari sikilgtiriimistir.  Ayrica bankacilik sektoérinin @il bir yapiya
kavusturulmasi icin uygulanacak onlemler paketinin metiiyi kagilamak tzere ek
mali 6nlemlerin gerekliii ortaya cikmgtir. Siki para ve maliye politikalarinin
yaninda harcamalarda yapilan ayarlamalar ile ddvstikrara kavsturulmasi ve cari

islemeler dengesinde iygme sglanmasi icin gerekli adimlar atilgur.

Ulke borglarina igkin taahhtlerin kredibilitesi kredilerin dogiimi agisindan énem
tasimaktadir. Hukimet 52 milyar Dolarlik bir acil yand destgi icin uluslararasi
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kreditorlerle anlemistir (IMF ve Exchange Stabilization Fund shea kreditorler
arasindadir.)

iv. Bankacilik sektdriine gkin sorunlarin ¢d6zUmu icin yun bir uygulama plani

gelistirilmi stir. Buna gore;

Bankacilik sisteminde sistemik riskin 6nlenmesi,

Ahlaki bozulma riskinin en aza indirilmesi,

Sektérin yeniden yapilandirma maliyetinin maliddgu olarak ele a-linmasi,

Merkez bankasinin nihai 6ding verme fonksiyonunautdun ihtiyacin mimkuin oldiu
Olciide azaltilmasi,

Sektorde denetim ve diizenlemelerinin glclendiriimes

amaclanmgtir. Bu amaclara paralel olarak, merkez bankasizdownsinden kredi hatlarini
kullandirmak suretiyle ticari bankalarin  yukimlUl€#ni yerine getirmelerinde
rahatlamalarini ggamistir. Programda sektorin yeniden sermayelendiriimesgvik etmek
Uzere sektoriin yabanci bankalarinsgne aciimasi icin yasal reformlarin yapilmasinagbikc

taninmstir.

Mali otorite bankacilik sektoriiniin yeniden yapilarichasi maliyetini, sorunlarin mali
kaynaklar yoluyla ¢c6zimi konusunda taahhit vernuegtiyle Ustlenmitir. Para otoritesi ise
fiyat istikrari hedefini sglamak lzere hamsiz hale getirilngtir. Bu noktada dalgal kur

rejimi altinda enflasyonun durilmesi hedefi Gzerinde ganlagmistir.

Uluslararasi rezerv seviyesiningiilt olmasi ve devaliasyon sonrasi finansal piyasalkar
belirsizlik nedeni ile bgka alternatif bir doviz kuru rejimi tagimasi olmanstir. Bu nedenle
dalgal déviz kuru rejimine devam etmek kaydiylarkmsal ve operasyonel gigikliklerin

yapilmasi ve merkez bankasinin kredibilitesininigen s&lanmasi i¢in gerekli adimlarin

atilmasi kaciniimaz olngtur.

Meksika'da dalgali doviz kuru rejimine ge@onrasinda, bu rejimi uygulayangdr Ulkelere
benzer sekilde doviz kurunda istikrarh bir seyir izlengtir. Dalgali doviz kuru dezenflasyon
hedeflerini engellemegi gibi, soklar kagisinda ekonomide gerekli ayarlamalarin

yapilabilmesi ve kisa donemli sermeye hareketlertaiydirici olmasinda da etkili oltur.

Meksika deneyimi uzun dénemli istikrar icin birlgle uyumlu makro ekonomik politikalarin
surduriimesinin 6nemini ortaya koymaktadincelenen 1994—2000 déneminde dalgali doviz
kuru rejimi enflasyonun yuzde 50 seviyelerinden tedneli bir rakama cekilmesinde ve
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Meksika ekonomisinin bu sidre¢ igcinde nispi olarakiksek buyime performansi

gostermesinde bir engekkdl etmemitir.

Meksika krizi 6ncesinde ciddi sorunlar gostermeradikt Dolayisiyla Meksika’da 1994

yilinda yganan ekonomik krizi ikinci nesil kriz modelleri &tayabilmektedir (Colpan, 2008)
3.5. 1997 Guney Dgu Asya Krizleri

Dogu Asya Mali Krizi Temmuz 1997'de Tayland'daslagan ve Asya Kaplanlari olarak
bilinen bircok Dg@u Asya Ulkesinin para birimlerini, borsalarini veget kiymetlerini

etkileyen ekonomik krizdir. Yerel olarak IMF Krizolarak da bilinir, ama bu isim
tartismalidir. Krizin varlgl ve sonuclari Gzerinde gariirligi olsa da nedenleri, kapsami ve

¢cozimleri targiimaktadir.

Guneyd@u Asya Krizi bir ekonomik karga olarak ortaya ¢ikrgive ayni zamanda finansal
bulssici bir hastalik olarak etki gostergtir. Tayland para birimi "bahtin ¢cokmesi ile berabe
1997 temmuzunda etkisini gosteren bu durum, Aslalétindeki déviz, borsa ve gbr varlik
fiyatlari Gzerinde buyuk etki meydana getigtini 2 Temmuz 1997'de Tayland, ulusal parasi
Baht "1 ylizde 15 oraninda devaliie ederek dalgalgarbaakmgtir. Gineyd@u Asya Krizi
olarak isimlendirilen surec¢ bgekilde tetiklenmg ve 1997'nin geri kalan yarisinda bir saman

alevi gibi buttn kiresel ekonomiye yayiktr (Yeldan, 2007).

ilk sokla beraber, Tayland ekonomisi 1997'de yiizde P998'de ise yuzde 11.4 oraninda
gerileme gosterngj ayni yil Malezya ekonomisi ylizde 9.6, Kore yuz@l, Filipinler ise
yuzde 2.5 daralngtir. Kriz en siddetli bicimde Endonezya ekonomisini sargrekonomi
yuzde 14.3 kugulmyidr.

Krizin nedeni, olgumu hakkinda bir konsensis bulunmasinagmen Kkrizin
deserlendirmesinde ise bu konsensis ortami ta(tasamamgtir. Satinalma gucl paritesine
gore dinya GSMH'sinin %30'unu Ureten bdlge Ulkeleryasadigl bu krizin gelsmekte olan
Ulkeler bata olmak Uzere uluslararasi etkilerinin olmasi kdgazdir (Bustelo, 1998). Bu
noktada uluslararasi toplum ve IMFstam olmak Uzere boélge ulkelerine yonelik rehabilite
calismalarina 6nem ve oOncelik verilgpiEndonezya, Guney Kore ve Tayland 6zel olarak
mercek altina alinngtir. Kriz sirecini takiben yerli paralarin yabangaralar kagisinda
deserinde air1 disUsler gozlenmg, bankalarin aldiklari acik pozisyon ve vade riskhedeni

ile banka iflaslar meydana geknbolge ulkelerinde resessona (ekonomik durggajlioasli
olarak istihdam seviyesinde azalmasizlikte- artma meydana gelgnimenkul kiymetler

borsalarinda keskin ve hizh gigler krizin finansal ve reel sektor gial gozler 6niine sermi
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ve bolge ulkeleri krizin bgadigi Temmuz 1997 yilina goére fakigimis ve sirket deserleri
gerilemitir.

Endonezya, Gliney Kore ve Tayland krizden en cokleetgn ulkelerdir. Hong Kong,
Malezya, Laos ve Filipinler de bu krizden oldukggilenmislerdir. Anakita Cini, Tayvan,
Singapur ve Vietnam ise gobrece az etkilenen Ulkeledir. Japonya bu krizden fazla
etkilenmemgti ama kendi icinde uzun donem sirecek olan maluktarla kag! kariya idi.
Batin bunlara rgmen tim bu Ulkelerin para birimleri dolara faoldukca dger vyitirdiler.
Etkilenen tim ulkeler arasinda Glney Kore en faalar gordi. Bazilari, Gliney Kore'nin bu

krizden cikarak dinyanin en buyuk 9. ekonomisi almiabir mucize olarak gordrler.

Kriz daha ¢ok "D@u Asya" krizi olarak bilinip adlandirilsa bile el tim dinyada
hissedildi ve kiresel bir mali krize neden oldu. &kiler Rusya ve Brezilya gibi Ulkelerde
bile hissedildi, yatirimcilar gekn pazarlara guvenlerini vyitirgierdi. Yatirirmci olarak

Birlesik Devletler bu krizden bir miktar etkilendi.

Asya Ulkelerinde krizden once iki getemel yapi zayifiginin bulundgunu sdyleyebiliriz.
Birincisi, bglanmg doéviz kuru rejiminin gliginde ydrutilen finansal serbestieenin
yarattpl para krizine kan dayaniksizliktirikincisi ise, bankalara yonelik ortiik garantilerin
bulund@gu bir finansal sistemin serbestheesinden kaynaklanan finansal kirilganhktir.
Birinci politika bilesimi, sermaye giglerini tesvik etmis; bu da yatirm ve tiketim
genilemesini beslengtir. ikinci politika bilesimi ise, yetersiz diizenleme ve gozetim altinda
bankalarin kredilerinde geteémeye yol acnmyl ve bunlarin bilancolari tzerindeki riskleri
yukseltmitir. Boylece ekonomiler bir yandan para krizine skabir yandan da bankacilik
krizine kag! dayaniksiz hale gelgtir. Ustelik bu iki temel yapi zayith karilkl olarak

birbirini beslemtir.

3.5.1. Kriz Oncesi Dénem

3.5.1.1. Asya’ nin Kalkinmasi ve Asya Kaplanlar

1999 yilinda hazirlagi “The Four Asian Tigers: Economic Development &e tislobal
Political Economy” isimli cakmasinda Eun Mee Kim, Asya Kaplanlarinin 6nde
gelenlerinden Tayvan, Singapur, Giney Kore ve Hdngg'un genel ortak 6zellikleringu

sekilde siralamtir:
» Zengin sanayilgnis Ulkelere ihracati temel ilke edinmek

e S0zl edilen ulkelerle ticaret fazlasi meydana gegk
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* Son donemlerde yiksek biylime oranlarina sahip olmak

« Demokratik olmayan nispi olarak otoriter bir pdditiejim yaratmak
e Yiuksek miktarlarda Amerikan Hazine Bonolarina satiipak

* Yuksek tasarruf oranina sahip olmak

* Nominal GSMH oranlarinda dinya siralamasinda dalesda yer almak (G.Kore
12., Tayvan 21., Honk Kong 36., Singapur 44.)

* Herhangi bir gig¢, hile veya calintt olmaksizin me¢ hizmetleri Uret-
mek,tiketmek ve ticaretini yapmak olarak bilinen omémik o6zgurlik
siralamalarinda Ustlerde yer almak (Hong Kong ing&our 2., Tayvan 26. ve
Guney Kore 36.)

Anilan dlkelerin 1990'h yulardaki ekonomik perfoamsi incelenginde, Endonezya,
Malezya ve Tayland'in 1992 yilindan krizin ortayltigl 1997 yilma kadar ortalama % 7'nin
Uzerinde bir buyime hizi gerceftiedigi, Glney Kore'nin ise yakjek % 9'luk bir buyime
hizina ulatigi gbzlenmektedir (IMF, 1998).

Tablo 3.3 ASEAN GSMH Buyume Oranlari (%) (1995 -0@f{Asian Development Bank)

1995 1996 1997 1998 1999 |2000
Endonezya 7.3 7.8 4.6 -13.7 0.1 5.1
Malezya 9.6 8.2 7.5 -6.2 4.9 4.6
Filipinler 4.8 5.5 5.1 0.3 2.1 3.0
Singapur 8.9 7.0 7.8 1.2 6.3 5.0
Tayland 8.5 6.7 -0.4 -7.7 2.5 2.8

Nedenleri ne olursa olsun, Asya krizi 1997'nin lari@da baladi ve ceitli Dogu Asya
ulkelerinin para birimi, borsa ve gir kiymetlerinin buyik miktarda ger kaybetmesine yol
actl. Guney Amerika'daki olaylar, 6zellikle 1994 Idé&a peso krizi ylzinden gtvenlerini
kaybeden batili yatirimcilar @a Asya Ulkelerinde tuttuklari portféy yatirimlarigegkmeye

basladilar. Olgan domino etkisi sayesinde bir sire sonra kirasétiz olustu.

1994 yilinda, Unlt ekonomist Paul Krugman Asya mesini elgtiren bir makale yayinladi.
Krugman'a gére Dgu Asya ekonomileri yiksek buyime hizlarini veriiklgrtisina yol acan
sermaye yatirimlarina borcluydular. Ancak, toplaaktdér verimliligi cok az artmyti.
Krugman'a gore sermaye yatirimlarigdletoplam faktor verimlilgindeki artg sturduralebilir
blylume sglayabilirdi. Krizden sonra pek ¢oklari Krugman'i bir gelecek tahmincisi olarak

gorduler, ancak kendisi krizi ve buyuglini dnceden tahmin etmggti belirtti.
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3.5.1.2. Sermaye Girisleri, Reel Déviz Kuru ve Cariislemler

Dogu Asya krizinden en fazla etkilenensbélke, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland olmgtur. S6z konusu ulkeler, 1990 yilindan kriz ortay&incaya kadar ygun

sermaye giglerine maruz kalnglardir.

Geng hacimli 6zel sermaye ggleri, Ozellikle Tayland, Malezya ve Kore'de goze
carpmaktadir. Adi gecen (¢ Ulkede toplam 6zel sgenwrislerinin GSYIH igindeki payi
1991-96 déneminde sirasiyla, yillik ortalama % 1%510,2, % 11,5 olarak gercejheistir.
Ayni donemde Endonezya ve Filipinler' de ise binaaasliyla, yillik ortalama % 5,1 ve %

4,1 olmuytur.

1997 yilina kadar Asya, ggtnekte olan llkelere akan sermayenin neredeysararyakinini
cekmekteydi. Ozellikle Gliney Asya ekonomileri yikdaiz politikas izleyerek yiiksek kar
elde etmek isteyen yabanci yatirrmcilari kendikerigektiler. Bunun sonucu olarak bu
ekonomiler yuksek miktarda sicak para cektiler egedi kiymetlerin fiyatlari yukseldi. Bu
yillarda, yani 1980'lerin sonlari ve 1990'larinslbanda, Tayland, Malezya, Endonezya,
FilipinlerSingapur ve Guney Kore ekonomileri %8 #el2 arasinda yuksek blyime
gerceklgtirdiler. Bu bagari IMF ve Dinya Bankasi gibi gdi uluslararasi kurumlar

tarafindan sahiplenildi ve Asya mucizesinin birgaen olarak goruldi.

Tablo 5'den gorulege gibi, Malezya hari¢ dier dort Glkede sermaye gierinin 6nemli bir
bolumu, dger yatirnrm bilgeni altinda toplanngtir. Tayland'da 6zel sermaye glérinin %
70' diger yatirnm bilgeninden olgmaktadir. Dger yatirimlar, ayni zamanda Endonezya ve
Malezya'da da en genbilesendir. Bu kategori, kisa ve uzun vadeli kredilalipabilir ve
O0denebilir doviz, mevduat veglir hesaplari kapsamaktadir. Sermayslgninin bu bilgeni,
en oynak olanidir (Bird vd. 2000 ). Oyleyse krizcési donemde Asya Ulkelerinin blyuk

oranda kisa vadeli ve istikrarsiz sermaye akimiaige ettgini sdyleyebiliriz.

Bu yogun sermaye gigleri sirasinda, en genve surekli cariglem aciklarina sahip olan Asya
ulkeleri, Tayland ve Malezya'dir. Tayland'da caliern ackilari, 1990-1996 dbéneminde
GSYiH'ya oran olarak ortalama % 6'nin tzerinde seyigimUstelik kriz ortaya ¢ikmadan
onceki iki yilda % 8'in Uzerinde caglém aciklari verngitir. Cari islemler hesabinda genve
surekli aciklar veren bir Bka llke de Malezya'dir. Malezya'da 1990-1996 doriemde, cari
islem aciklarinin en yuksek olgu yillar 1991 ve 1995'tir. S6z konusu yillarda cakem
aciklari GSYH'nin % 8'inden daha yiiksek gercakhestir.
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Tablo 3.4 Asya'da Net Sermaye Akimlari (@8Ya Oran%) (Kaynak: Bird ve Rajan, 2001)

Endonezya 1991 1992 1993 1994 1994 1996 Ort 199f
Ozel Sermaye Akimlari 4,6 2,5 3,1 3,9 6,2 6,3 51 1,6
Dogrudan Yatinm 1,2 1,2 1,2 1,4 2,3 2,8 1,7 2
Portfoy Yatinmi 0 0 1,1 0,6 0,7 0,8 0,5 -0,4
Diger Yatinm 3,5 1,4 0,7 1,9 3,1 2,7 3 0,1
Resmi Akimlar 1,1 1,1 0,9 0,1 -0,2 -0,7 0,7 1
Rezerv Da&ismesi -2,5 -3 -1,3 0,4 -0,7 2,3 -1,7 1,8
Malezya

Ozel Sermaye Akimlari 11,2 15,1 17,4 15 8,8 9,6 10,2 4.7
Dogrudan Yatirm 8,3 8,9 7,8 5,7 4,8 51 7,2 5,3
Portféy Yatirmi 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Yatinm 2,9 6,2 9,7 -4,2 4,1 45 2,9 -0,6
Resmi Akimlar 0,4 -0,1 -6 0,2 -0,1 -0,1 0 -0,1
Rezerv Dgismesi -2,6 -11,3 -17,7 4,3 2 -2,5 -5,1 3,6
Filipinler

Ozel Sermaye Akimlar 1,6 2 2,6 5 4,6 9,8 4.1 0,5
Dogrudan Yatinm 2 1,3 1,6 2 1,8 1,6 1,8 1,4
Portfoy Yatinmi 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 -0,2 0,2 -5,3
Diger Yatinm 0,2 0,6 1,1 2,5 2,4 8,5 2,1 45
Resmi Akimlar 3,3 1,9 2,3 0,8 1,4 0,2 2 0,8
Rezerv Dgismesi -2,3 -1,5 -1,1 -1,9 -0,9 -4,8 -1,8 2,1
Tayland

Ozel Sermaye Akimlari 10,7 8,7 8,4 8,6 12,7 9,3 11,5 -10,p
Dogrudan Yatirm 15 1,4 11 0,7 0,7 0,9 1,6 1,3
Portfoy Yatinmi 0 0,5 3,2 0,9 1,9 0,6 1.4 0,4
Diger Yatinm 9,2 6,8 41 7 10 7,7 8,5 -12.4
Resmi Akimlar 1,1 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 4,9
Rezerv Daismesi -4,3 -2,8 -3,2 -3 -4,4 -1,2 -4,3 9,7
Guney Kore

Ozel Sermaye Akimlari 10,7 8,7 8,4 8,6 12,7 9,3 11,5 -10,p
Dogrudan Yatirm 15 1,4 11 0,7 0,7 0,9 1,6 1,3
Portfoy Yatinmi 0 0,5 3,2 0,9 1,9 0,6 1.4 0,4
Diger Yatinm 9,2 6,8 41 7 10 7,7 8,5 -12.4
Resmi Akimlar 1,1 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 4,9
Rezerv Daismesi -4,3 -2,8 -3,2 -3 -4,4 -1,2 -4,3 9,7

Yuksek bliyume hiziyla beraber, enflasyon oraniagese tek haneli rakamlarla ifade edilir

dizeyde olmasi bélge Ulkelerine yonelik yabananseenin ilgisini arttirmtir.

Bunun yaninda onemli oranda butge aciklarinin bulmmasi nedeni ile izlenen maliye
politikalarinin sglikl bir gorinime sahip olmasi, tasarruf oranlariypiiksek olmasi, yabanci
yatirmcilar tarafindan bu Ulkelerde makro-ekononsiikrar agisindan herhangi bir sikinti

bulunmadg seklinde yorumlanm ve gelsmis Ulkelerde faiz oranlarinin dinesinin de
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etkisiyle, gelgen pazarlar olarak kabul edilen ve sermaye piyagesglarinin getirilerinin
yuksek oldgu s6z konusu Ulkelere yonelik yabanci sermaye akinta devam etrgiir.

Tablo 3.5 Bolge Ulkeleri Enflasyon Orani (%) 198997 (IMF)

1994 1995 1996 1997
Hong Kong |8,1 8,7 6,0 6,5
Malezya |3,7 3,4 3,5 2,7
Filipinler |9,0 8,1 8,4 51
Singapur |3,1 1,7 1,4 2,0
Tayland 51 5,8 5,9 5,6
G.Kore 6,3 '4.5 4,9 4,3
Tayvan 51 5,8 5,9 5,6

Tablo 3.6 Butgce Dengesinin GSMH'ya Orani (1994-)988ya Kalkinma Bankasi)

F1994 F1995 1996  |1997
Hong Kong [1,3 -0,3 2,2 4,2
Malezya (2,5 3,8 4,2 1,6
Filipinler |-4,6 -4,4 -4,7 -4,5
Singapur (13,7 12,0 8,4 8,3
Tayland 2,0 2,6 1,6 -0,4
G.Kore 1,0 -1,1 -1,4 -0,5
Tayvan 0,2 0,4 0,2 0,2

Ancak, anilan donemde kamu kesiminde tasarrufiyatolengesizfii yasanmazken, oOzel
sektor yatirimlarinin 6zel sektor tasarruflariniq tasarruf oram yuksek olmakla birlikte)
Uzerinde gercekdmesi ile birlikte, s6z konusu ulkelerin para birgmhin genelde ABD
dolarina balh olmasi ve son iki yildir dolarin b en 6nemli ticaret ortaklarinin para birimi
olan Japon yeni olmak lzeregdr para birimlerine kar reel bazda der kazanmasi nedeni
ile anilan tlkeler artan oranda catem aciklan ile kanlasmis ve s6z konusu agiklar (tasarruf
acgl) dogrudan yabanci sermaye yatirimlari vasitasiylgild&isa vadeli dy bor¢clanma

vasitasliyla finanse edilstir.



80

Tablo 3.7 Tasarruf ve Yatirimin GSMH'ya Orani (19997) (Asya Kalkinma Bankasi)

1994 1995 1996 1997
eE|E|E|E|EB|E|E|E
s | E| &IE| & < 5 | £
BIE| 2|8 2|8 |28

G.Kore |33,1|31,9(31,0 |34,5|31,0 |32,0 |33,7 |32,9
Malezya |35,5 (42,5(36,4 |45,4(38,8 |45,1 |41,2 |45,6
Filipinler|19,0 |23,5(19,0 |21,6(20,5 |23,9 |21,0 |25,5
Singapur |49,2 (32,3]49,9 |33,0(49,7 [34.8. (51,3 |36,2
Tayland (35,2 |42,0(35,0 |44,2|35,3 |43,8 (34,7 |44,1
G.Kore [35,2 |36,3|36,2 |37,4]|35,4 |36,5 |34,7 |36,2
Tayvan |26,7 |23,6(26,4 |23,4(26,0 |21,2 |26,5 |21,6

Kurlarin reel anlamda ger kazanmasi giborglanmayr Ozendiren bir atmosfer meydana
getirmistir. Genelde devletin garantisinde bankalar vasitasalman dy borclar yerli para
cinsinden 6zel sektdre kregiklinde plase edilmgtir. Ancak bu durum acik pozisyon riskinin

giderek artmasina yol acgrwe muhtemel bir banka krizinin de temellerini agini

Tablo 3.8 Reel Doviz Kurundaki @ameler (1993=100) (IIF)

1994 1995 1996 1997
Hong Kong |108,2 110,4 116,2 129,9
Malezya 98,0 98,7 103,2 84,8

Filipinler ]116,3 117,7 124,0 107,4
Singapur |104,7 106, 2 109,7 110,5

Tayland 98,9 102,3 107,8 81,5
G.Kore 100,4 106,1 106,3 83,2
Tayvan 98,6 96,8 99,1 92,7

Tablo 3.9 Asya'da Carlemler Hesabi (GSi'ya Oran %)

Endonezya| G. Kore |Malezya|Filipinler| Tayland
1990 -2,82 -0,69 -2,03 -6,08 -8,50
1991 -3,65 -2,83 -8,69 -2,28 -7,71
1992 -2,17 -1,28 -3,74 -1,89 -5,66
1993 -1,33 0,30 -4,66 -5,55 -5,08
1994 -1,58 -1,02 -6,24 -4,60 -5,60
1995 -3,18 -1,86 -8,43 -267 -8,06
1996 -3,37 -4,75 -4,89 -4,77 -8,10
1997 -2,24 -1,85 -4,85 -5,23 -1,90

Diger yandan Filipinler' de, 1991 ve 1992 yillarindaege d§uk olsa bile, dbnem boyunca
surekli cari slem aciklarina maruz kalgtir. Endonezya'da ise 1995 yilina kadar gorece

disik gerceklgen aciklar, 1995 ve 1996 yillarinda % 3'Un Uzemgnanistir. Son olarak
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Kore'de cari glem aciklart 1996 yilina kadar oldukcasdk seyretmy; hatta 1993 yilinda
kicuk de olsa bir fazlalik vergtir. Buna rgmen 1994 yilindan itibaren aciklar buyimeye
baslamis, 1996 yilinda % 5'e yaldmistir. Kisacasi Asya krizinden en cok etkilenery be
ulkede, dgisik oranlarda olsa bile 1990-96 dénemi boyunca igsm aciklari goralmgtir.

1990 yilindan 1997 yilinin baharina kadar yerliatemn reel dger kazanci Tayland,
Malezya, Filipinler ve Endonezya'da sirasiyla % %219, % 23, ve % 8 oraninda olgtwr.
Diger yandan bu donemde Kore'de yerli para reel oldld oraninda ger kaybetmytir.

Buna rgmen 1997 yilinda spekulatif saldirygrasan beg tlkede yerli paralar 6nemli dl¢cide
deger kaybina gramstir. 1997 yilinda yerli paranin ABD Dolar kasindaki dger kaybi
oranlari Tayland, Malezya, Filipinler, Kore ve Eméaya'da sirasiyla % 78, % 52, % 52, %
107, % 151 olmgtur.

Artan cari slem aciklari ve sermaye gileri, Asya Ulkelerinin di bor¢ stoklarinda
yukselmelere yol acmstir. Dis bor¢ stokundaki agfj 6zellikle Kore, Tayland ve Malezya'da
yiiksek oranda gerceklmistir. Adi gecen Ui¢ tilkede toplamsdborglarin GSYH' ya orani,
1990-1996 yillari arasinda énemli 6lglide buyétiki S6z konusu donemdes diorg/GSYIH
orani, Kore'de % 13,75'ten % 28,4'e cigimi Bu oran, ayni donemde Tayland'da % 32,8'den
% 50,5'e; Malezya'da ise % 35,8'den % 40,06'ya alikistir. Endonezya ve Filipinler' de,
1990-1996 donemindegborclarin GSYH' ya orani azalngtir.

Tablo 3.10 Asya'da BBorclar (GSYH' ya Oran %)( Corsetti vd., 1998)

Endonezya| Kore Malezya | Filipinler | Tayland
1990 65,89 13,75 35,80 69,02 32,80
1991 68,21 13,51 35,48 71,45 38,38
1992 68,74 14,34 34,51 62,29 37,51
1993 56,44 14,18 40,74 66,09 34,10
1994 60,96 14,32 40,40 62,42 33,31
1995 61,54 23,80 39,31 53,21 33,78
1996 56,74 28,40 40,06 49,75 50,05

Diger taraftan 1990-1996 arasinda kisa vadsglibdrclarin toplam g@iborgclar icindeki payi
bes Asya Ulkesinde de agtikaydetmitir. Oyleyse kriz oncesi donemde krizden en cok
etkilenen bg Asya Ulkesinde, diborglarin bilgiminin kisa vadeli borglar lehine gatigi
soylenebilir. Kisa vadeli borglarin toplam icindglayinda en yiksek oranl grtMalezya'da
gerceklgmistir. Bu Ulkede 1990 yilinda % 12,43 olan kisa vader¢/toplam bor¢ orani,
1996 yili sonunda % 27,83'e gitas ve % 124 oraninda blyustir. Ayni dénemde s6z
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konusu orandaki astiorani; Endonezya % 56,6, Kore'de % 63, Filipidier% 33,5 ve
Tayland'da % 39,7 olnstur.

Kisacasl kriz 6ncesi donemde Asya Ulkeleri, yukisgkiime hizlarina utanislar ve blyuk
miktarlarda yabanci sermaye elde aterdir. Diger yandan s6z konusu donemde krizden en
cok etkilenen ulkelerde; gencari slem aciklari, yerli paralarin reel g kazanci ve kisa
vadeli ds borglarda artlar gibi temel yapi zayifliklari gbze carpmaktadir.

Tablo 3.11 Asya'da Kisa Vadeli Borglarin Toplégindeki Payi (%) (Corsetti vd.,1998)

Endonezya| Kore | Malezya |Filipinler|Tayland
1990 15,92 30,87 12,43 14,48 29,63
1991 18,00 28,19 12,14 15,24 33,13
1992 20,52 26,99 18,18 15,93 35,22
1993 20,17 25,85 26,58 14,01 53,01
1994 18,05 25,47 21,13 14,29 60,67
1995 20,87 51,60 21,19 13,38 72,36
1996 24,98 50,20 27,83 19,34 41,41
3.5.1.3. ic ve Dy Finansal Serbestlgme

Asya ulkelerinde krizden 6nceki donemde yuritllere ds finansal serbestene siireci, bu
Ulke ekonomilerinde bazi dayaniksizliklarin ortayiamasina katkida bulunrgtur. Neo-
klasik teori, d¢ finansal serbesene sonrasinda getnekte olan ulkelerdeki yurtici faiz
oranlarinin, dinya faiz orani dizeyinesedgsini ongormektedir. Oysa i¢ ve dfinansal
serbestlgme sirecinde Asya lUlkelerinde yurtici ve yugtdiaiz oranlari arasindaki fark
ortadan kalkmamgtir. Boyle olunca s6z konusu Ulkelere yonelik serengirisleri tesvik
edilmistir. Bu durum, bankalarin ghyikimlalik ya da doviz cinsinden belirlenymyurtici
yukumlaluk biriktirme kabiliyetlerini arttirngtir. (Egilmez, 2010)

Finansal serbesfime sonrasinda siregelen ytksek faiz oranlarinuslararasi sermayenin
eksik hareketligini yansittgr distnulebilir. Ancak Asya Uulkelerinde yabanci sermaye
akimlarinin 6ntindeki engellerin hizli biekilde 6nemli 6lctde kaldirilgh distnulirse, bu
gortstin tek baina faiz farklarini agiklamasi olasi gérinmekteBiger yandan faiz paritesi
teoremine gore, faiz farklarinin kayhadoviz kurunun beklenen ger kaybi velveya risk
primi olabilmektedir. Oysa lga Tayland olmak Uzere Asya ulkeleri, yiksek bakrprimi
tasimamsg ve bu Ulkelerde yuksek bir devaliasyon beklemtss6z konusu olmagtir (Bird
vd., 2001).
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Oysa Asya Uulkelerinde bankacilik kesiminin ulusiasa rekabete kapali olmasi, yerli
bankalarin yiksek karlga ve yiuksek maliyet yapisina sahip olmalarina gohigtir. Diger
yandan faiz oranlarinin yiksek kalmasinin bigkbanedeni de, firmalarin banka kredilerine
yonelik taleplerini artirmy olmalaridir. Firmalar, olumlu bekleyer altinda ekonominin uzun
sure hizli blyuyegeni tahmin etmgler ve bu ylzden yatirnmlarini ve finansman talepie
artirmslardir. Boyle olunca sermaye gieri sayesinde artan banka kredilerine yonelikpale

de yukselince, yurtici faiz oranlari yiksek kalmalgvam etntir.

Bu kosullar altinda yabanci sermaye glierine aracilik etmek, yerli bankalar icin kazarigh
is haline gelmitir. Bankalar dgik yabanci faiz oranlari tzerinden kisa vadeli laonp,
yuksek yurtici faiz oranlari Gzerinden kredi vermesiirdirmglerdir. Bankalar, doviz
cinsinden borclanmalarinagmen, otoritelerin givenilir sabit kur taahhttleerviken, doviz
risklerini cok d@guk algilamslardir. Ayni zamanda olumsuz durumlarda ortili gplike
aginin devreye gireg@ inancinin olmasi, sistemde ahlaki risk yargtmi Yuksek karlar ve
distk algilanan riskler karsinda tedbirli diizenleme ve go6zetimin olmsayuluslararasi
finansal aracifii bankalar icin tamamen rasyonel hirhaline getirmgtir. Bankalar, yuksek
doviz borclari ve aktifleri ile yukumlalukleri aramlaki vade uysmazlgl nedeniyle bir
devalliasyona kar dayaniksiz hale gelgierdir. Ayrica sermayenin azalan marjinal
verimliligi ve ekonominin performansinin firmalarin performeenra duyarlig da bankacilik
kesimini zayiflatmgtir. Bu kasullar altinda bankalar exposgia borclanmglar ve giri kredi
vermislerdir.(Apak ve Aytacg, 2009)

Asya ulkelerinde 1990l yillarda bir kredi ggleimesi gozlenmgtir. Bu kredi genglemesinin
bulgulari, 6zel kesime verilen banka kredilerinihsahizina ve 6zel kesime verilen kredilerin

GSYiH'ya oranina ikkin verilerden cikarilabilir.

Asya'da genleme safhasinda 6zel kesime verilen kredilerin @8Ya orani, krizden
etkilenen butin Glkelerde yukari yonde bir harelsetrgilemgtir (Tablo 9). 1990-96
doneminde, ©zel kesime mevduat bankalarinin vesdikkredilerin GSYH'ya orani,
Filipinler'de % 151, Tayland'da % 58 ve Malezyd@d&@1 oraninda aktigostermgtir. Ayrica
Endonezya (% 10) ve Kore'de (% 11) daha ihmli @laa s6z konusu oranin bu dénemde
arttigl gorulmektedir (Tablo 3-12).
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Tablo 3.12 Asya'da 6zel kesime verilen banka keeiddrts hizi (%)(Corsetti vd., 1998b)

Endonezya| Kore Malezya | Filipinler | Tayland
1991 17,82 20,78 20,58 7,33 20,45
1992 12,29 12,55 10,79 24,66 20,52
1993 25,48 12,94 10,80 40,74 24,03
1994 22,97 20,08 16,04 26,52 30,26
1995 22,57 15,45 30,65 45,39 23,76
1996 21,45 20,01 25,77 48,72 14,63
1997 46,42 21,95 26,96 28,79 19,80

Tablo 3.13 Asya'da Ozel Kesime Verilen Banka kextl{GSYiH'ya oran %)(Corsetti vd.,

1998b)

Endonezya| Kore | Malezya |Filipinler|Tayland
1990 49,67 52,54 71,36 19,17 64,30
1991 50,32 52,81 75,29 17,76 67,70
1992 49,45 53,34 74,72 20,44 72,24
1993 48,90 54,24 74,06 26,34 80,01
1994 51,88 56,84 74,61 29,06 91,00
1995 53,48 57,04 84,80 37,52 97,62
1996 55,42 61,81 93,39 48,98 10,19
1997 69,23 69,79 106,9 56,53 11,63

Daha once belirtild@i gibi, Asya ekonomilerinde finansal serbegtie aliginde uygulanan
hikumet garantileri, ahlaki risk problemlerine yagmak suretiyle kredi gefemesine ve
finansal kirilganka katkida bulunmgiur. Asya'da ahlaki riziko problemgirketler, finans ve
uluslararasi diizeyde kendini gostestini Sirketler dizeyinde ahlaki riziko, 6zel projelere
hikumet tarafindan gnan garantiler ylztinden ortaya cikim Hukimet destekleri, ol
durumda dgrudan subvansiyon ya da secigmfirmalar vel/veya sektorlere kredilerin
yonlendirilmesi bi¢ciminde gercekdrilmistir. Acik bir kurtarma vaadinin olmagi durumda
bile, sirketler kesiminin dretim planlari ve stratejilefiiyik 6lgude yatirim projelerinin
maliyetlerine ve risklilgine bakilmaksizin yapilstir. Hikimetin sikintiya dign firmalar
desteklemeye istekli gorungii bir ortamda, piyasalar, yatirim getirisinin teysklar
kargisinda sigorta edildine inanmglardir. Bu inarglar, siurekli sermaye birikimi yaninda,
surekli ve geni cari slem acgiklarina yol acrgtir. Finansal ahlaki riziko, yerli bankalarin

yurtdisindan airi sekilde borclanmalarina ve yurt icindgra kredi vermelerine yol acrtir.

Asya'da kriz 6ncesinde finans ve bankacilik kestlmibazi carpikliklar gbze carpmaktadir.
Bu carpikliklar, geyek gbzetim ve zayif dizenleme, sdid sermaye yeterlilik oranlari,

dizenleyici kurumlarin yeterli uzmaga sahip olmayi, proje seciminde ve gdzetiminde
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carpik guduler ve kredi ggiminda piyasa-di kriterler (iliskili bankacilik) biciminde kendini
gOstermgtir. (Ozel, 2005)

Ahlaki rizikonun uluslararasi yoénu, krize yol acatbnem boyunca bdlgenin yurtici
aracllarina, risk deerlendirme standartlarini inmal ederek, buyik nilktda kredi veren
uluslararasi bankalarin davrgiarindan kaynaklanmgtir. Bu &iri kredi verme sendromu, kisa
vadeli dg yukumlaluklerin, ya finansal borclular lehine himkét muidahalesi yoluyla ya da
dolayl olarak IMF kurtarmalari yoluyla garanti edi€si 6ngorisine dayangtir. Asya
bdlgesinde di bor¢ birikiminin ¢cok buyldk bir kismi, kisa vadekorunmasiz ve doéviz
cinsinden banka yukumlulikleri biciminde gercekhastir. 1996 yili sonuna kadar bolgede
kisa vadeli yukumlaluklerin toplam yukumlulukleindeki payr % 50'nin Gzerinde olrtur.
Ustelik kisa vadeli @I yukumluliklerin uluslararasi rezervlere orani, &oEndonezya ve

Tayland'da % 100'Usenistir.

3.5.2. Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklar

Bu konuda uc¢ temel gefne ortaya cikmstir. Birincisi, kisa vadeli sermaye akimlar ile
finanse edilen gewicari islem aciklari, Asya ekonomilerini sermaye akimlari@ni geri
donisi riskine maruz birakngtir. ikincisi, yurtici finansal piyasalarin yeterli diizemenin ve
gozetimin olmadil bir ortamda serbestigrilmesi, bankalarin vade ve para ggazlg ile
korunmasiz di bor¢ pozisyonlarinin artmasina firsat tagtmi Béyle olunca s6z konusu
Ulkeler ani para dalgalanmalarina gatlaha dayaniksiz hale gekter ve doviz risklerine
maruz kalmglardir. Uglinclsu, bankalarla yakinski icinde bulunan ve sermayeyi etkinsiz
kullanma giliminde olansirketler, tam olarak gelmems tahvil ve hisse senedi piyasalarinin
bulundigu bir ortamda, hizli geslemelerini finanse etmek amaciyla bankalardam a
borclanmglardir. Bdyle olunca firmalar, faiz orani dalgalaaarina dayaniksiz hale
gelmislerdir. Sermaye piyasasinin yeterince geidii ve bankacilik kesiminin baskin
oldugu bir ortamda,sirketler kesimi hizla buyumgir. Bu surectesirketlerin borcluluk
oranlari olduk¢a yuksek duzeylere wiastir. Boyle olunca kriz ortaya cilg zaman,

otoritelerin kagl karsiya kaldgi bir agmaz s6z konusu olstur.

Sonucta piyasalar Tayland'da doviz kurunun suredilitli gi konusunda kaygr duymaya
baslayinca, sermaye gileri cikisa dongmuis ve aktif fiyatlarinda dgils ortaya c¢ikmytir.
Dusen aktif fiyatlari, serveti azaltgive finansal kurumlarin bilangolarina kayiplar
yuklemistir. Boyle olunca talep dinls ve daralan piyasalar nedeniyle daha biyik sermaye
cikislart olmuwtur (The World Bank 1998).
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Bazi Asya ulkelerinin 6zellikle Tayland, Kore vedfmezya di soklara kagi dayaniksiz hale
gelmesinde 6zellikle tg¢ faktor etkili olrgtwr. Bunlar; 6zellikle kisa vadeli 6zel sermayenin
kolay elde edilebilirlgi, sermaye gikinin bir kredi genglemesine dénimesinde etkili olan
makroekonomik politikalar ve yeni serbestielmis fakat yeterince diizenlenmeniinansal
piyasalardir. Uluslararasi sermaye piyasalarinddengits, yeterince diizenlenmegnyurtici
finansal sistemle kanikli etkilesim icinde, bir kredi geglemesini beslengtir. Bu durum
kendisini aktif fiyatlarinda siskinlik biciminde go6sterngtir. BoOyle olunca 6zellikle
Tayland'da, halihazirda sermayeye goére borclulakioyiksek olan firmalarin gborcu daha
da artmgtir. Bu da ulkeleri yatirnmci beklegferindeki kayma riskine kar dayaniksiz

Kilmistir.

Asya Uulkeleri sermaye akimlarinin en hareketli roigrini -mevduat bankalarinin afgli
borglar ile portfoy yatinmlari- yilksek oranda cekiin. Oyle ki Dogu Asya, ge§mekte olan
ulkelere yonelik toplam kisa vadeli sermayenin ggkl % 60'Ini elde etngiir. Bu akimlar,
bblge genelinde yurtici kredi gafemesini finanse etrgtir. Bunun sonucunda 1996 ve 1997
yillarinda bg Asya Ulkesinde M2, yakfgk % 20 oraninda blUytngtilr. S6z konusu kredi
genglemesi aktif fiyatlarinda aga yol agcng ve boylece yiksek getiriler ortaya cikgm.
Artan aktif fiyatlari bankalari daha ¢ok kredi veaye yoneltmitir.

Gergekte ger yabanci yatirrmcilarin geri donmeyen kredildarkinda olmadii asimetrik
bilgi ortami s6z konusu ise ve sonucta ulkenin pasla primi degismiyorsa, paradoksal bir
sonucla kaglasiriz: Bu durumda artan yurtici finansal kirilganliksa ve orta vadede ilave
sermaye gitlerine neden olabilir. Bu sonug, geri donmeyen keeith artsi biciminde yurtici
finansal kirilganiga sahip olmalarina ganen, sermaye gilerinde arty yasayan Asya

Ulkelerinin deneyimleriyle tutarhdir (Bird vd. 20D
3.5.2.1. Finansal Dayaniksizlik

Asya'da finansal sistem, flangicta yurtici tasarruflari blyik oranda banké&csgistemi
aracilglyla yatinm ve buyimeye kanalize edegekilde dizayn edilngitir. Bu sistem icinde
yatirrmlarin bayutk bir kismi, ortuk ya da acik hileét garantileriyle korunngtur. Kredi
dagihm sireci, genelde kamu kesiminin yonlendirmesiyanka kredilerinde bir gatemeyi
icermistir.

Finansal serbesime, getirisi artan ve riski gan yatirirm firsatlarinin garidan finanse
edilmesini mumkun kilarak, bir yatirnm gel@mesini hizlandirmgtir. Finansal sisteme
yonelik ortik garantilerin cok kayda ghr sekilde artmg olmasidir. Bu sirecte finansal

aracilar, bilancolarindaki gesiemeye glik eden riskleri sistematik olarak kiciimssghardir.
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Asya Uulkelerinde makroekonomik ve finansal dayazikdarin, birbirlerini kagilikli olarak
etkilediklerini sdyleyebiliriz. Tutarsiz makroekamé politikalar, ekonominin para krizine
oldugu kadar finansal krize k@r da dayaniksiziini artirmstir. Sabit doviz kuru rejimi,
yabanci para tzerinden borclanmay sabit dovizumwrtiik garantisiyle mamkuin Kilgir.
Bu para politikasi, sabit doviz kuru ile ylksek tygirfaiz oranini birlgtirmeye cabalagh
zaman Ozellikle cazip hale gelghi. Boyle olunca yabanci para cinsinden belirlenimorg
stoku cok yuksek dizeylere wgihaistir. Bu yuzden yurtici firmalar bilancolarindaki ték
tarafin riskini kicimsemekle kalmayip, ayni zamaywtadisindan borclanma ile yukamltlik
yonine gelen riskleri de 6nemsemgerdir. Bu firmalar adi gecgen risklerin her ikisikars!
da buyuk o6lcide garanti edilgnblduklarini diginmislerdir. Buna ilave olarak, yeterince
gelismems finansal sistem, ekonominin finansal kriz yanipdaa krizine de dayaniksigini
artirmstir. Finansal sisteme getirilen garantiler, yatiriirerindeki risk primini dgiirerek,
yatinm genglemesini tgvik etmis ve sonucgta sri yatirim ortaya cikngtir. Boylece
ekonominin para krizine dayaniks@ldaha da artngir. (Balmumcu, 2006)

3.5.2.2. Uluslararasi Likidite Sikintisi

Asya'da sermaye g¢teri ve kredi genilemesi, dayaniksizi iki yonde artirmgtir. Bir
yandan Ulkenin mevcut yukumlaluklerini kendi likkaynaklarindan 6deme kabiliyetinin
gostergesi olan kisa vadeli borcun uluslararaserwere orani, 1994-1997 arasinda hizla
artmstir. Haziran 1997'de Kore, Tayland ve Endonezy&dma vadeli borg, uluslararasi
rezervleri 6nemli 6lctidesenistir. Kisa vadeli yaktmlultklerin likit déviz aktéirine oraninin
yuksek olmasi, bu dlkeleri yatirimcilarin given lkengdan kaynaklanan bir spekulatif
saldirlya kagi dayaniksiz kilmgtir. Diger yandan M2' nin uluslar arasi rezervlere orani,
dayaniksizigin daha gesibir gostergesidir. Bu oran, sabit kura sahip dianulkenin bir
glven kaybi kaisinda déviz rezervlerine hiicum potansiyelini gist&ermaye hesabi acik
olan ve doéviz kontrolleri daha giik olan Ulkeler, bdyle bir hicum kasinda fonlarin tlke

disina kaydiriimasinin kolay nedeniyle daha dayaniksiz olacaktir.

Yukarida s6zu edilen iki oran, uluslararasi (doviiafite eksikliginin gostergesidir. Krizden
once Asya'da finansal dayaniksgph esas kayra, uluslararasi likidite eksikdi olmustur.
Uluslararasi likidite eksikgi, finansal sistemin uluslararasi aktifleri ile yiikltGlUkleri
arasindaki vade uymazlgini ifade etmektedir. ger bir finansal sistemin yabanci para
cinsinden kisa vadeli yukumlulikleri, kisa vadeddldnabilecgi yabanci para miktarini

asarsa, bu finansal sistemin uluslararasi likiditergisina sahip oldiunu digiinmek gerekir.
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Uluslararasi likidite sikintisi, finansal ¢Gkér ve/veya para krizleri igin gerekli ve yeterlr b
kosuldur (Chang vd. 1998).

Bes Asya Ulkesinde finansal sistemlerin uluslararagidite pozisyonu krizden once
kotulesmis durumdaydi (Tablo 3-14)' den de amlacas Uzere, uluslararasi bankalardan
alinan kisa vadeli kredilerin rezervlere orani, &ofayland ve Malezya'da 1990-97 arasinda,
Filipinler'de ise 1994-97 arasinda argtml

Tablo 3.14 Asya'da Kisa Vadeli Borglar Ve UluslasarRezervler

Uluslar arasi1 Bankalardan Alinan Kisa Vadeli Borcla (Milyar US$)

Endonezya| Kore | Malezyg Filipinler| Tayland| Toplam
Haz-1990 10,360 15,528 1,761 3,019 7,026 37,494
Haz-1994 18,882 34,904 8,203 2,646 27,151 91,790
Haz-1997 34,661 70,184 16,268 8,293 45567 17471
Uluslararasi Rezervler (Milyar ABD Dolar)

Endonezya| Kore | Malezyg Filipinler| Tayland| Toplam
Haz-1990 4,693 14,642 8,114 0,948 11,882 40,479
Haz-1994 10,915 21,684 32,608 6,527 27,3¥5 99,109
Haz-1997 20,336 34,069 26,586 9,781 31,31 122j133
Kisa Vadeli Bor¢/Uluslar arasi Rezerv Orani

Endonezya| Kore | Malezyg Filipinler| Tayland| Toplam
Haz-1990 2,208 1,061 0,217 3,185 0,59l 0,936
Haz-1994 1,730 1,610 0,525 0,408 0,992 0,926
Haz-1997 1,704 2,060 0,612 0,848 1,458 1,433

Tablo 3.15 Asya' Da Kisa Vadeli Borglar/ Uluslarm8r Rezervler

Endonezya| Kore Malezya | Filipinler | Tayland
1990 149,28 72,13 1,954 479,11 62,55
1991 154,62 81,75 1,905 152,31 71,31
1992 172,81 69,62 2,112 119,37 72,34
1993 159,70 60,31 2,551 107,68 92,49
1994 160,36 54,06 2,434 95,00 99,48
1995 189,42 171,45 3,060 82,85 114,21
1996 176,59 203,23 4,098 79,45 99,69

Tablo 3-15' de goruldiii Gzere, kisa vadeli bor¢ dizeyinin rezervliere 106897 yilinin
ortasinda Kore, Endonezya ve Tayland'da 1'in codrifidedir. Bu, finansal kirilgarg
gostermektedir ve yabanci bankalarin kisa vadeliclao yenilemeyi reddetmeleri
durumunda, uluslararasi rezervlerin bunlari gegnidye yetmeyegeanlamina gelmektedir.
Malezya ve Filipinler'de bu oran 1'in altinda olnmasra&men, 1994-97 yillar1 arasinda ikiye

katlanmstir.



89

Goruldigu gibi Asya ulkelerinde kriz 6ncesinde finansal tesisin kisa vadeli di
yukumlalukleri, likit uluslararasi aktiflerden datmazli bir arty gostermgtir. Buna gore be
Asya Uulkesinin uluslararasi likidite pozisyonu, gabi kreditorlerin gtiven kaybinin finansal

sistemi kriz icine dgiirebilecei bir noktaya ulamistir.
3.5.2.2.1. Uluslararasi Likidite Eksikli ginin Ardindaki Faktorler

S0z konusu ulkelerin uluslararasi likidite pozisiwmin kottlgmesinde g faktor 6nemli rol
oynamstir. Birincisi, kriz 6ncesinde gercekl&ilen finansal serbesjenedir. Bg Asya
Ulkesinde uluslar arasi likidite pozisyonundaki (k&meye katkida bulunan ikinci faktor,
kisa vadeli yukamluliklerdeki hizli agtir. Asya'da kriz patlak verinceye kadar yabanci
yatirnmcilar Asya Ulkelerine verdikleri kredilertiekli olarak artirmglardir. 1990 sonunda
Asya'ya yabanci bankalarin vegnaoldugu krediler 150 milyar dolar iken, 1997 ortasind® 39

milyar dolara ytkselnstir.

Ustelik yabanci bankalardangsanan kredilerin ¢gu kisa vadelidir. Vadesi bir yildan uzun

olan kredilerin toplam krediler igindeki payi, 1988 % 38 iken, 1997 ortasinda % 30'a
dismUsttr. Tam kriz zamaninda ise toplanms gikimlulikler icinde kisa vadeli kredilerin

payl Kore'de % 68, Tayland'da % 66, Endonezya'dz®@%Malezya'da % 56 ve Filipinler'de

% 59'idi (Tablo 3-16).

Tablo 3.16 Asya'da kisa vadeli borclar ve toplantgbo

Toplam Borg (Milyar ABD Dolar)

Endonezygd Kore | Malezyq Filipinler| Tayland| Toplam
Haz-1990| 20,076 23,369| 6,864 9,05% 11,6Y5 71,339
Haz-1994| 30,902 48,132 13,874 5,990 36,545 135,443
Haz-1997| 58,726 | 103,432 28,820 14,115 69,382 274475
Kisa Vadeli Bor¢ (Milyar ABD Dolar)

Endonezygd Kore | Malezyq Filipinler| Tayland| Toplam
Haz-1990| 10,360 15,528 1,761 3,019 7,026 37,694
Haz-1994| 18,882 34,908| 8,203 2,646 27,151 91,790
Haz-1997| 34,661 70,182| 16,268 8,293 45,567 174,p71
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borg icindeki Pay1 (%)

Endonezygd Kore | Malezygq Filipinler| Tayland| Toplam
Haz-1990| 51,60 66,45 25,66 33,34 60,18 53,06
Haz-1994 61,10 72,53 59,12 44,17 74,20 67,17
Haz-1997 59,02 67,85 56,45 58,75 65,68 63,15

Asya Uulkelerinin ¢ok fazla kisa vadeli borclanmasirinansal serbestimenin katkida
bulundw@gunu soyleyebiliriz. Dereglulasyon ve sermaye heskiinserbestigne, sermaye

girislerinin 6nidndeki engelleri diarmek suretiyle toplam sermaye ginin artmasina yol
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acmstir.  Serbestlgme Oncesinde hikiumet glodan yabanci sermayeyi stk etmek
istemigse de, dgiirilen engeller esas olarak kisa vadeli akimlddleshistir. Boyle olunca

finansal serbest§ene, kisa vadeli borc¢larin payinin artmasina yoligigm

Bes Asya ulkesinde uluslararasi likidite pozisyonundakilesmeye katkida bulunan Gg¢unci
faktor doviz borclarindaki asr. 1990'h yillarda Asya ilkelerinde finansal tsigin
yukumlaluklerinin sadece vadesi gle ayin zamanda para kompozisyonu da finansal
kirilganliga katkida bulunmyur. S6z konusu dénemde yugtiehdan yapilan bor¢lanmalarin

blyuk bir kismi yabanci para cinsinden ogtow.

3.5.3. Dis Soklar ve Tetikleyici Faktorler

Asya bdlgesinde para ve finans krizlerini tetikley®klardan biri, yatirrmin azalan getirisi
olmustur. Dagu Asya'da siri yatinm oldgu daggru ise ve biyume birincil olarak yatirim
tarafindan yonlendiriliyorsa, sermaye birikimi siada sermayenin azalan getirisi s6z konusu
olacaktir. Getiri oranindaki bu azalma teksiba krizi agiklamasa da, ekonomiler tGzerinde

olumsuz birsok etkisi yaratmtir.

Krizleri tetikleyen bir baka sok da, kétulgen dg pozisyondur. Reel doviz kuru ile élgtlen
rekabetcilik, kriz ©Oncesi donemde butin gno Asya ulkelerinde koétudenistir. Bu
kotulesmenin bircok sebebi olabilir. B&anms doviz kuru varken, nominal déviz kurundaki
desismeler ve 6zellikle Dolarin Yen kasinda dger kazanmasi rekabetcilik kaybinda etkili
olmustur (The World Bank 1998).

3.5.3.1. Tayland'da Para Krizi

1997 yilinin ortasina gelingihde makroekonomik ve finansal dayaniksizliklar, @k

Tayland'da goze carpiyordu. Bu Ulkede kisa vad®inaye gigleri ile finanse edilen cari
islem aciklarl, GSYH'nin % 8'ine ulsmistir. Yogun sermaye gisi ve kredi genjlemesi,
yatirirmlari gayrimenkul kesimine @ yoneltmg ve bu da aktif fiyatlarindasiskinlik

yaratmstir. Ozel kesim, yurtgindan biyik miktarlarda borglangnive sabit kurun
avantajlarini kullanarak doéviz risklerine kekorunmamgtir (The World Bank 1998).

Ekonomide giderek su yilizine cikmayasldgan dayanaksizliklar kasinda ©6nce hisse

senedi yatirimcilar bolgeden fonlarini geri ¢cegtmi Tayland'da menkul kiymetler piyasasi,
Subat ayindan yil ortasina kadar % 30 oranindd@igdyesamstir. Piyasalarda aktif fiyatlarinin

cok yukseldgi ve doviz kurunun yardideserlendgi goristi hakim olmaya bgamistir. 1997

basindan itibaren toplam 06zel sermaye girazalma gilimi gostermitir. 1997'nin ilk
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ceyrezsinde tahvil ihraci ve sendikasyon kredileri, 6ncgkin ayni dénemine goére % 30
oraninda azalmtir. Subat 1997'de baht saldiri altina g#idde, hukimet sabit kuru
desteklemek tizere mudahalede bulugtonu Merkez bankasi vadeli piyasada 23 milyar dolar
sOzlemesi ihra¢ etmstir. Yatirimcilarin given kaybi devam ettikce fisakurumlarinin
sikintilari artarken, hikimet bunlara yuksek dieeld likidite dest@ vermek zorunda
kalmistir. S6z konusu gelineler sonucunda finansal piyasalardaki baski azalgaksine
artmstir. Yuksek faiz oranlari ve azalan uluslararagereler nedeniyle 2 Temmuz 1997

tarihinde hukimet sabit kurdan vazgegiini

Tayland ekonomisi, ihracattaki bir daralmayagslb@larak olumsuz bir talepokuna maruz
kalmis gorinmektedir. Ayrica yerli para Bahtin genmsg oldugu Dolarin dger artsl,

Japonya'daki durgunluk nedeniyle Tayland'in malkrolan talebin dimesi ve Cin'in
devalliasyonundan kaynaklanan rekabetcilik kaybitrbubolgeyi etkilemgtir. Fakat
Tayland'da 6zellikle maliyet ve fiyat amndan kaynaklanan olumsuz Bk vardir. Busok,

reel Ucretlerin artmasina ve yerli paranin regeddéazancina yol acgtir.

Tayland'da genletici para politikasinin yokgunda, béyle birsok bir resesyona sebep
olmustur. Zira hiukimetin sabit bir doviz kuru taahhiddz skonusuydu. Bu taahhitten
gensletici bir para politikasi aragiyla ayrilmak, kredibilite kaybina yol acabilird¥ine de
ekonominin olumsuzsoklarla gelen daralmasi, bir devallasyon beklengigratmstir.
Ekonominin dayaniksi&i, ihracat kesimindeki rekabetcilik kaybir nedeniydabit kuru
surdirmenin maliyetinin ¢cok yiksek hale ggldanlamini taimaktadir. 1997 yazinda kriz
patladgl zaman, dger kaybi beklentileri, acik faiz paritesi ile tuteiaiz oranini artirny ve
sabit kurun savunulmasi daha maliyetli hale gettimiEkonominin dayaniksizii, artan faiz
maliyetlerine dayanma kabiliyetinin yetersiz giduanlamina gelmektedir. Bu durumda
devaliasyon yapmamak cok maliyetli olabilirdi. Hikétin bu maliyetleri halihazirda
dayaniksiz ihracat kesimine ve yurtici ekonomiydlgine isteklilgi sinirli olduysu sirece,
paranin devallasyonuna izin vermesinin rasyoneldsgih old@gu savunulabilir. Belisizlik
nedeniyle Tayland bahtinin 1997 yazindaki ilgelekayb1 beklenenden daha buylk ojmme
tipki Meksika krizinde oldgu gibi, déviz kuru hedefismistir. (Ozel, 2005)

3.5.3.2. Bulasma

Tayland bahtinin devaliasyonu, bdlgede finansalikpg@ratms ve sermayenin geri
cekilmesini tetiklemgtir. Tayland'daki gelimeler, yatirimcilarin 6énceden ihmal ettikleri
zayifliklar daha ciddgekilde degerlendirmelerine yol acrgtir. Yatirimcilar, zamanla finansal

sistemin sgligina ve kisa vadeli borcun buytgline iliskin kaygilarini dg@rulayan yeni
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bilgiler elde etmjlerdir. Piyasagiipheleri, finans vairketler kesiminingeffafliginin olmaysi
ile daha da artmgtir. Rezervlerin kisa vadeli borclar kdamayacg! dislincesiyle yatirimci
glveni kaybolunca, yerli ve yabanci yatirimcilakelildsina kacmak icin birbirleriyle

yarismaya balamislardir.

Bulasma, aktif fiyatlarinda dglis ile sermaye ciklarinda ganl bir hareket yaratrgtir. Kriz
Ooncesinde bolgeye yonelik net sermaye sgiraltt ay icinde 12 milyar dolar cga
donsmusttr. Gayrimenkul piyasalarinda gdi$, Tekila krizinden deiddetli olmwtur (The
World Bank 1998: 28). Boyle olunca Endonezya, Mgdez-ilipinler ve Kore'nin finansal
piyasalarindaki baski artmayastzanistir. S6z konusu Ulkelerde ddvize yodnelik spekulatif
saldiri, yurtici faiz oranlarinin yikselmesine \adlararasi rezervlerin erimesine yol agmn)

sonucta adi gecen dort Ulkede yerli paralar devediilenistir.

3.5.4. Finansal Panikten Cokise

Tayland'da para krizine yol acan olumsygklar, ayni zamanda finansal sistem icinde bir
probleme neden olmgtur. Halihazirda yurtici maliyetlere ve fiyatlaragh olarak dayaniksiz
olan ekonomiye maliyet getiren olumsyak, bankacilik sisteminin aktiflerinin derini
dUstrmisttr. Boyle olunca hikimetin finansal sistemi kurtasi gerekmgive bu da finansal
krize yol agcmgtir. Ayrica yerli paranin dger kaybetmesi, hilkiimetin garanti altina gldzel
kesimin dg yukumluliklerin dgerinin artmasina yol acmive hikimetin vaat efi
kurtarmalari yapamama olagiliortaya cikmgtir. Béyle olunca yabanci kreditorler paei

kapiims ve finansal ¢cokgihizlanmstir.

HukUmetin ortik garantileri kgtamak icin vergileme aracgiyla fonlari arttirdgl durumda,
eger hukimet garantileri ksitamak icin borclanabilirse ¢okidnlenebilir. Fakat garantiler
uzun vadeli olsa bile, finansal sistemin kisa vikliedditorleri, kredilerini aniden geri cekii
zaman panik olasidir. Finansal sistemin kisa vabeliclari, hikimetin garantileri 6ddemek
uzere derhal harekete gecirebilgicisa vadeli aktiflerini gtigi ve hikimete likidite
saglayacak bir en son kredi mercii olmgdzaman problem ortaya ¢ikacaktir.

Asya ulkelerinde paranin ger kaybi da, finansal ¢oké katkida bulunmgiur. Bu Ulkelerde
sabit doviz kuru rejimi altinda, korumasiz dovizkyinltliklerinde hizli argiar olmustur.
Tayland bahtinin devallasyonu, s6z konusu yukurklétin deserini arttirmstir. Paranin
devalliasyonu, finansal sisteme kredi verenlerinesistzerindeki hikimet garantilerini
yerine getirilemeyeggni dusundr hale gelmelerine yetecek kadar biyik gldeaman,

finansal cokgle sonuclanmy; bu da, hikimetin yukumlultklerini yerine getireyaesi
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korkusunu tetiklengtir. Bu noktada panik ortaya cikgnve bundan sonra finansal ¢gku
hizlanmstir. (Akdis,2000)

Tayland bahtinin devalliasyonundan 6nce uluslararasgi derecelendirme kurumlari, Kore
bankalarinin finansal gucliuk icinde olduklarininbdlerine rgmen, hala hikimetin bankalari
kurtarma taahhidini g6z onune aldiklarl icin kredtlarini digirmemslerdir. Bununla
birlikte bu htikm verirken buyuyen kurtarma mallgeni, sadece bankalara yeterli sermaye
enjekte etme maliyetiyle #kili oldugu 6lciide hesaba katgtardir. Bunlar hikimetin bitce
kapasitesi icinde dikkate alingtir. Eger derecelendirme kurumlari blyUk birgee kaybi
olasilginin farkinda olsalardi ve bankalarin gde kaybeden paralar cinsindens di
yukumlidluklerinin garantisinin tumand yerine getenin hukimete yukleyegemaliyeti g6z
onune alsalardi, butce gmin buna dayanamayagal hesaplamalari gerekirdi. Bu butce
kisiti, bankalara verilecek desteklereskin tahminlerini revize etmelerine ve notlarini

disirmelerine yol acabilirdi. Oyleyse Asya Ulkeleringara krizi, finansal ¢okii beslemy
ve hizlandirmgtir.

Kisacasl Asya'da ekonominin para krizine dayanikddugu bir ortamda ortaya cikan
olumsuzsoklar, yerli paranin devaliiasyonunu hizlandgtmiBu devaltiasyon, para krizi diye
adlandirlabilir fakat bunun bir ¢Oké& yol acmasi gerekli gédir. Ayni olumsuz soklar,

finansal sistem Uzerine de dnemli kayiplar getlendir. Bu soklar, ekonominin finansal

krize dayaniksiz oldtu bir ortamda, hikimetin finansal kesimi kurtarnig@mlaluklerini

tetiklemistir.
Yetersjz Makro Politika Yetersiz Gglhems
DAYANIKSIZLIK f Finansal Sistem
Serbestlgme
v
RISK Para Krizi Riski Finansal Kriz Riski

1) Azalan Gelirler
2) Kotuleen Dg Pozisyon

3)Kotllesen Ylurti(;i Pozisyon

v
KRiz Doviz Kuru Deser Kaybl <———p  Finansal Kriz
COKUsS Para COk§ll < > Finansal Cok{l

Sekil 3.10 Asya’ da krizler, para ¢oil ve finansal ¢ok{i(Corbett, 1999)
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Asya'da ¢okge yok acan faktorlerden birincisi, beklgerin finansal pargi hizlandirmasidir.
Cokise neden olan ikinci faktor, finansal kesimin olumslg soklarin etkilerini geniletmis
olmasidir. Ucguincti 6nemli faktor ise, para krizi ifimansal kriz arasindaki kahkli
etkilesimdir. Yerli paranin dger kaybi, finansal krizin kétigenesine yol agnstir. Bu durum,
sabit doviz kuru rejiminin kendine 0zgu 6zgiiden kaynaklanmaktadir. Sabit kur, doviz
cinsinden buyik miktarda korunmasiz borclanmayaagohstir. Yerli paranin devaltiasyonu,
finansal sisteme kredi vergiolanlarin hikimet garantilerinin yerine getirileyeeesine
inanmalarina yetecek kadar gemilunca, finansal ¢okliortaya cikmygtir. Finansal ¢cokgi
hikumetin 6deyebilirfini kaybedecgi yonundeki korkulari tetiklergive bu korku da para
¢cOkistne yol agcmytir. Boyle olunca finansal ¢Okidaha da @rlasmistir.

3.6. 1998 Rusya Kirizi

Rusya, alti yillik ekonomik reform sirecinden ilacak 6zellgtirme ve makroekonomik
stabilizasyonda cok kisitli bir ka1 elde etmiti. Agustos 1998’ de, Sovyet Rusya’ sinin
yikilisindan bu yana ilk defa pozitif biylime oranlaridkdiefa artiyr gésterdi bir zamanda,
Rusya @ir borc yukunin altindan kalkamayarak, para biruotileyi devaliie etmek ve borclu
oldugu yabanci kreditorlerin ticari bankalarina gaolan yukumlultklerini askiya algini
bildirmek, yani moratoryum ilan etmek zorunda katmiRusya gibi devasa buyutklukteki bir
ekonomiyi ekonomik krize surukleyen sebepler oladugsitli idi.

Tablo 3.17 Rusya sermaye sinet, milyar dolar) (Ozel, 2005)

1990-94
ortalama 1995 1996 1997 1998
Ozel -1.1 7.5 18.8 36.6 7.2
-Sabit Sermaye 0.4 1.8 2.2 2.6 1.4
-Portfoy Yatirmi 0.0 0.3 0.9 1.0 0.6
-Banka Kredileri -3.3 4.3 7.1 9.9 -2.2
-Diger Krediler 1.8 1.1 8.7 23.2 7.3
Resmi (IMF vs.) 8.7 6.3 9.5 5.1 8.1
Toplam 7.6 14.8 26.1 41.7 15.3

Rusya krizinin nedenlerini genel olarak siralayachiksak; (Akds, 2000)
* Cok gens butce aciklari
* Firmalarin airi boyutlarda kur riskine maruz birakilmasi
* Yabanci kredilerde geri 6deme siresi bir yil icinidéan kisa vadeli borclarirgali g

» Finans ve bankacllik sektérlerinde altyapi ve demetevzuatinin yetersigi
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Maas ve Ucretlerin butce disiplinin kaybolmasi nedeaiyddenmemesi ve sosyal

ddemelere b#i borglarin artmasi
Borclarin 6denmesi icin tekrar bor¢lanmanin gegirthiz yiko

Muesseseler arasinda akli olarak borclarin artmasi ve reel kesimde bok

miessesenin iflas etmesi

Dunya hammadde piyasasinda 06zellikle petrol ve gz Urlnlerin fiyatlarinda

dismeler
Rublenin ABD dolarina endekslenmesi ve suni olagak deserli tutulmasi

Devletin ve mahalli idarelerin 6zel sektérin soeunia ciddi yangnamasi ve 06zel
kesimle beraber iktisadi faaliyetlerle birliktg yapabilme veya entegre olabilmenin

zayif olmasi
Sanayi ve taringletmelerinin hantalf

Serbest pazar ekonomisinin talep@tgucli kanuni sistemin kurulamayinedeniyle

sOzleme, yatirimgirket kuruluu, iflasi vb. alanlardaki sorunlar

Iktisadi alanda yetersiz giivenlik sistemi, cinaydtkarisvet ve yolsuzluklar, pazara

hakim monopol ve oligopol firmalar, migbbis sinifinin yetersiz olmasi

Rusya Yonetimi'nin bu yapisal sorunlari ¢cézmek apa ekonomisine daha yaygin
islerlik kazanmasi icin gereken reformlari yapmayrg@lamayacak kadar zayif ve
destekten yoksun olmasi

Iktisadi reformlari yuriitecek kadrolarin keyfiyet kemiyet agisindan zayif olmasi

Doviz rezervlerinin dgiik seviyede olma-ekonominin reel durumunu yansitmayan

borsanin spekilasyon karakterli olmasi

Iktisadi Buyime ve sanayi Uretiminde grtisgslayacak herhangi bir hikimet

programinin olmayil

Digsal sebepler (Asya krizi, petrol fiyatlarinin sdiesi vb. gibi sebeplegeklinde

Ozetlenebilir.
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3.6.1. Kriz Oncesi Durum

3.6.1.1. Reformlar ve Tyimserlik Dénemi

Nisan 1996’ da Sovyet vyetkilileri Sovyet Rusya d@meden kalmy olan ds borg

O0demelerinin yeniden yapilandiriimasi icin gg@niélere bgladilar. Yatirimci guveninin
kazanilmasinda, glidevlet borglerinin yeniden yapilandiriimasi ilk e 6nelmg adim idi.

Dis gorunigte, 1997 yili ekonomik stabiliteye kaymasinda bir donim noktasi gibi
gorinmekte idi. (Chiodo ve Owyang, 2002)

Dis ticaret fazlasi dengede hareket etmekte (Bal§iekd 3-12)

Us$ Millions
30,000 ,
Exports ,,'F '
' ,

25,000 " A

20,000 =

15,000 = ." Imports

10,000 -

5,000 T T T T T T
1994:001 1996:Q01 1998:01 2000:Q1

Sekil 3.11 Rus Dy Ticaret Dengesi (IMF)

« Bati ile iligkiler umut verici idi: Dinya Bankasi yillik 2- 3 tpar $ lik gengletilmis
bir yardima hazirlanirken, IMF yardim géniieleri icin Rus yetkililer ile goimelere
devam etmekte idi. (Chiodo ve Owyang, 2002)

* Enflasyon orani, 1995’ teki %131’ lik orandan, 1969 %22’ ye, 1997’ de %11’ e
distd. (BakinizSekil 3-13)
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Sekil 3.12 Tuketici Fiyat Endeksi Enflasyonu (IMF)
Cikti miktari hafifce diizelmekte idi. (Chiodo ve @ang, 2002)

Doviz kurunu 5- 6 ruble= 1 $ de tutacgdkilde dar bir déviz kuru orani s6z konusu
idi. (BakimzSekil 3-14)
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Sekil 3.13 Doéviz Kuru Dgisimi (IMF)
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e Rusya’ nin en 6nemli ihracat kalemi olan petroliamilvfiyati 23$ idi ki bu fiyat o
zamanin standartlarina gore yiksek bir miktard®97 yilinda petrol- dgalgaz gibi
dogal kaynaklar Rusya’ nin tim ihracatinin %45’ inketelil etmekte idi.

Eylil 1997' de dger ulkelere olan 60 milyar $ Ik Sovyet borcunurenjyden
yapilandiriimasindan hemen sonra kreditor tlkelBans Kulibd' ne katimlimi kabul edildi.
33 milyar $’ Ik bir dger bir bor¢ geri 6demesi argfaasi ise Londra klibi ile yapilgtir.
Analistler, Rusya’ nin kredi derecesinin iwleesinin tlkenin daha ucuza bor¢lanmasina
imkan sglayacaini disinmekte idiler. Devlet mulklerinin yabanci yatirintarafindan satin
alinmasinin ondndeki tim kisitlamalarin kaldirlmgkes yabanci yatirimcilarin = 6nleri
acllimstir. 1997 sonlarinda kisa donemli devlet bonolarigaklagik %30’ unda yabanci
yatirrmcilar igin ayrilmgtir. Rusya, 1997 vyilini, %0.8" lik ekonomik buylumie genel
ekonomik beklentiler iyimser biekilde tamamlanstir. (Chiodo ve Owyang, 2002)

3.6.1.2. Gelir, Yatirimlar ve Borclar

Optimistik baks acisina rgmen, bazi problemler mevcudiyetinin devam ettirragét:
(Chiodo ve Owyang, 2002)

* Ortalama olarak, reel Ucretler, 1991’ deki miktarden yarisindan daha glik
seviyelerdeydi ve sglcinin sadece %40’ | zamaninda ve tam olaraksimaa
alabiliyordu.

* Kisi bagsina yabanci yatirrm miktar gkt ve buyik monopollerin diizenlenmesi Rus
parlamentosunun alt kanadi, Duma meclisindeki skdrklar sebebiyle hala zor
gozukmekteydi.

* Rus ekonomisindeki bir ger zayiflik ise dgik vergi toplanabilirigi ve bunun kamu
kesimi zararinin yiuksek kalmasina sebep gtoru

e Vergi gelirlerinin baytk cgunlugunun, yerel ve federal hiukimetlerin payig
vergilerden gelmesi sebebiyle gelirgdaminda farkli hikimet kademeleri arasinda

rekabet olgmasina sebep olngtur.

Esasinda, Paris Klibinin Rusya’ yi bir kredgidket olarak tanimasi sorgulanabilir nitelikler
temelinde gercekdenistir. Rusya’ ya ait olarak gerlendirilen varliklarin dortte biri Sovyet
Rusya zamaninda Kuba, WNalistan ve Vietnam gibi Ulkelere verilen borclardan
olusmaktaydi. Ayrica, bu tanim tamamen bir Sovyet zlugu olan 0.6 ruble= 1 dolar’ ik
doviz kuru temelinde gercekimisti. (ilgili donemde bu oran, 5-6 ruble= 1 dolar idi.)
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3.6.1.3. Guneydgsu Asya Krizi

1997 yazi dncesinin birkag ay oncesi, Pasifik @keldaha sonralari Rusya'’yl da etkileyecek
olan para krizi ile ylzyize geldiler. 1997 Kasimida, Guneydgu Asya Krizi' nin
baslamasinin hemen ardindan, ruble spekulatif saddaiigradi. Rusya Merkez Bankasi

(RMB) déviz rezervlerindeki 6 milyar $’ lik kayipei kagi koymayi baardi.

Ayrica,buyidk Rus ticari bankalarin borg¢larinin  6tierbir kismi, birg@gu yabanci
yatirrmcilarla imzalanmiolan uzun vadeli kontratlardan etnaktaydi ve bilanco g idi.
1998 yanyili itibari ile bu tir kontratlarin topta miktarinin 6 milyar$’ 1 gig tahmin
edilmekteydi. Son olarak, Aralik 1997’ de Rusya mkmisinin tim gelirlerinin tgte ikisini
olusturan petrol fiyatlarinin ve demirsiz metal fiyatldismeye baladi. (Chiodo ve Owyang,
2002)

3.6.2. Krizin Geli simi

1996 yilindan itibaren Rus ekonomisinde gerggkigdnemli olaylar g@agida siralannstir:
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Tablo 3.18 Rusya Krizi Zaman Cizelgesi (Chiodo weyang, 2002)

Nisan 1996

Paris ve Londra Klibu ile Sovyet borclarinin geléihesi gérimeleri baladi

1997

Dis ticaret fazlasi dengede hareket etmekte

Enflasyon %11 civarinda

Petrol fiyati: 23$/varil

Analistler Rusya icin daha iyi kredi derecelerimekte

Rus bankalarinin glbor¢clanmalari artmakta

Reel Ucretler diimekte

Isgiictiniin sadece %40' Inin idgam olarak ve zamaninda 6denmekte
Ozel sektor zarari miktari yilksek

Eylul/ Ekim 1997

Paris ve Londra Klub gégineleri tamamiandi.

11 Kasim 1997

Asya krizi rubleye ka bir spekdlatif saldirlya sebep oldu
Rusya Merkez Bankasi rubleyi savundu. Maliyet: &yavih

Aralik 1997 Yilik %0.8 buyume ile sene tamamilandi
Petrol fiyatlari ve demirsiz metal fiyatlarigiiieye baladi

Subat 1998 Yeni vergi dizenlemeleri Duma meclisine sunuldu
IMF fonu talep edildi

23 Mart 1998 Yeltsin hikUimeti feshetti ve gorevi Kriyenkoya verd
IMF fonu talebi devam etmekte

Nisan 1998 Rubleye kag yeni spekilatif ataklar

24 Nisan 1998

Duma meclisi Kriyenko hikimetini onaylar

Mayis basi, 1998

Dubinin yaptg toplanti ile htkumeti beklenen borg¢ krizine faryardi
Kriyenko Rus hiukimetini "oldukca fakir” olarak tafadi

19 Mayis 1998

RMB borg¢lanma oranini %30' dan %50' ye ¢ikardudeyi 1 milyar$ ile savung

Mayis ortasi, 1998

Petrol fiyatlari démeye devam etmekte
Petrol ve d@algaz oligarklari ihnracatlarinin gerini artirmak icin ruble
develiasyonu savundular

23 Mayis 1998

Anlasma yapmadan IMF Rusya' y1 terk etti

27 Mayis 1998

RMB tekrar borglanma oranini %150' ye yikseltti

1998 Yazi

Rus hukimeti anti- kriz planini glurdu ve acikladi

20 Temmuz 1998

IMF acil yardim paketini onayladi. (lk 6deme midid.8 milyar$)

13 Agustos 1998

Rus hisse senedi, bono ve doéviz pazarlari develiasbepli

yatirimci korkulari sonucu zayifladi

17 Agustos

Rus hukumeti rubleyi devalle etti, ic borglar gdzetti,
yabanci kreditrlerin borglar igin ise moratoryian etti

23- 24 Agustos 1998

Kriyenko hikimeti dgtd.

2 Eylul 1998 Ruble serbest birakild.
Aralik 1998 Yil, gercek c¢iktilarda %4.9' luk azalma ile tamandia
NOT: RMB, Rusya Merkez Bankasi

[
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3.6.2.1. Likidite, Para Politikasi ve Mali Politikalar

18 Mayis 1998 de hukumet bonolariningde %47 den fazlasismisti. Yizde 10° luk
enflasyon ile birlikte, Rus bankalari hukimeg#kkrini yuksek riskli bulmaktaydilar. Kisitli
likiditesi sebebiyle, Hikimetin bonolari geri 6dbimne kabiliyetine kagyi gliven yetersizi,
piyasada likiditenin kisittanmasina sebep aftuu Depozitorlar ve yatirimcilar bu sebeplerle,
giderek artan bir sekilde risklerden c¢ekinrgier, bu ticari bankalar ve firmalar
kullanabilecekleri daha az nakit bulabikerdir. Federal hikiimetin nakit olarak daha fazla
vergi toplamaya ¢calmasi banka ve firmalarin likidite miktarini @irmdsttr. (Stanley, 1998)
Ayrica, 1997’ de Rusya ABD stili- hazine sistemugturarak para tasarrufu @amislar ve
bozulmay! dgtirmisler, ayrica bankalar arasinda dwofadaki nakit miktarini azaltrglardir.
Bankalar 6nceleri bu fonlari, devlet bonolariniisatlmada kullaniyorlardi. (Chiodo ve
Owyang, 2002)

RMB tim bu geBmelere, 2 gun icerisinde, zatensdk seviyede olan rezervlerinden 1 milyar
$ hik kullanim ile, bor¢clanma oranini %30’ dan, @%e cikararak karlik vermistir.

(Sekil 3-15 bor¢lanma oranininin @gimini géstermektedir.)

Percent
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Sekil 3.14 Rusya Merkez BankasI Borclanma Orargigi (http://www.cbr.ru/eng/)
Fakat, 27 Mayis’ ta bono talebi yere cakildi; geiir % 50° den fazla olmasina gaen,

hikimet haftalik borglarini finanse edebilmek igerekli miktarda bono satamagtm. Bu
arada, petrol fiyatlari, bir dnceki senenin yamisim da gagiya, 11$/ varile dgtii. Petrol ve
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dogalgaz oligarklari, ihracat mallarinin ruble ggeini artirmak igin rublede devallasyon
yapilmasini istemekteydiler. Tum bunlargiginda, RMB borclanma oranini %150’ ye

yukseltti.

Hukimet Bat’ dan yardim talebini ve devlete vdrgicu en fazla olan ¢ok buylk vergi borcu
olan 3sirketin iflas lemlerinin baglatiimasini iceren antikriz planini glurmus ve halka
duyurmuytur. Kriyenko, yabanci yatirnmcilarla given tazedénicin bir araya geldi. Yeltsin,
her gece Rus televizyonlarinda kemalar yapip, Rus elitlerini Rusya’ da yatirnm yagaa
tesvik etmek icin Kremlin sarayina davette bulundu.zidanda RMB, reservilerinden 5

milyar$ kaybederek, rubleyi savundu.

Dahasi, milyarlarca dolar kiymetindeki ruble vadelemlerin degeri hizla digmekteydi.

Temmuz’' da IMF ek 4.8 milyar$’ 1 hemen harcanmaleréz 11.2. milyar$’ hk yardimi
onayladi. Sadece Mayis vegéstos aylarl arasinda 4 milyar$, Rusya’ yi terkigimve

Rusya, dgen petrol fiyatlari sebebiyle 1998 de 4 milyar$ykatmitir. Tium bu kayiplar
sebebiyle IMF yardimi yeterli rahatlamaygksyamamgtir.

Duma Meclisi, dgal monopolleri kati dizenlemelerden korumak icibagosterngi ve IMF
destekli anti- kriz programinin géuiaelerinde en dnemli bélimlerini paketten cikagtardir.
Hukdmet bu plandan 71 milyar ruble ek gelir beklgtagdi. Yalniz, Duma’ nin gegirmegli
boltimler sebebiyle bu gelir sadece 3 milyar rubtenatir.

3.6.2.2. Borclarin Odenememesi ve Devaliiasyon

HukUmetin rubleyi devaliie edebilggeic borglari, belki dy bor¢lari da 6demeye bilegai
aciklayabilecgine dair yatirirmci korkularinin bir sonucu olarak Agustos 1998 gunu Rus
hisse senedi, bono ve doviz piyasalar ¢oktl. Rabéesli bonolarin yillik gelirleri, %200’den
Borsa kapatild anda, cok darsiem hacmine rgmen, %65’ den fazla dintstl. Ocak-
Agustos 1998 arasinda, borsa, sadece %39’ u Maymslayilmak Uzere, net olarak % 75

oraninda dger kaybetmiti. (Chiodo ve Owyang, 2002)



103

600 =

I
500 - r
300 4 r"IIJJ \KH ,JI

200 - -rr l p f At
Jllll'k'bw w ﬁ ‘]N h‘-L;J.J Wiy

100 / \ f\"*f-"l
I‘l".r"""'

U ] ] 1 T T T
Jan Dec Dec Dec Dec Dec Nov
1996 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sekil 3.15 Rus Borsasi @simi (LEylul 1995= 100) (www.russtock.com)

3.6.3. Ekonomik Toparlanmanin Sgslanmasi

Rusya, 1998 yilini beklenen kiguk miktarli gelenin yerine net olarak, reel ¢iktilarda %4.9’
luk kictlme ile kapatti. Rublenin ¢6iij Rusya’ nin ithalatin diak kalmasini s#arken,
ihracatinda ar§isgzlamistir. (Bkz Sekil 1) Bu tarihten itibaren, Rusya’ ya olan yatlar, en
lyi ihtimalle kararsiz kaldi. Shleifer and Treism&000)’ in en iyisekilde Ozetledii gibi:
“1998 Agustos krizi, Rusya’ nin para biriminin altini kazde kalmamg, Rusya’ nin
ekonomisinde reform yapagaa dair Batida kalan son umutlari da yok etimf
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Sekil 3.16 Rusya Reel GIM Degisimi (IMF)
Sekil 3-18’ den gorebileggmiz gibi Glke 2000’ de %8.3, 2001’ de ise kabaca &faninda
gelisme s&lamistir. ihracat, 2001’ in ilk yarisndan itibaren yukar yioir trent sglayarak,
dis ticaret dengesinin glanmasina yardimci olngtur. Ayni zamanda, tuketici fiyatlari 2000
ve 2001 yillarinda 1999’ a gore %92.6’ lik gldy sirasiyla %20.9 ve %21.6 arsgzlamiglar

Toparlanmanin énemli bir kismi devalliasyon sonrashracat artirici etkisiyle, Rusya’ nin
ana ihrac drtnleri petrol, galgaz ve drtnlerin dinya piyasalarinda fiyatlariammasi, para
politikalari ve Rusya Federasyonu tarihinde biralknak tizere federal bitce artisinglsgan
mali politikalari ile sglanmstir. (Apak ve Aytag, 2009)

1998 yilinda Rusya ekonomisi % 5.3 kuculdi amadetizsonra hi¢c de beklenmeyen bir hizla
blylme surecine girdi. Krizin bir tetikleyicisi @ladiik petrol fiyatlarinin yeniden
yukselmeye bdamasi bu dirigin yine énemli mimarlarindan biri oldu. Kriz doneme varil
basina 10 dolara kadar gerileyen (Brent cinsi) pefrghtlari 1999 yili baindan itibaren
global ekonomik biylumenin yeniden hizlanmasiylanagta balayarak 2000 yili sonunda 35
dolara kadar yikseldi. RMB'nin déviz rezervleri @6 milyar dolara ¢iktl. 1998 yilinda
rublenin dger kaybi sonrasi % 85'e kadar yukselen enflasy®2@0 yili sonunda % 20'ye
gerilemti.

2000 yili bainda Rusya % 20 getirilerle yeniden GKO satabilmégdadi. Yine kriz
doneminde vade sonu gkrlerinin bgte birine kadar gerileyen Eurobond fiyatlari, yalin
gelindiginde yeniden vade sonu glerine yikselerek kriz doneminde kendine guvetep
disuk fiyatlardan bu Eurobond'lari alabilen yatirinacilzengin etti. (Ozel, 2005)

3.7. 1999 Brezilya Krizi

1980'lerde ve 1990l yillarin k@ada bir dizi bankacilik ve doéviz krizi yayan Brezilya
ekonomisi sayisiz stabilizasyon programlari denenmalen sonra 1994 Meksika (Tekila)
krizi sonrasinda istikrar yakalayabildi. "Real mlaadiyla anilan bir enflasyonla mucadele
programi kararlilikla uygulanmaya ¢eedi ve 1993 yilinda, yani Tekila krizinden dnce, %
2500'e kadar yukselen enflasyon bu program sayesswsraki 3 yilda hizla dérek %
12'lere kadar geriledi. Ekonomi de o donemde yddalama % 4'lUin Uzerinde buyudid. Ama
Real Plani'nin getirdi istikrara r&men Brezilya ekonomisi, Ust Uste gelen Tekila kviai
Asya krizinin gelgmekte olan ulkelerden kacyoninde etki olgturmasi ve Brezilya'nin,
ekonomik acidan Ucglncu blUyuk eyaleti olan Minasadén Valisi Itamar Franco'nun,

eyaletin merkezi hikimete olan 15 milyar dolarldeddari icin 90 gunlik moratoryum ilan
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etmesinin borsalarda aitwrdugu sok ile birlikte Brezilya, 1999 yilindgiddetli bir doviz krizi
daha ygaamaktan kurtulamadi. (Hurriyet, 9 Ocak, 1999)

3.7.1. Kriz Oncesi Dénem

1992 yilinin Ekim ayinda Brezilya devletsganlig gorevini, Collor'dan yardimcisi Itamar
Franco devraldi. Franco, hemen muhalefetin de giestalan dengeli bir kabine kurarak
goreve bgladi. Franco, en énemli pozisyonlardan biri olanlijdaBakanlgina arka arkaya
atayip memnun kalmagl ¢ isimden sonra 1993 yili Mayis ayinda aslindtaeckonomist
gecmii olmayan donemin Bisleri bakani Fernando Henrique Cardoso'yu kaydBdiatama
Franco'nun en dgu hareketi oldu ve Brezilya'nin sonraki 10 yildemga vurdu.

Cardoso, maliye bakagh gorevine gelir gelmez ABD ve Avrupa'nin Unli (ersitelerinden
doktoralarini almy olan ve Brezilya'nin enflasyonist ekonomisini dekydan taniyan 4
kisilik bir danigman ekip kurdu. Ekip, 1994 yili Mart ay! ¢gwada yeni bir enflasyonla
miicadele programi Biatti. “Real Plani” adi verilen program (¢ temeéiime kuruldu: (Ozel,
2005)

1. Daha 6nceki istikrar programlarinda g6z ardi ediétce disiplininin sglanmasi,

2. Yeni bir para birimi ile beklentilerin guclendirikesi ve enflasyonu kalici yapan
endekslemenin yok edilmesi

3. Dis ticaret rejiminden kur politikasina kadarsigl alanlarda art arda yapilacak

temel stratejileri olarak belirlendi.

Real Plani para politikasinda da onemligigi&likler 6ngortyordu. Yeni bir para birimi
getirilerek endekslemeden kurtulmak mumkindi vekimt Real Plani’'nda da hedeflepdi

gibi 1994 Temmuz’ unda “Real” adinda yeni paranhime gecs salandi.

Real, resmi olarak aciklanan ve zaman icinde larityeniden belirlenen dar bir bant
icerisinde dalgalanabiliyordu. Tedavile ggktida Selic adi verilen gecelik faizler yillik %
170'ler civarindaydi. Bu yuksek getiri sayesindal ik baslarda dolara kar deserlenmeye
basladi ve takip eden U¢ ay icinde 82 cente kadar ¢&elic de hizla % 55'lere kadar
geriledi). Dolara kan deserlenmesine izin verilmesinin nedeni, glvenigiti arttirmak ve

enflasyon beklentilerini iyice direbilmekti.

reformlardi. Ekonomideki fiyatlama oligapolinu kianek ve rekabeti arttirabilmek icingdi
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ticaret rejimi daha serbest hale getirildi; 1990césinde % 51 olan gditicaret vergileri

dolardan 44 milyar dolara ithalat ise 21 milyaratdian 33 milyar dolara yukseldi.

Ozellgtirmeye hiz verildi. Collor déneminde yurigél giren Ulusal Ozellgirme
Programi'nda yapilan geikliklerle, yabancilarin 6zellgirilen sirketlerin % 100'Une sahip
olabilmelerine, olanak taninirken Hazine tahvithmi 6demelerdeki payi arttirildi (programa
gore Ozellgtirmelerde nakit yerine Hazine tahvilleri kullarblayordu). Stratejik 6nemlerine
bakilmaksizin demir-celik, glbre, petrokimya ve wradlik alanlarinda ¢déli devlet
tesebbusleri hizla 6zeljgrildi. Franco doneminde ise 6zejteme gelirlerinde rekor kirildi;
Ozellestirilen 18sirket icin 5.1 milyar dolarlik Hazine tahvili vedi ve 1.6 milyar dolar nakit

ddeme yapildi.
Real Plani'nin olumlu etkileri kisa zamanda ortaikanaya bgadi: (Ozel, 2005)

* Realin para birimi olarak ortaya ¢igt11994 Temmuz ayindan hemen 6énce % 48 olan
aylik tiketici fiyat artgl hizla tek hanelere geriledi ve yilin kalan kisdanaylik
enflasyon ortalama % 3 oraninda gercgkldBu gerileme 1995'in ilk alti ayinda da

surdd.

 Bu kadar hizli gerilemenin ardinda gt olarak real adl yeni para biriminin
guclenmesi rol oynuyordu. 1994 Temmuz ayinda ddiarg birebir dgerden cikan
real yiIl sonunu 0.846 d@erinden kapamive yaklgik % 15 dger kazanmsti.

* Real Plani'yla birlikte sanayi sektorii degatdalkti ve tretim 1994 yili sonunda reel

olarak % 7 artti.

* 1994'te rekor hasat yakalayan tarim sektorii de®@gy8di. Her iki sektér de 1995'in

ilk ceyrezinde buyume hizlarini arttirdilar.
* Reel Ucretlerde ve istihdamda hissedilirsgéaitioldu.191

+ Ozellgtirmenin de destayle, artan kamu gelirleri sayesinde kamunun faizidiitce

fazlasi % 65 artarak 9 milyar dolara ¢iktl.192

Real Plani'nin bu ridzgéarini c¢ok iyi gelendiren Cardoso, 3 Ekim 1994'tekiskanlik
secimlerinde oylarin % 54'Uni alarak en yakin nakiola" lakaph Luis Inacio da Silva'nin
epeyce 0niunde, daha ilk turda Brezilya'nin yegkéal secildi.



107

3.7.1.1. Tekila Krizi Sonrasi

Meksika'daki kriz bolgedeki der iki buyik ekonomi Arjantin ve Brezilya'da buluma
yabanci sermayeyi de olumsuz etkiledi. Real Plani'getirdii istikrar ve mimari
Cardoso'nun &anliga secilmesi beklentileri olumlu yonde etkilese deid talebi artmaya,

dis borclar eskisi kadar rahat ¢evrilememeygdudh.

Merkez Bankasl Banco Central Do Brasil, tedavilgigi ilk gunden itibaren hizla gén
real/dolar kurunu, alt limiti 0.82 st limiti de 8 olan dar bir bant icerisinde kontrol
ediyordu. Kur, bandin Ust limitinisenaya caktiginda déviz satarak midahale ediyor ve kuru
yeniden bandin igine donduriyordu. Meksika kria Birlikte real/dolar kuru bandin st
limitini giderek daha fazla zorlamaya dmyinca Merkez Bankasi, faizleri yukseltip
bankacilik sistemindeki likiditeyi azaltarak déualebini azaltmaya c¢ah. Ortalama % 26
civarinda olan bankalarin zorunlu kdwk orani (bankalarin topladiklari mevduatin Mexrke
Bankasi'na yatirmak zorunda olduklari kismi) % 64dilkselirken gecelik (Selic) faiz de 10
puandan fazla artarak % 65'in Uzerine ¢iktl. Buaganen kasim ayinda yakl&k 42 milyar
dolar dizeyinde bulunan Merkez Bankasi doviz rdedrmiidahaleler sonucunda hizla

azalarak aralik ayinda 39 milyar dolarin altina.ind

Olumlu makroekonomik sonuglaragraen cari denge agndaki hizh arty uluslara-rasi tne
sahip ekonomistler tarafindan bu performansi bdeedk onemli bir tehlike olarak
algilaniyordu. Unlii NIT Profesorti Rudi Dornbusch, realdeki reeteidenmeye (realin der
kaybinin enflasyon altinda kalarak Brezilya'da ileetmallarin yurt daunda Uretilen mallara
gore rekabet gucunu yitirmesine) Ozellikle dikkakigor, bu dgerlenmenin ulkeye akan
yabanci sermayenin bir sonucu gidau, bu sayede enflasyonun hizla gergiediama ayni
zamanda ihracat performansini zayiflatarak ve athglatlatarak diticaret agiinin hizla
blylmesi sorununu yargitni vurgulu-yordu.208 Gercekten de 1994-1997 yilEmasinda
ihracat ancak yilda ortalama % 7 buyUyebilirkeraldh bu donemde yilda ortalama % 60

blyuyerek yaklgik iki katina ¢gikmgti.

Bir baska Unli profesdr Paul Krugman'dan da konuyla ilgparilar geliyordu. Krugman,
Brezilya'da tretim maliyetlerinin ger Ulkelere gore yukselgini, bunun verimlilik artg1 ya
da deflasyonla cotzilebilegi@i ama zaman alageni, en kolay ¢6zimdin ise realin gie
kaybetmesi oldgunu diguniyordu.Finansal piyasalar 6unu hisgettinda sorunun bgekilde

cOzllecgi uyarisini yapiyordu.

Sadece Unlu ekonomistler glleblylk uluslararasi yayinlar da realdekigddenmeye dikkat

cekiyorlardi. The Economist, Cardoso'nun ekononeiformlarina dikkat cekmekle beraber



108

degserlenmi realin gunlerinin sayili oldiunu, finansal piyasala-Asya krizini firsat bilerek
gerekli duzeltmeyi gercelderecezini iddia ediyordu.210 Financial Times ise secirdésr
sonra bga gelecek yeni hukimetin ilk icraatinin llasyonuabi hizlandirarak realdeki

dezerlenmeyi azaltmak olagagorisiinii koyuyordu. (Ozel, 2005)
3.7.1.2. Guneydagu Asya Krizi Sonrasi

1997 yilinin ortasinda klayip son c¢eyrginde siddetlenen Guneydm Asya krizi, dgal
olarak, Brezilya ekonomisini de etkilemeyesladl. Ekim ayinda para birimi dolara
sabitlenmg olan Hong Kong'a yonelip borsanin ¢cokmesine nemlan speki-lasyon, hizla
reel kurun ne kadar derli oldugu tartsmalarinin daha dsiddetlendgi reale yoneldi. Reali
duzenli kiicik devallasyonlarla yonetmeye devam adketkez Bankasi realin gder kaybini
onlemek icin iki hafta icinde 10 milyar dolarlik miéihale (doviz saf) yapmak zorunda
kaldi. Talebinsiddetlendgi goériliince Merkez Bankasi radikal bir kararla &dhizini %
20'den % 46'ya ¢ekerken hukimet de 18 milyar d&ldmk butce tasarrufu géayacak "acil
onlem paketi" acikladi. Paketin 8 milyar dolarlilstkainin otomobil ve benzin gibi tiketim
maddeleriyle Ucretler ve havaalani vergilerine kadssitli vergi oranlarinda yapilan
artglardan, kalan kisminin  bitce harcamalarinda yapilkesintilerden gelege
ongoruluyordu. Busok faiz ve bitce tasarrufu sayesinde doviz taléoneminin geneline
yayllmadan kontrol altina alinabilgireal Asya krizinin ilk darbesinden korunabiftni
Surdurilemez makroekonomik dengesizlikler yagatytniindeki tim uyarilara genen real

glciini korumaya devam ediyordu. (Ozel, 2005)

3.7.2. Krizin Geli simi

Dunyanin en blyik dokuzuncu ekonomisi konumundaitan ve uygulamaya koygu
“Real Plani” ile son 4,5 yil icinde enflasyonu %B70erden %1-3’ ler diizeyine indirmeyi
basaran, daraltici politikalar ile birlikte yilhk yide 4’ lik blylme hizina uan;
gerceklatirdigi basarili 6zellgtirme programi ile geymekte olan Ulkelere model olarak
gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi semma akinina grayan Brezilya'da son
donemde ortaya cikan mali kriz herkeasirtmistir. Ancak politik kaygilar sebebiyle bitce
disiplinini sgzslayamayan ve finansman ggi kisa vadeli tasarruflarla kapatmaya gati her

ulke icin boyle bir akibetin kaginilmaz olgluda bir gercektir. (Turagay,Jubat 1999)

Brezilya krizinde de spekulasyonun etkilerini gokmaumkinddr. Dinyanin hizla blaytyen

bu Ulkesine de buyudk oranli bir yabanci sermayenakimus, daha sonra bu sermaye hizla
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cekilmistir. Latin Amerika tlkelerine olan yabanci sermaj@mlarini Tablo 3.17’ de gormek

mumkudnddr.

Tablo 3.19 Latin Amerika Ulkeleri: gifinansman (1995- 1999) - (Milyar$ ) ( IIF)

1995 1996 1997 1998 1999

Net Dis Finansman 71,4 93,7 102 105,1 87,8

Net Ozel Akimlar 45,4 104,4| 105,99 85,4 66,3

Yabanci Sermaye Yatirimlari 30,1 49,6 63,9 45,7 47,4

-Dagrudan Yatirimlar 24,5 36,5 50,9 50,7 40,2

-Portféy Yatirimlari 5,5 13,1 13 -4,9 7,3
Net Ozel Krediler 15,4 54,8 42 39,7 18,8
Net Resmi Akimlar 26 -10,7 -3,9 19,7 21,5

Tablo 3.19' dan da gorulga gibi, Latin Amerika Ulkelerine olan yabanci sepma
akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin biralaaa gorilmg, oOzellikle portfoy
yatirimlari kriz yilinda yaklgk 18 milyar dolarlik bir gerileme gostersgtir. Bu azalma icinde
ise blyuk pay Brezilya’ ya ait bulunmaktadir. Lafimerika Ulkelerine yonelen 6zel sermaye
akimlarinda 6ncelikle Rusya krizinin yagdigivensizlik etkili olmg. Bu kriz, uluslararasi
kisa sureli sermayenin ggiiekle olan Ulkelerden cekilmesine hiz kazandiimi Rusya
krizini takip eden U¢ ay icinde 30 milyar dolarhézerv kaybina grayan Brezilya'nin daha
sonraki gunlerde giinde yaki 1 milyar dolarlik bir sermaye kagna sahne oldiu da
bilinmektedir. Global finansal piyasalarda gindeklggk 1,5- 2 trilyon dolarlik glem
gerceklatirildi gi dikkate alindginda bir tlkenin ekonomi politikasina guvensizlikignasi
halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik rezervledebipiyasalari etkilemekte yetersiz
kalabilmektedir. Brezilya'da da boyle olgwe kisa sireli sermayenin ulkeden kaci
rezervlerle dengelenmek istenmesingmman durdurulamarmive kriz yayginhk kazanngtir.
(Akdis, 2000)

Brezilya krizin ilk sokunu, Rusya krizinin okiurdusu panik ile gustos ayini takip eden ¢
ayda 30 milyar dolara yakin sermaye kagle yssamstir. Brezilya hukimetinin butce
aciklarini kapatmaya yonelik tekliflerinin kongredrihalefetle kaflanmasi yaninda, realin
dolara peg edilmesi ve yiksek i¢ faizlerin de éykes asiri Olcide dgerlenmesi ise

devalliasyon beklentisine sebep ofton Tum bu olumsuz gslinelere ilave olarak, ocak

ayinin ikinci haftasinda Brezilya'nin dnde gelealetlerinden birinin federal hilkkiimete olan
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15 milyar dolarlik borcunu 6deyemeygaa bildirmesi real tUzerindeki baskilari arttighr.
Bu baskilar kagisinda da real 13 Ocak 1999 tarihinde %8.3 orandelaalie edilnstir.
(Radikal, 9 Ocak 1999)

Krizin kronolojik gelisimi su sekilde 6zetlenebilir:

Tablo 3.20 Brezilya krizinin galimi (Akdis, 2000)

Bir ginde 1 miyar dolara yakin paranin Ulkesiaa (;lkma5|r1la
13 Ocak 1999 derinlggen kriz, MB Bgkanr nin istifasina yol acywe para birini
Real devalue edilgtir.

Real serbest dalgalanmaya biralimik etaptaki dgeri %69
15 Ocak 1999 oraninda dimistir. Sao Paulo Borsasindaki gée kaybi isg
%10'dur.

W

Breziya yeni doviz politikasi belrlemiAncak realin serbest
18 Ocak 1999 dalgalanmaya devam edgme ve paranin dgerini belirlemd
islevinin piyasalara birakilgini belirtmitir.

g

MB’nin bankalara verdi kredilerin faiz orani %29’ dan %41’|e

19 Ocak 1999
cikarimstir.

Hukumet emekli magari konusunda yeni bir dizenleme yaprus

21 Ocak 1999 kabul gormgtur.

Uluslararasi kredi derecelendirme Kkusulu Fitch IBCA,
Brezilya'nin uzun vadeli yabanci ve yerli para birimi natlaalarn
26 Ocak Sali veren derecede negatif seviyeye inditimi MB yatirimcilarin
yurtdsina c¢ilkarmak istedi dolar miktarina sinirlama
getirimeye-cgini aciklamgtir.

MB faiz oranlarini %35.5'ten %37'ye yukseftni Real 1.9%
dolar seviyesinden 2.18 dolara ciktim Bu gelsmelerden songa
issizlik oranlarinin 1983'ten sonraki en yiuksek dlzeyi olan®d
ciktigl belirtimistir.

29 Ocak Cuma

1 Subat 1999 IMF 1.Baskan Yardimcisi Stanley Fisher Brezilya'ya gitimi

Merkez Bankasi Bganlg'na George Soros’ un adami dlan
2 Subat 1999 Arminio Fraga getirilmi, bu durum piyasalara yeni bir gijen
sglamstir.

3.7.3. Ekonomik Toparlanmanin Saglanmasi

Brezilya Ust Uste gelen Tekila krizi ve Asya kriningelismekte olan ulkelerden kacl
yoninde etki olgturmasi ve Brezilya’ nin, ekonomik acidan tcuncylsieyaleti olan Minas

Gerais'in Valisi Itamar Franco'nun, eyaletin merkbidkimete olan 15 milyar dolarlik



111

borglari icin 90 gunlik moratoryum ilan etmesinorsalarda olgturdusu sok ile birlikte hizli
bir yabanci sermaye cikiile kagilasinca Brezilya, kisa sirede para birimini savunahede
geldi ve doviz kurlarini dalgalanmaya birakti.s&@an doviz krizi sonunda Brezilya’ da bir

yil icinde mal ve hizmet Uretimi 250 milyar dolaradarak 537 milyar dolara geriledi.
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Sekil 3.17 1995- 2008 Arasi Brezilya Doviz Kuru ggmi (http://www.latin-
focus.com/latinfocus/countries/brazil/brazil.htm#Bomic%20Indicators )

Sekil 3.18’ den de gorebilegeniz gibi 1999 yilina kadar para birimi “Real’in gleri merkez

bankasi tarafindan belirlengtir, degisim hizi sabittir. 1999’ da krizi sonrasi %65 oratan
devalliasyon gercelgdmistir.
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Sekil 3.18 1996- 2008 Arasi Enflasyon OranlargBemi (http://www.latin-
focus.com/latinfocus/countries/brazil/brazil. htm#Bomic%20Indicators )
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Brezilya 1995 yilinda enflasyon orani %2700’ lesgégrederken, uygulamaya koyu“Real
Plani” ile bu orani %1-3’ ler dizeyine indirmeyisaamstir. Fakat ekonomik kriz sonrasi

tekrar yikseke gecmgtir.
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Sekil 3.19 1996- 2009 Arasi Brezilya Odemeler Den@&gisimi (http://www.latin-
focus.com/latinfocus/countries/brazil/brazil.htm#Bomic%20Indicators )

Yasanan krizi en iyi aciklayan grafiklerden biri buafiktir. Grafikten de gorulebile@e gibi
Brezilya bitce cari agi surekli olarak artmasina, bitce acik vermesigenesm, 1999 yilina
kadarki donemde sermaye hesabi, yani sicak yabsertnaye giki devasa boyutlara
ulasmistir. Brezilya bitce disiplinini ggayamamg ve finansman agini kisa vadeli
tasarruflarla kapatmaya cahistir. Olusan siyasi istikrarsizlik ve Tekila ve Asya krizlani
etkisiyle sermaye kagibalayinca durum tersine donmikriz patlamgtir.

15 5

— Al -0n-y e ar — Arnual auerage

A

iy .
WaWAV.YAcal

%

g 4
Jan-35  Jan-96 Jan-37 Jan-98  Jan-339 Janp-00 Jan-01 Jan-02  Jan-03 Jan-04 Jan-05  Jan-06 Jan-07  Jan-03

Sekil 3.20 1995- 2008 Arasi Brezilya G8Y Degisimi



113

2001 Arjantin Krizi

Gelismekte olan Ulkeler kategorisinde yer alan Arjardogal kaynaklar bakimindan ABD,
Kanada ve Avustralya gibi olduk¢a zengin durumdanddir Glkedir. 37 milyonluk ntfusunun
ortalama olarak @tim diizeyi yiiksektir. Ulkenin tarim sektoru ihré@adayali olmakla

beraber ¢gtli sanayi dallari da mevcuttur.

Arjantin diger gelsmekte olan ulkelerle katastirildiginda ekonomik ve sosyal yonlerden
daha gelimis durumdadir. Ozellikle insani gghiislik diizeyi bakimindan Avrupa
ortalamasindan bile daha iyi durumdadir.(World LatiReport, 2000)

Tablo 3.21 Sosyal ve ekonomik durum (World Laboap&t, 2000)

insani Gelsim

Endeksi* Arjantin Turkiye Avrupa Ort.

0.88 0.78 0.85

*Insani gekim endeksinde der 1'e ne kadar yakfaisa o tlkenin halkinin insani geihi o

kadar iyi demektir.

Gecmite Avrupa sermayesi icin ¢ok gozde bir bir yer olaAnjantin, ayni zamanda
Avrupa'dan daha colg iolana&l saladigl icin gécmenlerin de gitmek istedikleri bir riyala

tlkesiydi.

1980'lerde ve 90l yillarn ilk yarisinda hizl yiime ygayan Arjantin Ekonomisi 20 yil

icinde gayri safi yurtici hasilasini (GSYIH) 77 wal Dolar'dan 285 milyar Dolara ¢ikarmayi
basarmstir. Hizmetler sektori @rlikli bir ekonomisi olmasina ganen ihracatta geleneksel
olarak gida maddeleri (6zellikle et)gidikh bir yapr mevcuttur. (World Development
Indicators, 2000)

Arjantin'in en buyuk sorunu glborclardir. 1980 yilinda 27 milyar Dolar olarg éorc¢lar 2001
yilinda 146 milyar Dolar olmylur. (Evirgen, 2004)
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3.7.4. Kriz Oncesi Durum

Arjantin ekonomisinin neden gksiz old@gunu kisaca 0Ozetlemek gerekirsginlar

soylenebilir;
1. Yolsuzluklar:

Parasal bliyumeye endeksli ve reel Uretime dayammadgantin’de, hizli gelmenin
altyapisi olmadan gwmnmasi nedeniyle, toplumsal g yargilari kayboldu ve sguetle

yolsuzluk yaygin bir duruma geldi.

Ozellgtirmede rekor kiran Arjantin, diinya yolsuzluk ensiekle (Uluslararasi Saydamilik
Endeksi, 2001) Arjantin, 57. sira gibi oldukca giiizeyde olan bir tlkedir. Gelir gduminin
bozuklygu ve yukseksgsizlik Ulkede rigvet ve yolsuzluklar strekli artirmaktadir. Yolsuizl
siralamasinda 2001 yilinin Turkiye’'sinden daha Kitidurumdadir ve “yolsuzluklarin daha
yaygin oldgu ulkeler” kategorisinde yer almaktadir.

Yillarca siuren kemer sikma politikalari, artgsizlik ve insanlarin umutlarini kaybetmesi,
yolsuzluklarin artmasinda en énemli unsurlar olti®#89’'da yiizde 6 olan ortalamssizlik
orani daha sonra yizde 17'ye firladi. Ulkenin bgaalerinde §sizlik orani, yiizde 40’lara
kadar yukseliyor.(Hacihasagia, 2005)

2. Ozellestirme:

Arjantin, yabanci sermayeden daha c¢ok pay kapakilgin, IMF ve Dinya BankasI’nin
tavsiyeleri d@rultusunda, “rekor diizeyde” bir 6zejteme sirecine bgadi. Ozellgtirme,
hicbir hukuki altyapisi sdanmadan, tum kurullarin “kutsal” veya “stratejik” saylimadan
satildgl bir politikayla gerceklgtirildi. Milli petrol sirketlerini bile stratejik dgerlendirme

yapilmadan satilngtir.

Altyapisiz ve bgimsiz denetimsiz yapilan bu 6zgtieme sonucunda, 6zelfirmeden elde
edilmesi beklenen, “serbest rekabet, Uretim-veliknliartisi, uygun fiyat ve Kkalite”
salanamazken, fiyatlar artti ve denetimsiz “kartéli@iusmaya baladi.

(ntvmsnbc, 20 Aralik 2001)
3. Sicak Para Girisi:

Yabanci sermaye, Ozellikle de “sicak para” olarsikniendirilen kisa vadeli sermaye giri
rekor diizeylere ukii. Ornek verecek olursak, Tirkiye’ye, 1990-200ay1 arasinda yakkak
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olarak toplam 10 milyar dolar goaudan yabanci sermaye girerken, Arjantin’e 80 milyalar
dogrudan yabanci sermaye, yaika150 milyar dolar da sicak para girbldu. Bu durum
Arjantin ekonomisinin dengesini bozgiur.

Dogrudan yabanci sermayenin giride airlikli olarak mali sektdrle sinirli kaldi. Sicak
paranin tabiati gege Meksika'da, Asya’'da ve Rusya’da meydana geleazldwr, Arjantin
ekonomisindeki dengeleri temelinden bozdu.

Tablo 3.22 Arjantin’ e gelen yabanci sermaye mikisiorld Bank, 2008)

1980 1990 1999 2000

Yabanci yatirnmiay

(Milyon USD) 678 1.836 8.236| 10.69¢

10,000 -

2,000

E,000 - -

4000 44— L

= Current Bccount Capital Account

() () () () () o o o o o [E] [E] [E] [E]
1995 1996 1997 1998 1993 2000 2000 ooz 2003 2004 2005 2006 2007 2003

Sekil 3.21 Arjantin cariglemler dengesi (1995- 2008) (http://www.latin-
focus.com/latinfocus/countries/brazil/brazil.htm#Bomic%20Indicators )

Ustteki sekilden de gorilecgs tizere, 2001 krizine kadarki sirecte Arjantin saym hesabi,
belli miktarda in§ ¢ikislar gostermesine gaen genel olarak, yuksek miktarlarda sermaye
girisini gostermektedir. Bu sicak para ginin 6nemli bir kismi mali piyasalara g
olurken, 6nemli bir kismi da direkt olarak reel ek yatirimseklinde olmutur. Ozellikle
reel sektére yapilan yatinmlardspanya 6ne ¢ikmsiir. 2000 ve 2001 yillarinda “0” d@erini
gormesinden sonra, 2001 krizinin gercegkiesi ile birlikte cok ciddi miktarda sermaye kagi
olmustur. Burada, mali piyasalara yatirrm yapan sermastad ile birlikte yatirrm amaclh
ulkeye girs yapmsg olan Ozellikle ispanyol firmalarin kagi 6nemli bir yer tutmaktadir.
(Ciloglu, 2002)
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4. Dis Borglar:

Arjantin'i iflasa sirikleyen nedenlerin dnada ds borclar sorunu gelmektedir. Hukimet
kamu borclarini yeniden yapilandirmada ve borckademek icin gerekli kaynaklarin
sglanmasinda barisiz olmgtur. Ayrica federatif yapisi olan Arjantin'de eyden kendi

baslarina borglanmalari ve hikiumetin sosyal kamu kugfakinin borglarini tGstlenmesi
borclarin yikselmesine sebebiyet vestini Arjantin‘in ds borcunun 2002 yili sonunda 154

milyar Dolar olmasi beklenmektedir.

Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin etkisiyle ekonenzayiflamg olan Arjantin'in oldukca
kisa vadeli, 6denmesi zorsdorglan 146 milyar Dolar olngtur.

Arjantin'in kredi notu belli bgli kredi derecelendirme kuruilarina gore en diik not olan
iflas durumundadir. (ntvmsnbc, 20 Aralik 2001)

5. Para Kurulu

Yillarca suren kronik yuksek enflasyondan kurtulmekaciyla Nisan 1991 tarihinde bir
Peso'’nun bir ABD Dolar'inasglenmesiyle para kurulu (currency board) soluulmustur.
Para kurulu uygulamasi Avrupa’nin sémurgelerineulatgggl unutulmy bir sistemdir. Bu
sistemde somurgeler kendi paralarini basabilmektala para kati bir bicimde sémiurgeci
ulkenin parasinin @erine b&lh kilmakta ve bunun denetimini dovizlerden @ rezervlere
dayandiran yasa ile garanti altina alinmaktaydrkigte bankasinin yerel banknotlarin timana
degistirebilecek kadar somdirgeci ulke banknotu bulundasm
gerekmekteydnttp://www.haberbilgi.com/haber/ekonomi/sta-020afatin.html - 18
(Kraugman, 2008) Enflasyon 1989 yilinda %3000 conda gerceklgmisti. Amaci

enflasyonu dg§iirmek olan Para Kurulu karili olmus 1994 yilinda enflasyon %4, 1995
yilinda ise %2'ye indirilnstir. (Kraugman, 2008)

Para kurulu'nun bir B&a yarari ise enflasyonun kontrol altina alinmasidéviz kurunun
istikrara kavgmasi olmygtur. Bu sayede 1994 yilina geligchde Arjantin diinyanin en buyuk
dogrudan yabanci sermaye ¢eken ulkesi ghonu

Para Kurulu enflasyonu diirmekte bgarili da olsa, yganan krizde cok onemli bir yer
tutmaktadir. Bu noktada Para Kurulu'nun sakincadardzetlemek gerekirse: (Kraugman,
2008)
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« IMF 2001 yilinin ikinci yarisindan sonra Arjantiaid dalgali doviz kuruna ge¢gmesini
istems; ancak Cavallo IMF'nin bu istegini reddetmgtir. Para Kurulu'nun

kaldirilmamasi nedeniyle IMF, Arjantin'e vermesrajeen kredi dilimini vermengtir.

« Para Kurulu ile birlikte Dolar'a sabitlenen Pesoriadezerlenmi; buna ek olarak
Brezilya veSili'nin daha zayif olan para birimleri ile birliktArjantin dg ticarette
rekabet guciniu kaybetgtr. Dinya rekabet endeksinde 1998 yilinda 34 dairi&en
1999 yilinda 40. sirada ve bir yil sonra 2000 gid5. siraya dintstir. (The Global
Competitiveness Report, 2000)

+ Piyasanin dolarize olmasi, yuksek reel faiz oranlae petrol fiyatlarindan
kaynaklanan ticaret hadlerindeki sapmalar, tUlkegesyona suriuklestir.

3.7.5. Krizin Geli simi

3.7.5.1. Cavallo Donemi

Arjantin’de buyuk umutlarlasbagina getirilen “stiper ekonomi bakani” Domingo Caoall

Ulkedeki krizi gabilmek icin her yolu denediyse deshali olamadi.

Arjantin ekonomisi i¢in i¢ ve dipiyasalarda “given bunaliminin kronik hale gelhedinan
istikrar tedbirlerinin gsizlik bagta olmak Uzere sosyal sonuglara neden olmasi, [Bawain

“hedef adam” olmasina neden oldu.

Cavallo, géreve geldinden bu yana her turli ekonomik yontemi deneditcBive kamu
gelirlerini artirict ve ekonomik durgunluktan cikigkabet argl yoluyla canlanma gtayici
tedbirler acikladi. Yatirirm mallarinda katmagde vergisi orani ylizde 21’ den yuzde 10.5 e
indirdi, KDV istisnasi sadece toplusten, esitim ve kitaplarla sinirlandirildi, medya yayinlari
kablolu televizyon, tiyatro, sinema ve uzak mesdégtirmasi ytizde 21 KDV'’ye tabi tutuldu.
(Ozel, 2005)

Eskiden vergiden muaf olan menkul kiymet gatina yizde 15 vergi konuldu, mali
islemlerden alinan vergi orani binde 2.5’ den binde ftkseltildi. Vergi 6deme ve toplama

sistemlerini, kagaklari 6nlemek icin yeniden yapadadi.

Kamu harcamalarindaki kesinti 700 milyon dolarda®0 9milyon dolara ytkseltmeyi
hedefledi. 32 milyar dolarlik giborcu olan ve kisa vadeli bor¢ sarmaligataimek icin “borg
takasi’ni gerceklgiren Cavollo’'nun bir tek denemegli “devellasyon” ve “moratoryum”

secenekleri kalmgti. Doviz rezervleri 15 milyar dolar duzeylerinedin Cavallo, tlkenin
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sosyal istikrarsizja girmesi nedeniyle istifa yolunu secistifasi da bugiin kabul edildi.
(ntvmsnbc, 20 Aralik 2001)

3.7.5.2. IMF 1ile Olaniliskiler

Yukaridaki sebepler bir Ulkenin krize girmesi iduwer ne kadar "gerekli* olsa da "yeterli"

degildir. Clnkl Arjantin'in durumunda olan hatta da&t@t olan Ulkeler bulunmaktadir.

Arjantin'de krizin olgmasinda asil faktor IMF ile olan gkilerdir. 2001 yilinin ortalarina
dogru Arjantin'de ekonomi politikalarina duyulan guseatik, 6zellikle Temmuz ayinda Uc¢
blyuk kredi derecelendirme kurginun Arjantin'in kredi notlarini diirmesiyle acikca
ortaya cikmy, ardindan 6zellikle Arjantin'de énemli aktiflerulonanispanyol bankalarinin
piyasalardan cekilmeye fdamalari ile birlikte iyice artan guvensizlik ortamda tlkeden hizli
bir sekilde kaynak ciki yasanmaya bglanms, zamanin Ekonomi Bakani Cavallo bu
durumun 6nidne gecmek icin IMF ile tekrar gnt@ yapmak zorunda kalgtir. Ancak IMF,
Arjantin'den para kurulu uygulamasina son vermesrnaynen Turkiye'de olgu gibi dalgali
kur rejimine gecilmesini istestir. Cavallo, IMF'nin bu ist@ni kabul etmeyince IMF
verilmesi gereken 1,3 milyar Dolarlik kredi dilimidondurmgtur. Bu durum tlkeden kaynak

ctkisini hizlandirmgtir.

1991-1996 doéneminin Supermen’i Cavallo, Arjantin’delrekli artan devaliiasyon
soylentilerinin 6nune bir set ¢ekebilmek icin, balékdan para ¢ekme limitini haftada 250
peso ile sinirlandirdi. Ancak, mevduatlara blokeirdy@esi karari halk tarafindan kabul
gormems§ ve bankalar dninde uzun kuyruklar ghaya balamis; devaminda ise sokak

catsmalarina dongen olaylar sonucunda Cavallo istifa eftini

Arjantin’in, dis borg¢ taksitlerini diizenli olarak 6deyebilmek i@002 Nisan ayina kadar 8
milyar dolar bulmasi gerekmekte idi. Ulkening diaynak yerine, mali yukumldluklerini ic

kaynaklarla 6demesi halki daha da bunaltti.

“Sabit kur” politikasini, bir yil dncesine kadarddetle 6neren IMF, Turkiye'de, “cipa”
uygulamasinin ardindan meydana gelen iki krizinrafan, Arjantin’in de “Para Kurulu”
uygulamasindan vazgecip, Turkiye gibi kurunu dagaiaya birakmasini istiyor. IMF’nin, “
Yeni iflas Plani” Arjantin’e yefitirmesinin ¢ok zor olagandan hareketle, yeni kokli
ekonomik reformlar karliginda, bu Ulkeye acil kredi acabilgte kaydediliyor.
(Hacihasanglu, 2005)
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Tablo 3.23 Arjantin krizi kronolojisi (Cilglu, 2002)

1 Temmuz 200

Lson 28 ayin en duk seviyesine indirdi.

1 Temmuz 200

|Uc blyik kredi derecenlendirme kuguluArjantin'in notunu dgiirda.

1 Agustos 200

[IMF, Arjantin'le yapilan stand-by agi@asini 8 milyar Dolar yukseltti.

1 Ekim 2001

Halk bankalardan yaldé& 1,3 milyar Dolar ¢ekti.

1 Aralik 2001

Cavallo bankalardan para cekmeye limit getirdi.

5 Aralik 2001

IMF 1,3 milyar Dolarlk kredi diimini vermeye@i acikladi.

6 Aralik 2001

Borclar 6demek amaciyla 6zel emekliik fonlarmidmaya bsglad.

13 Aralik 2001

Issizlik orani %18,3 oldu. Bu 1998 yilindan beri éksek oran olarak
gerceklati.

18 Aralik 2001

IMF, Ocak ayinda Arjantin'in bor¢ ertelemesi yajeadabini acikladi

20 Aralik 2001

Baskan Rua ve Cavallo istifa etti.

23 Aralik 2001

Adolfo Rodriguez Saa, 2002 Mart ayina kadagkha secildi.

30 Aralik 2001

Yogun protestolar yizinden Saa istifa etti.

1 Ocak 2001

|Parlamento, Peronist Senatdr Eduardo Duhalde'ynRuaalan bgkanlik

Piyasalardaki givensizlik ve Devietgani Rua'nin istifa séylentileri borsay||

[suresi dolana kadar i yil icin bean secti.

3.7.5.3. DevalUasyon

Rua'dan sonra Saa'nin da istifa etmesiylgkdra secilen E. Duhalde, tlkede 11 yildir
uygulanan 1 Peso, 1 Dolagith gini bozarak, % 41 oraninda devallasyon gergékeistir.
(Bell, 2002) Ancak karaborsada bu oran 1 ABD Daotat,6 Peso oraninda uygulanmaktadir.

1995 yilinda Arjantin'in en buyuk ticari rakibi alaBrezilya'nin sabit kur sisteminden
vazgecmesi veili'nin de Arjantin’den avantajli konuma gecmesiygantin bir zamanlar
hakim old@gu gida ihracat pazarini kaybegmiilke bir thrli sabit kur rejimi yizinden

durgunluktan kurtulamargtir.( Arslan,2001)

Arjantin'de yapilan devalliiasyonla beraber lcrddrak calsanlar ve yabanci yatirimcilar,
ozellikle ispanyolsirketleri, biyik zararlara gramslardir. Bu zararlarin bir kismisagida
actklanmgtir: (Ciloglu, 2002)

Geleneksel olarak Arjantin ile siki ticari ve kiitlibazlari olanispanya, son on yilda
30 milyar Dolar yatirim yapngtir. Arjantin‘in GSYiH' nin %10'undan fazla olan bu
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miktar ispanya GSYH' nin ise %5'ini olsturmaktadir. Bu yiizden Dolar cinsinden

borcu olan ve yatirim yapairketler biyuk zararagramslardir.

Ulkenin en blyuk altyapsletim sistemlerispanyol firmalarinin elindendir ve s6z
konusu firmalar devaliiasyongsraen faturalari Peso Uzerinden tahsil etmek zorunda

olmalari firmalari zararagnatmaktadir.

Arjantin'in en biiyiik bankalatspanyol sermayesi ile kurulstur. Bankalar 100.000
dolarin altindaki kredilerin geri 6demelerini Pesasinden alacaklarini beyan

etmisler, bu durum bankalar acisindan zararh cliuu

Devaltasyonla birlikte Arjantin gliticarette goreceli bir Gstinlik @amaylr amaclamaktadir.

Ancak peso’ nun devaltiasyonu birgok firmanin aleghglemektedir. Bu durumun nedeni ise

dolar-peso gtli ginden kaynaklanan ekonominin dolarizasyon icindaad bircok Arjantin

ve yabancisirketin dolar cinsinden borclanmasidir. Kisaca dida sirketlerin borclarinin

¢cogu dolar cinsindendir ve devaltiasyonla birlikte tmrdbar reel olarak artrgtir.(14) Ayrica

Arjantin'de ihracatci firmalarin % 60'dan fazlasve mineralgi ile ugrasmaktadir. Bu durum
bazi sikintilari beraberinde getirmektedir: (Ap&kAytac, 2009)

Uluslararasi piyasalarda fiyatlari @in bu tip (gida) trtnleri ihrag eden Arjantin icin
devalliasyonun ¢ok fazla yaragkanayacgl aciktir.

Arjantin'in en buyuk ihra¢ kalemlerinden olan ataitati ise bir 6nceki yil meydana

gelen hayvan hastaliklari ylziinden uluslararasakjasa maruz kalmtir.
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Sekil 3.22 Peso/Dolar Paritesi (1995-2008) (httpamwlatin-

focus.com/latinfocus/countries/argentina/argentitta#Economic%20Indicators)
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Tablo 3.24 Arjantin' in giticareti ve borclari (Milyon$) (http://www.latin-
focus.com/latinfocus/countries/argentina/argentitta#Economic%20Indicators)

1998 1999 2000 2001
Cari Islemler -14.633 -14.12B -8.845 -6.9p2
Sermaye Hesabi 18.392 13.95p 9.237 5.9p3
Ticaret Dengesi -4.964 -2.714 1.195 5.689
Ihracat 26.442 23.338 26.409 27.105
Ithalat 31.404 25.50f 25.244 21.416
Uluslar arasi Rezervler| 26660 26.3501 25.308 19.373
Dis Borglar 141.923 145.252 146.1y2 146.850
3.7.5.4. Moratoryum

IMF'nin destgini kaybeden Arjantin'in borclarini gecici stre gdmeyecgini soylemesi,

yani teknik olarak moratoryum ilan etmesi, ulustag piyasalar tarafindan beklenen bir

gelisme olarak kaglanmstir. Arjantin vermg oldugu bu kararla uluslararasi sermaye

piyasalarindan dianmaya mahkam olngtur.

1998 yilinda ekonomik krize dén ve 40 milyar Dolar'hk borcunu erteleme kardana

Rusya'nin diinya ekonomisinde yaratmidugu etki gz onine alinirsa, 146 milyar Dolarlk

borcunu erteleyen Arjantin'in ¢cok daha buylk veirdestki yaratmasi gerekirdi. Ancak

moratoryumun etkisi sinirli kalgtir. Bu durumun nedenlerini siralarsak:

« Arjantin’e kredi veren uluslararasi bankalar 200iny son c¢eyrgine bakildginda

Arjantin’in bir moratoryum ilan edegmi tahmin etmekteydiler ve bu sebepten yiksek

risk primi ile borg verdiler.

« IMF'nin 18 Aralik 2001 tarihinde yag aciklamayla Arjantin'in moratoryuma

gidecginin sinyallerini vermgtir. Bu ylzden, IMF, etkilenmesi muhtemel Latin

Amerika ulkeleri ile ilgkilerini guclendirmtir.

Gelismekte olan ulkeler icinde yer alan Arjantin'in dargni 6deyememesi Tirkiye'yi desdi

borclanmanin maliyeti konusunda olumsuz etkileyeliCiloglu, 2002)
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3.7.6. Arjantin Krizinden Alinan Dersler

Arjantin’de meydana gelen ekonomik kriz birka¢c amdbirden @retici ve ilgi cekicidir.
Ogreticidir; (Ergeng, 2009)

» Hangi kur ve maliye politikalarinin bir arada uygnamayacani gostermytir.

* Yapisal reformlarda gosterilen Ustin bir performanbagari icin neden yeterli
olamayacagini ve neden sadece bu unsura givenilmemesi garelgostermstir.

o Goreli fiyatlarda bozukluk yaratan yapilarin nedesun siire tanmamasi gerekgini
gostermgtir.

* IMF vyetkililerinin de belirttgi gibi, gelismekte olan Ulkelerde uygulanan makro
politikalarin gelgmis Ulkelerdeki benzer makro  politikalarla benzer wsmn
vermeyecgini bir kez daha hatirlatrgtr.

Ote yandan Arjantin krizi ilgi ¢ekicidir; (Ergen2009)

* Gelismekte olan Ulkelerde kur rejimi tercihi tgrhiasina énemli bir ampirik katki
olusturmaktadir.

e Her ekonominin istiap edebilege bir sicak para miktarn oldw ve sermaye
hareketlerinin serbesgii dislncesi ile sicak para hareketlerinin serbgistli
distncelerinin ayri dgerlendirilmesi gergi Uzerine bir tarima balatmistir.

* Olusan krizin belirleyici unsuru kamu borclaridir ve bedenle 6rnek ofturmaktadir

3.7.7. Turkiye ve Arjantin Kar silastiriimasi

Ekonomik verilere bakilganda Arjantin yaamakta oldgu kriz trendine Turkiye'nin de
girmemesi icin hic bir engel yoktur. sAgidaki tablo incelenginde iki llke arasinda
ekonomik veriler yoninden buytk bir fark yoktur ttaagenellikle Arjantin'in durumu daha
lyidir: (Evirgen, 2004)

o Turkiye'deki kayit dyi ekonomi ve karapara olgularn istatistikleri sepakta,
ekonominin sglikli degerlendiriimesini engellemektedir.

* Arjantin'de kgi basina digen milli gelir Latin Amerika ortalamasinin iki kadidugu
gibi Turkiye'nin de iki katidir.

* Arjantin'inin krize girmesindeki en buyik etkenlerdbiri dg borglarin biayuklgudur.
Ancak bu borglarin GSM' ya orani Tirkiye'de Arjantin‘den yiiksektir.
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* Arjantin'de enflasyon orani % - 1,5 iken Turkiyelleoran % 68,5'dir.

Tablo 3.25 Turkiye ve Arjantin ekonomik k#astirma (TCMB)

Arantin [Tarkiye Ardantin Tprkiye Afjantin Tlrkiye Arant in | Tarkiye
GSYiH
(Milyar USD) 77 71 141 151 283 184 285 20(
Dis BOt‘(;/GSYiH 35 27 44 33 51.5 56 51.4 58
Tufe % 100 2.314 60 -1 63.5 -1 54
ihracat B A
(Milyon USD) 2.910 12.488] 13.02p 23.315 29.3p5 26.444 31665
Ithalat 7.909 4.197 22.30p 25.538 40.687 25.1157 54.p02
(Milyon USD)
Cari islemler
Dengesi 4.898 -3.407 1.641 -2.626 -11.945 -1.3p0 -8.909 -9.B19
(Milyon USD)
Dis Borclar 27.157| 19.131 62.232 49.424 145.994 102|131 146.395 12[6.07
(Milyon USD)
Dolaysiz Yabanci
Yatinmlar 678 18 1.836 700 8.234 138 10.696 11p
(Milyon USD)

e Turkiye'de 2001 yilinda sanayi uretimi % 13,9sellten ayni zaman dilimi icinde bu
oran Arjantin‘de %10,4 olngtur.
* Arjantin'de gsizlik %18'i gecnmy bulunmakla beraber, bu oran Turkiye'de resmi &lara

%11'ler dizeyindedir.

Yukaridaki bilgiler giginda Turk ekonomisinin de en az Arjantin kadar kéldugunu
gosterdikten sonra Turkiye'de sgman ekonomik sikinti ile Arjantin'de ggaman Kkrizin
nedenlerinin farkh oldgunu vurgulamak gerekmektedir. Turkiye'de dalgalr kejimi ile
birlikte kontrol altinda tutulmakta zorlanilan bitdviz piyasasi, zayif bankacilik sektori

nedeniyle i¢ bor¢lanma imkanlarinin azalmasi someucuttur.

Bu noktada, bir Glkenin ekonomik krize girmesi vey@masinin kredibilitesiyle ¢cok yakin
iliskisi vardir. Bu bakimdan Arjantin ve Turkiye'nin ayirt edici yoni son zamanlardaki
IMF ile iliskilerinde olan fakhliklardir. Bu konuda genel goriMF'nin Arjantin'i Tarkiye
lehine gbzden cikarfii seklindedir. IMF destgini Arjantin'den ¢cekmy, boylece hikiumetin
uluslararasi piyasalardaki pamuk gitie ba&l olan gavenilirlgi ortadan kalkmy ve kriz
sureci baglamistir. Turkiye'nin arkasinda isgimdiye kadar hi¢ olmag@ kadar d¢ destek
vardir. (Bayramglu, 2001)

Bu kriz ile birlikte IMF ve Dinya Bankasi gibi kigel ekonomiyi diizenleyen kurglarin,
ulke ve bolge farkliliklari ile toplumsal ihtiyaglagtzardi eden yalkdanlarinin Arjantin gibi

Ulkelerde kriz meydana getigiini savunan gorgler agirlik kazanmgtir.
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3.8. 2008 Amerika Krizi

3.8.1. Kriz Oncesi Durum

3.8.1.1. ABD ipotekli konut kredisi piyasasi

Mortgage sistemi ABD'de uzun yillardir uygulanan2@30 yila kadar u-zayan vadelerle ev
sahibi olma imkani sunan bir ev kredisi sistemiddu sistemde, ev almak isteyenler
tarafindan kredi kurulusiarindan alinan krediler sabit ya da go&en faizlerle geri
odenmektedir. Kredi kullanmak isteyenler oOncelikblarak kredi gecmslerine gore
derecelendiriimektedir. Buna gotre, kredi gegnmkoétu olanlar (derecelendirme notu A
olmayanlar), kredi gecmiiiyi olanlara (derecelendirme notu A olanlar) gdaha yiksek faiz
0demek zorundadir. Bir bea deysle, subprime mortgage piyasasinda, kredi almak icin
gereklisartlan sglayamayan kilere de kredi kullandiriimaktadir. Buskerin kredi gecmyi

ev kredisi almak icin uygun olmayabilmektedir. Fatiu kgilerin aldiklari kredi ve bunun
faizini 6demek icin yeterli gelirlerinin olmasi dart degildir. Yiksek faiz kagiliginda bu

kisiler sisteme dahil edilerek blyuk bir riskin altigizilmektedir. (Apak ve Aytac, 2009)

En genelsekliyle bu sekilde sleyen mortgage sistemini tam olarakeyisini anlayabilmek

icin asamasal gefimini incelemek gerekir:
Birinci asama:

1938'e kadar klasik bankacilik mantia uygun olarak topladiklari mevduatin bir kismini
konut kredisi olarak acan bankalar var. Bunlar diemyor ve denetleniyor. Dolayisiyla,
bankanin bilangosunun bor¢ tarafinda 90 dolarlikvanat var mesela, 10 dolarhk da
sermaye. Varlik tarafinda ise iki tir kredi ols&0: dolarlik konut kredisi ve 50 dolarlgkket
kredisi. Dolayisiyla, hegey eski usul. Kredi acillmive bankanin bilancosundaki alacak
(varhk) kidemleri icinde duruyor. Kredi riski huucumdu bankada kaliyor. Kredi geri
donmezse, elbette banka sermayesinden syer@cak. Bunun nedenini ikinci bélimden
hatirlayacaksiniz: Diyelim ki 50 dolar tutarindakonut kredisi geri donmediSirket
kredilerinde ise bir sorun yok. Oysa bankanin 9adik mevduat borcu dgsmeden kaldi.
Bu durumda bankanin sermayesi sifirin altinglgdr (50-90=-40) oluyor. Dolayisiyla
bankalar olasi terslik durumunda sikintiyardémek icin dikkatli olmak zorundalar. (Ozatay,
2009)
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ikinci Asama:

Konut piyasasini buyitmek ve dik gelirlileri de konut sahibi yapabilmek icin AB@evleti
1938'de Federal National Mortgage Association, dabyaller adiylaFannie Mae sirketini
kurdu. Busirketin gorevi, ipotekli konut kredisi satan finah&urumlardan bu kredileri satin
almakti. Bu durumda konut kredisi acan finansalkuuin bilancosgoyle deisiyor. Yine 90
dolarlik mevduati 10 dolarlik da sermayesi var;chi@arafinda bir d&siklik yok. Ama artik
varlik tarafinda 50 dolarlik konut kredisi yerin@ &olar nakit varSirketlere actg 50 dolarlk

kredi ise hala bankada.

Fannie Mae'nin bu operasyonu ile:
» Konut kredisi acan finansal kuruma yeni kredilealaifmesi icin nakit gigi saglandi.
« Ik acilan 50 dolarlik konut kredisindengm risk Fannie Mae'ye gecti.

Fannie Mae piyasadaki bircok banka ile klemi yaparak devasa bir buyugg ulgmistir.

Sirket, bunun igin gerekli sermayeyi ise direkt aleRiABD devletinden aktariimakta.
Fannie Mae'nin bilangcosidyle oluyor:

ABD Hazinesi'nden kaynak olarak 500 dolarlik tahgéliyor. Bu Fannie Mae' nin ABD
Hazinesi'ne borcu. Katiginda 500 dolar tutarinda varlik tarafinda bankalardldgl konut

kredileri bulunmakta.

Cok 6nemli bir nokta olarak; Fannie Mae sadece iknedu yiiksek olan kesime (birinci
gruptakiler; prime kesim) acilan konut kredilerisatin alabiliyor. Bu ayrinti strecin
devamindaki olaylar agisindan ¢ok énemli. (Oza2809)

Uclincl ssama:

1968'de Fannie Mae devlet tarafindan ikiye bolury@éniden dizenleniyor ve 6zelteiliyor.
Savag gazilerine ve benzeri gruplara devlet garantisignut kredisi acan ve tam adi
Government National Mortgage Association of@amnie Mae kuruluyor. ikinci kurum ise
bélinmeden 6nceki kurumun 6zgheesiyle ortaya cikiyor ve ayni adi devam ettiriyama
Ozellestirilen Fannie Mae artik 6zel bgirket olmasina rgmen devlet desge altinda olmaya

devam ediyor.

1970'de yine ABD devleti destekli, tam ismi Fedeflame Loan Mortgage Corporatiatan

Freddie Mac kuruluyor. Sirketin kuruls amaci ise, eski usul ipotekli konut kredilerini
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menkul kiymete dongitirip yeniden pazarlamak ve dzglielen Fannie Mae’ ye rakip olarak
bu piyasadaki rekabeti ggtirmek.

Ginnie Mae, 1970'de ipotekli konut kredisine daya&nkul kiymet ¢ikarmaya klayor. Tabi
Fannie Mae de onu izliyor. Dolayisiyla konut krédigan finansal kurumlardan aldiklari
konut kredilerini, bu sefer yeni bir mali varlikllree dongturtyorlar. Bu yeni mali varliklari
tasarruf sahiplerine satiyorlar.

Burada bizim a¢cimizdan dnemli olaimdi konut kredisi riski hem Fannie Mae, FreddiedVia
ve Ginnie Mae'de, hem de bu menkul kiymetleri aadd. Artik riskli ksi ve kurum sayisi

artti. Bu sayede de piyasaya yeni konut kredileddaGtirmek icin daha fazla nakit para
girdi. Bu nakit; yatinrm fonlan aracgliyla siradan yatirimcilardan geldi. Konut kredisini

cikaran bankanin bilancosunda biggelik yok bu durumda.
Fannie Mae' den 6rnek olarak verirsek, bilancoramdurumusu sekilde oluyor:

Sirketin simdi yatirim fonlarina 500 dolar ipotekli konut kiisine (varlga) dayali menkul
kiymet borcu var. 500 dolar da ABD hazinesine har§arlik tarafinda ise orijinal konut
kredisini acan on bankadan satin glds00 dolarlik konut kredisi var. Artik bir de sgtt

konut kredisine dayali menkul kiymetler k&gl elde ettgi 500 dolar nakit var. Bunun bir
kismi ile muhtemelen ABD Hazinesi'nde olan borcédiyor; bir kismi ile de yeni krediler
satin alip yeniden paketleyecek.

Toplanan Mortgage fonlarindan eturulan dg@asi gergi riskli olma ihtimali bulunan menkul
varliklari alan yatinm bankalari gal olarak sirketlerinin pozisyonu garantilemek
istemilerdir. Ornggin, Fannie Mae konut kredisini yatirigirketine satmy olun. Konut
kredisi onun bilangosundan "¢ikgngibi" oluyor. Kasiliginda busirketten yeni nakit elde
ediyor. Busirket bunun kagiliginda Fannie Mae'den garanti aliyor. Konut kredagrimezse,
bu garanti devreye giriyor ve Fannie Mae 6duyor.aAgm icinde garanti oldgu icin kredi

riski yine Fannie Mae’ den ziyade devlet Ustlepoiuyor.
Fannie Mae’ nin son durumdaki bilangosuna bakalim:

Simdi Hazine'ye 500 dolar borcu var. Bir de kredilmenkul kiymetlgtiren sirketlere verdgi
500 dolarhk garanti var. 1000 dolarlik borcaskbk nakit miktari, varlik tarafinda ise yatirim
bankasindan alinan 500 dolarla birlikte 1000 dolatasti. Boylelikle konut kredisi
piyasasinda likidite miktar artgoldu.

Krizin nedenlerini anlamak acisindan burada dildtatemiz gereken nokta: Bu dongim

sonucu konut kredisi riski, bu krediyi ilk acan kada kalmiyor. Hem bu mortgage fonu
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toplayip varlga dayali menkul kiymet ojturan kurumlara, hem de onlarin ¢ikardiklari
menkul kiymetleri satin alanlara geciyor. Ancak,nidiime grayan kredileresik alti
(Gclncu sinif) ya daikinci sinif (Alt-A denilen) krediler olmadiklarindan riskleri de az

oluyor.

Bu surecte, konut kredisi alanlar borglarini tatakir 6dedikge herkes kazaniyor: Konut
kredisini alan konut sahibi oluyor. Krediyi ilk agdanka, bir komisyon aliyor, krediyi satt
icin artik bir riski kalmiyor. Giderek daha c¢ok Kreacmak gine geliyor; ¢ciinki komisyon
kazanci artacak. Mortgage tutgrketlerin ¢ikardgl menkul kiymetleri alanlar da karh, ¢tinkd
farkli ve ¢ok sayida konut kredisine dayanan binko kiymet almg oluyorlar. Bir-iki Kisi
O0deyemese de Uguincu, dordinciu 6deyecekiibhals bir risk var. Konut piyasasina giderek
daha fazla nakit para gjrioluyor. Konut yapanlar da karli bgtén. Mortgage tutarsirketler
garantisine dayanarak konut kredisine dayali mermkuiet pazarlayan finans kurumlan
karh; sattiklari menkul kiymetlerden komisyon ahiar, mortgage tutanlar da bu menkul
kiymetlere garanti verdikleri icin, onlar da gatidmmisyonu kazaniyor. (Ozatay, 2009)

Devlet destgindeki bu kurumlarin ¢ikardiklari vagla dayali konut kredisi stoku 1980'lerde
200 milyar dolarhik hacme sahipken, 2007 yazinddybn dolara yikselnstir.

Dordincit asama:

Bu sgama baimiza gelen kiresel belanin tohumlarinin giilldgamadir: Bu sistem buyik bir
basari s&liyor ve bgka buytk finansal kurumlar da bu alana giriyor003'te varkga dayali
menkul kiymet pazarinin yizde 76'si Fannie Mae regldie Mac'in elinde iken, Wall Street
sirketlerinin pay! yuzde 24 dolaylarinda. Birketlerin pazara girmesi / garanti vermesi ile
ihrag edilen menkul kiymetlere "6zel etiketli (pate label) menkul kiymetler deniliyor. 2006
ortasina gelinginde pazar paylari carpici bicimdegdgyor. Devlet destekli iki komik isimli
kurumun pay! yuzde 43'e ghrken, 6zel etiketlilerin pay! ise yluzde 57'ye \glksor. Bu
sirketler arasinda, bir kismi krizin ilerleyensamnalarinda batan ya da ska finans
kurumlarinca satin alman (alinmak zorunda kalinanidik isimler de var: Lehman Brothers,

Bear Stearns, Wells Fargo, JPMorgan, Goldman S8elmk of America gibi.

Burada 6nemli olan noktau: "Eski mutlu” ginlerde diik riskli ilk grupta yer alanlara acilan
konut kredilerine dayanan menkul kiymetler satdkgm, piyasaya Wall Stregirketlerinin
girmesiyle artik ikinci ve Gguncl gruptaki yuksegkii krediler de menkul kiymetériliyor.
Dogal olarak bu gruptakilere acilan konut kredileri deiyor. 2003'te 111 milyar dolar
tutarinda ipotekli konut kredisi acilgiBunun yilizde 52'si Ust, yuzde 34'U de ikinci gruba

yuzde 14'U isegk alti konut kredisi ise ait idi. 2006'nin ilk akyinda acilan ipotekli konut
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kredisi miktari, bu yillik rakamin iki katindan faz 258 milyar dolar. Bunun ytzde 30’ sile
alti kredi. Sadece yuzde 26's! ilk gruba yoneliedir Bu rakamlar bu piyasada artan riski
gayet guzel 6zetliyorlar. (Ozatay, 2009)

3.8.1.2. Krizin Nedenleri
3.8.1.2.1. Ekonomik Durgunluk

ABD'de, 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimednknsaat ve madencilik sektori gia
olmak Uzere toplam 4 sektérin bliyime hizinin ylamaasiyla genel ekonominin buyime
hizi da yavglamistir (BEA, 2008).

Hizmetler sektérinde fiyatlarin agtikamu sektoérintn etkisiyle yaglamis ve bir 6nceki yila
gore arty hizi 2006 yilinda %12,1 iken 2007 yilinda bu o?48,8 olarak gercekienistir.

Sektdrin buyime hizi 2007 yilinda %4,2'den %3,2jgdlemstir. Hizmetler sektérinin
yavaglamasinin temel nedenleri arasinda leasing ve maykul sektérindeki yayama ile

finans ve sigorta sektdriindeki ekonomik bozulma yer
almaktadir (BEA, 2008).

Uretim sektoriinde sanayi mallarindaki katmaedefiyatlarinda ortaya ¢ikan yagamanin
etkisiyle, GSYH artis hizi 2007 yilinda diils gostermgtir. Sanayi mallari fiyatlarinda, 2006
yilinda %4,1, 2007 yilinda ise %3,4 artlerceklemistir. FED daha 6nce %1,3-%2 arasinda
bekledgi 2008 yili tahmini GSYH bilyime oranini Nisan ayinda %0,3-%1,2 olarakzeevi

etmlstlr.
. GSYiH . Puen Fiyat Endeksleri
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Sekil 3.23 Yillik buyiime orani ve fiyat endekslesiviw.bea.gov)
2006 yilinda enflasyon verilerggizlik ve sanayi Uretimi ile birlikte ele alifgnda resesyon
beklentileri olymustur. Sanayi tUretim endeksinin artnzi 2006 yilinda %2,9'dan 2007 yili
sonunda %1,2'ye gerilegtir. Issizlik orani ise 2007 sonunda % 4,4'ten %5'e yikig&l.
FED 2008 yili tahmini ssizlik oranini %5,2-%5,3 argiindan %5,5-%5,7 argina revize

etmistir. Issizligin ve enflasyonun ayni anda yiikselmesi ve bunuinlikte diinyada 6zellikle



129

hammadde fiyatlarindaki hizli aytve Ulkede meydana gelebilecek bir talep daralneasly
resesyonun Otesinde stagflasyogayabilecgi beklentileri gliclenngtir. Bu dénemde FED,
ekonominin biyime hizinin yagamasiyla birlikte faiz indirimlerine yeniden ftamis,

mortgage krizinin ortaya ¢ikmasinin ardindan 2008da faizleri % 2'ye kadar garmustar.

Ekonomik gelymelere paralel olarak ABD dolarinin @ kaybetmesi, kiresel finansal
piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir. Uluslasatasa vadeli sermaye hareketlerinin en
onemli iki etkeni faiz oranlari ve goreceli doviark degerleridir. Bu nedenle ABD'nin cari
acgl ile bu acgin nasil finanse edildi piyasalari yakindan ilgilendirmektedir. 2007 sonu
itibariyla ABD cari agik rakami tarihinde en yukss&viyeye ulgarak, 811,5 milyar dolar
olarak gerceklgnistir. GSMH'nin % 5,9'u olan cari acik gkyi, Amerika gibi buydk bir
ekonomi icin bile oldukca yuksektir. IMF kriterlee gore % 4'Un Uzerindeki oranlar riskli
olarak tanimlanmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 2004enel kabul gormii teoriler
cercevesinde, bu kadar buydk bir cari gati fonlanmasi dolarin ger kaybetmesiyle

mumkunddr.
Tablo 3.26 ABD kritik gostergeleri (Reuters, 2009)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sanayi Uretim Endeksi 99.5 101.3 104.6 108.6 111.7 113.8 111.8
issizlik (Yiizde Degisim) 5.7 5.7 5.4 4.8 4.4 5.0 5.1
Enflasyon (%) 1.6 1.9 2.7 3.4 2.5 4.1 4.0
Cari Acik (Milyon S) 384.6 459.4 522.1 640.1 754.9 811.5
Cari Acik/GSYIH 3.7 4.2 4.5 5.1 5.7 5.9

Cari agik ¢cok buyuk bir sorunstal etmesine rgmen surdurilebilmesinin nedeni, Uzakgdno
Asya ulkelerinin, bgta ABD olmak Utzere tim dinya Ulkelerine gasahip olduklari mutlak
dretim Ustanlukleri ile gdadiklari ticaret avantaji sayesinde biriktirdikldbviz rezervleridir.
ABD cari agginin en buyuk fon kayrga, biriken bu doviz rezervleridir. Amerika'da 0zielé
mortgage piyasasinda ihra¢ edilen tahvil ve gartlayali menkul kiymetlerin biyuk kismi bu
Ulkelerin portféoyinde yer almaktadir. ABD toplame#r piyasasinda kredi taleplerinin
dagihmi icinde yikselen piyasalarin payl 2006 yihrtd@2 iken, mortgage krizinin etkisiyle
2007 yilinin ikinci ceyrginde %12'ye gerilergi ve ekonomik gostergelerin iydmesiyle
birlikte 2008 yilinin ilk geyrginde %32'ye yukselngiir. (Algin, 2009)

3.8.1.2.2. Faiz Yapisinin Uyumsuzlamasi

FED Eski Bakani Alan Greenspan, 2002 yilindasdk enflasyon oranlarinin da etkisiyle
istihdama yonelik FED faizlerini % 1'e kadarsdimustir. 2002-2004 yillan arasinda gk



130

faiz politikalari devam etngiir. Baskan Bush yonetiminin 6zellikle diik gelirli aileleri hedef
alan konut edindirmeye yonelik politikalari neddaiyer turli esneklik gganmasi sonucu
subprime ve dasken faizli konut kredilerinin sayisinda artolmustur. Ancak ABD
HukUmeti tarafindan desteklenen bu programlar gesiade, her tarli yatirnmin hiukimet
tarafindan sglanac& disUncesiyle yatirirmcilar tarafindan ga bir planlama yapilmadan
konut alimlari gercekkgnistir. 2004 yilindan itibaren gk faiz oranlarinin etkisiyle talep
canlanmasi y@mnms, petrol ve hammadde fiyatlarindaki hizl gletibirlikte enflasyon baskisi
bsglamistir. Petrol fiyatlari 2002 yilinda 20 $ iken 2008k yarisi itibariyla 130 $'a
yukselmitir. Greenspan enflasyona, faizleri yikselterek atizde ederken yerine secilen Ben
Bernanke faizleri % 5,25'e kadar yuksektmni Bu cercevede kullanilan konut kredilerinden
de 6zellikle dgisken faizli olan mortgage kredilerinin geri 6demeatiari, faiz oranlarinin
artmasi nedeniyle oldukca yiiksek diizeylergmlgtir. Ornesin 2005 yilinda dgisken faizli
subprime mortgage kredisi kullanan bigikibu kredilere taninan ilk 2 yila skin sabit faiz
0demesini 2005-2007 Eylul doneminde yaka%3,75 faiz puani Gzerinden yaparken, bu
sure sonunda d@esken faize gecgiinde faizlerin 5,75'e ¢cikmasiyla birlikte mortgdgedisine
iliskin faiz oraninin da yutkselmesiyle kredi geri 6d@riade giclik ysamstir. (Mian ve
Amir, 2009)

Otorite acisindan bir politika araci olarak gorifeiz oranlarindaki désim kredi piyasasinda
direkt olarak daraltici bir etki yaratgtir. Kredi piyasasinda 2006 yilinda %13,2 oraniboa
artis sgglanirken, 2007 yilinda bu oran % 4,8 olarak gemmkistir.

Kredi faiz oranlari artinda, dgisken faizli kredi kullananlarinin faiz yuki dolayk taksit
tutarlar artmaktadir. 2000-2001 dénemindgigleen faizli mortgage kredileri yiiksek oranda
kullaniimistir. Bu dénemde faiz oranlari ortalama %21,5-2 baddiseyretmgtir. 1997-2008
donemi icinde 30 yillik sabit faizli mortgage oranlortalamada %6,85, 15 yillik sabit faizli
mortgage oranlari %6,42, 1 yilik gleken faizli mortgage oranlari %5,49 ve mortgage

sozlamelerinde belirtilen mortgage soghee oranlari %6,67 olarak gercekiastir.

Kredi faiz oranlarinin %1,5'ten %6,5'e yikselme®0.200 dolarlik kredi kullanicisina
ortalama yillik 6.400 dolar ek maliyet getigtmi. 20 yil vadeli yillik % 1,5 faiz tGzerinden
aylk taksit tutari 964 $ iken ayni §dlarda faizin % 6,5'e ylkselmesi taksit tutaridf@ $'a
yukseltmektedir. ABD'de vyillik ki basi gelirin 46.000 $ oldgu disinulurse ozelikle
degisken faizli konut kredisi kullanan dik gelirli kesim icin goreceli olarak ipotek

kredisinin surdurilmesi zogmaktadir. (Mian ve Amir, 2009)
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Sekil 3.25 Mortgage kredi faiz oranlarinin geti (BDDK, 2008)

*Bu dbnemde faizlerin dimesi nedeniyle talep artgpi dolayisiyla varlik yani konut
fiyatlarinin da dgeri artmgtir.

3.8.1.2.3. Konut Fiyatlarindaki Balon Arti slar

Kisa vadeli dolar faizlerinin yiikselmesiyle birkkt siirekli yikselen konut fiyatlar 2006
yilinda gayrimenkul piyasasinda steyan durgunlukla birlikte dimeye balamistir.
Fiyatlarin daha da yukselege distincesiyle yiksek faizlere katlanan tiketiciler igin
beklentilerinin tersine galmeler ortaya cikmgtir. Degisken faizli subprime mortgage
kredilerinin piyasalar Uzerinde baski yaratmasemaindan, FED tarafindan faiz oranlarina
disurdlmesi mortgage kredilerinin taksit 6demelerimi dereceye kadar indirgi teminat
niteliginde olan konutlarin deerini de azaltngtir. Konut deerlerinin  yiksek oldgu
donemlerde, mortgage kredilerine dayali menkul laterin digidk risk grubunda
degerlendirilerek yatirrmcilara sunulmasinin ardinteminat nitelgindeki konut dgerlerinin

ani digmesiyle yuksek zararlar kaydediktir.
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Sekil 3.29 emlak balonunugisisini ¢ok iyi gostermektedir. 10 yillik hazine bonosn geliri
cok aagilarda seyrederken, gaat fiyatlarindaki zry orani bunun ¢ok tzerinde seyregmi

dogal olarak talep artrg) talep artyiyla da konut Gretimi artngtir.

Home-Price Index

161
Building-Cost Index

100 Population 294 million

Yield on 10-Year

&3 million Treasury Bond
3A42% 4.07%
T T T 1 T L
1890 1920 1940 1960 1980 2005

Sekil 3.26 ABD, 1980- 2005 arasi ev fiyatlari- niifyap1 maliyetleri ve bono gelirlerinin
degisimi
S&P Case/Shiller Konut Fiyatlart Endeksi, 2007 ndh tarihinin en blyuk yillik diistinG
yasamstir. S&P'nin endeksine gore 1990 ila 1991 yillaarydganan resesyon déneminde bile
konut fiyatlarindaki yillik dgis yuzde 2,8 olarak gerceklaistir. 2008 Subat ayi itibariyla,
S&P Case Schiller Endeksine gore dlcigditide ev fiyatlart 20 ABD merkeziehrinde bir

onceki yilin ayni dénemine nispetle %13 oranindaigdgostermgtir.

Mortgage krizinin ABD ekonomisini etkilemesinin @memli nedenlerinden biri, $aat ve
sigortacilik bata olmak Uzere konuta Pla sektdrlerde bgayan yavalamanin hizli bir
sekilde makro ekonomik gostergelere yansimasidiell®ie hilkiimet politikalarin tiketime
dayali politikalar Uzerine kurulmasi ve ekonomik nlemmanin igaat sektérine
dayandiriimasi nedeniyle konut fiyatlarindaki aggigim, kisa sirede ekonomik ve finansal

gostergeleri olumsuz yonde etkilestim.
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3.8.1.2.4. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Siksiklik

ABD’de subprime borglularinin 6deme gUgline digmesi ile tetiklenen kriz, bu
kirilganliklarla birlikte biyldi. Mortgage krediiee dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymet piyasasinin temel fon kayalan mortgage kredileri geri 6demelerinin yapidenasi
nedeniyle ikincil piyasanin fonlanmasinda sikimtilgasanmaya bgamistir. Ozellikle
subprime mortgage kredilerinin  menkul kiymetiglmesi, sermaye piyasalarini
derinlgtirmekten ziyade mevcut sleyisin  temelden bozulmasina neden ofow.
(BDDK,2008)

Devlet 120,00%
Milyar Diger MBS | Toplam '
(Milyar $) Garantili MBS & P 100,00%
2000 582,3 102,1 684,4 80,00% /_\/_
2001 1454,8 2165 | 16713 | 60,00%
2002 1985,3 263,9 2249,2 40 00%
2003 2725,8 345,3 3071,1 20 00%
2004 1375,2 403,8 1779,0 J 00%
2005 1321,0 6457 | 1966,7 ’ O d g o6 o~ oo
o o O o O 00 o 9 s =
2006 1214,7 7731 | 19878 SRR =R =R =
2007 1371,7 678,4 | 2050,1 SRS
2008/1 98,5 3,2 101,7 .
Devlet Garantili MBS Diger MBS
2008/2 146,1 50 151,1

Sekil 3.29 Mortgage ipoteklerine dayali olarak iheailen menkul kiymetler (BDDK, 2008)
1996 yilinda ABD'de mortgage kredilerine dayalilaop 492,6 milyar $ menkul kiymet ihrag
edilmis ve bu miktar 2007 yilinda 2.050,1 milyar $'a yiksgtir. ikincil piyasada bu kadar
gens hacimli bir piyasa yaratiiiive bu piyasanin fon kaygaolan mortgage kredileri geri
donmemeye bayinca da tahvil geri 6demeleri yapilamann Mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetler ile riskini datmaya cakan ancak, risklerini yok edemeyen finans
kuruluslari zarar aciklamaya klamislardir. Sonucta piyasalarda panik havasinirsrofsi
bankalardan para cekilmesine, sermaye hareketiegiavglamasina neden olarak likidite
sorunlarini gindeme getirgtir. 2000, 2004, 2005 ve 2006 yillari menkul kiyrnieaclarinda
azalmanin ygandgl yillar iken en fazla menkul kiymet ihracinin 2098inda yapildg

gorulmektedir.

Konut fiyatlarindaki hava kabaggnin 2006'da patlar gibi olmasi, sonra da tam anjam
patlamasiyla Ozellikle sg&k alti konut kredileri geri donmemeye dh@mistir.. Konutun
fiyatindaki digus nedeniyle, krediden gan borcun tutari konutun gerini giderek amaya
baslamistir. Paul Kraugman, The Return of Depression Enuoe and the Crisis 0f2008 adl

kitabinda bu durumu yine hava kabgrcile acikliyor. Konut fiyatlarinin en Ust dizeye
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ulastiklari noktadaki dgerlerinin iktisadi temeller tarafindan belirleneegdrlerine gére ¢ok
fazla oldgunu soyliyor. Mesela konut fiyatlarinin en ¢cokigrtbélgelerden olan Miami' de
kabarcik sonucu ogan fiyatin "normal” fiyatin iki katma ugaigini belirtiyor. Bu durumda,
konut kredisini alan #angicta kismen pan ddeme yapmi bile olsa, fiyatlarin "mevsim

normallerine™ donmeleri durumunda kalan borcugediekonutun fiyatini ¢ok yuksek oranda
aslyor.

Bu durumda, zaten kredi 6deme giiclu oldukca az lmlagik alti kredileri alanlar agisindan
konutu terk edip gitmek daha anlamli bir davgdmaline geliyor. Konut ipoténi elinde tutan
kurum bu durumda bu evi satmaya kalkiyor. Aradaalyasireci bglatmak igin masraf
yapiyor. Belli bir sure gectikten sonra eve el kgyu O gamada konut fiyatlari daha da
dismis oluyor. Ayni durumda olan ¢ok sayida finansal karuar. Onlar da ayngekilde
davraniyorlar. Bu piyasada satiimak zorunda kaleldmnulmy konut sayisi giderek artiyor.
iktisadi deyimle arz artiyor. Oysa ayni ortamdakakimse @ik alti kredi agmaya cesaret
edemiyor.iktisadi deyjle konut talebi dgiiyor. Bir yandan arz artiyor, ghir yandan talep

disUyor; konut fiyatlan daha daagiya iniyor.

17 ocak 2008 tarihinde, ABD Kongresinde Biitce Kgmisl' nda FED Bgkani Ben
Bernanke’ nin soyledikleri aslinda durumu ¢oksgkilde ozetliyor:

“... Ipotekli konut kredilerinin kalitesine gkin artan kaygilar, 6zellikle ggsken faizli gik

alti kredilerine ilkin kaygilar finansal kargay tetikledi. Odemesi gecikengile alti konut
kredilerinin toplam kredilere oranindaki artidaha yiksek kredi notuna sahip menkul
kiymetleri ellerinde tutanlarin bile zarar etmeslasoigini yukseltti. Bu, tasarruf
sahiplerinin bazi menkul kiymetlereskin kredi notlarinin guvenilirfini sorgulamasina
yol actl. Yatirimcilarin bu kompleks finansal Unléegerlendirme gtclgiine digmeleri ve
bu dezerlendirmeyi yapma yeteneklerine olan givenleritiirgeleri sonucunda bu Urinleri
tutma istekleri giderek azaldi. Sonug¢ olarak, hintar yoluylakredi akimi keskin bicimde
daraldi.”

3.8.1.2.5. Kredi Turev Piyasalarinin Genislemesi

Sirketler zamanla menkul varlik g#dendirmesinden daésik finansal inovasyonlar
yapmslardir. Basit tiplerin yani sira, farkl risklerdekonut kredilerinden bir kagima

dayanan tipleri de ofturmuslardir. Farkli riskten kasit, birinci risk grubunde yer alan, ama
0 grup icinde yine risk boyutu acisindan ggmn ipotekli konut kredileri. Sadece risk farkl
degil; vadeleri de farkli olabiliyor bu kagimlara katilan konut kredilerinin. tarafindan

gelistiriliyor bu yeni trtin.ilk olarak 1980'lerin bgarinda Freddie Mac tarafindan gétfilen
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bu yeni triinlelCMO (Collateralized Mortgage Obligations - Teminatiandinimis ipotekli
Konut Kredisi Yukumlalu gi) olarak adlandiriingtir. Bunlari satin alan yatirimcilara, farkli
onceliklere gére 6deme yapilmakta: konut krediscbadendikce, dnce ilk gruptakiler (daha
kisa vadeli CMO alanlar) , daha sonra sirasiyigerdigruplar paralarina kaymaktalar.
(Ozatay, 2009)

Varliklardan olgturulmus bir havuza dayandiriimikredi araci olarak CDO'lar en yaygin
kullanilan tarevlerden biridir. Bir CDO, krediletahviller, mortgage kredileri, kredi kartlari,
tuketici kredileri gibi dayanak varliklar bir aragetirir ve yatirimcilara sunar. Bekilde bir
CDO risk profillerine gdre kredi riskinin géilmasina olanak gtar. CDO dayanak vagin
¢esidine gore isimlendirilebilir. (BDDK, 2008)

Dayanak Varik Tari [CDO Ce sidi

CLO-Teminatlandiringi Kredi Yukumitlikleri
Collateralized Loan Obligation
CBO-Teminatlandiringi Tahvil YUkumltlikleri -
Collateralized Bond Obligation

CMO- Teminatlandiringiipotek Yukumitlikleri
Collateralized Mortgage Obligation

Kredi

Tahvil

Mortgage Kredisi

Sekil 3.30 CDO (TeminatlandinimBorg¢ Yukumltlukleri) Ceitleri

Kredi sa&layan kurumlar cikardiklari yeni tlrev GrUnlerlered Griin ¢gidini artirmanin
yaninda alacaklarini teminat gostererek buygikltrilyon dolari bulan konut tahvillerini de
piyasaya satnglardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan hazinkonosunun ¢ok Uzerinde
oldugu icin Ozellikle riskli ve yuksek getiri hedefleyeserbest fonlarin bu tahvillere
yonelmesinde etkili olmgiur. Bankalar, kredi alacaklarini menkul kiymgtilene yoluyla
yatirirm araci haline cevirdikleri icin mortgage asalari, sadece kredi veren kugldukredi
kullanan arasindaki kredi gkisine b&li bir piyasa olmadindan tim finansal sistem artan
faizler kagisinda dalgalanma dénemine gigtiti (BDDK, 2008)

Kredi veren kurulglar, CDO gibi karmgik yapidaki yatirim araclari yoluyla yeni kazanclar
elde etme imkani bulmlardir. Bu menkul kiymetler, daha yiksek kéar eldimek isteyen
yatirimcilar igin de yeni birer alternatif halinelmistir. Serbest fonlar gibi yuksek kaldiracgla
islem yapan fonlar, yuksek kar elde etme gstie bu tir kredi GrUnlerine buyik ilgi
gostermglerdir. Serbest fonlar fon buyultinden daha fazla yatirim yaptiklari ve yuksek
riske girdikleri icin normakartlarda getirileri de yiksek olmaktadir. Ancak ABB finansal
sistem gostergeleri beklenenin tersine gatie bu fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar olgu

fon buyukluklerindeki buylk kayiplar sonrasi gelean satg talepleri likidite sorununu
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beraberinde getirmgiir. Buyik bankalar riskli mgterilerine bor¢ vermeyi durdurngulikidite

krizi olusmus ve merkez bankalari

Mortgage piyasasinda ganan olumsuz galinelerle birlikte gindeme gelen CDO piyasasinda
toplam ihra¢ bedeli 2008 itibariyla 10 trilyon $'ge¢cmg bulunmaktaydi. Yiksek riskli
mortgage piyasasinin blyukli ise yaklaik 1.4 trilyon dolardir. Yani, subprime mortgage
sektorl, tim mortgage sektorinin yakda %15’ ini oluturmaktadir. Sorun ganan
subprime mortgage’ larin orani ise %20. Tum morghgyukliglu acisindan dgrlendirme
yapildginda bu oran %2,8 e tekabil etmektedir. Ancak sadonut piyasasiyla sinirli
kalmayan krizin finansal piyasalara da sigramasarma boyutlarini artirgive durumu daha
da tehlikeli hale getirmgtir. (Apak ve Aytacg, 2009)

(%) 2005 2006 2006 2007
Yapilandirilmis Finansman 65,0 56,9 52,4 40,4
Yiiksek Getirili Borglanma 26,2 32,8 29,9 49,4
Tahviller 1,5 7,4 16,7 10,2
Yiiksek Getirili Swaplar 1,1 0,2 0,4 0,0
Teminatlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Swaps 0,9 0,1 0,2 0,0
Diger 5,3 2,6 0,3 0,0

Sekil 3.31 Teminatlandiriingiborg yukumlaltkleri teminatlarinin gdimi
CDO' larin temelini olgturan teminatlarin dalimi asagidaki tabloda verilmektedir. Mortgage
piyasasinda y@anan kriz sonrasinda, RMBS, CMBS, CMOs, ABS, CD@LDC girlikli
olan yapilandirilmy finansman teminatlarina dayali CDO ihraclari, 208bnda toplam
ihracin %65'i iken 2008 Ocak ayinda %40,4 oranerdemistir.

3.8.2. Krizin Geli simi

Sekil 2 de gorulebilecg gibi, Tayland, Endonezya ve Giiney Kore’ nin kwsadeli ds
borcunu finanse edebilmek, para birimlerindeki datikn disls ve bozulmy finansal
durumlari ile bga ¢cikmak icin IMF’ den bor¢ para almak zorunda kald997- 98 Asya
finansal krizine kadar uzanmaktadir. Bu krizde ldke krize yetersiz doviz rezervi
yakalanmalari sebebiyle spekulatif finansal akimleagl koyamamalari sebebiyle ¢ta bu
Ulkeler olmak tzere bircok Ulke Asya krizi sonreskor dizeylerde dolar, euro, paund, yen
gibi yabanci paralari rezervlerinde tutmayaléaislardir. ABD’ nin cari agkl ve diguk
tasarruf orani bu durumu kolaytamistir. 2008 ortalarina gelinmesiyle birlikte sdi
ulkelerdeki rezerv dolar miktari sadece Cin’ eZitilyon$, Japonya’ ya ait 1 trilyon$, Rusya’

ya ait 500 milyar$ ve Hindistan, Gliney Kore ve BeZ nin her birinde 200 milyar$ olmak
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Uzere toplamda 4.4 trilyon$’ a ghaisti. Yabanci rezerv biriktirme bazi Ulkelerde o hale
gelmisti ki; bu Ulkeler rezervlerini ABD hazinesinden deer hikimet tahvillerinden daha

fazla kar getiren hakim varlik fonlarina dgtiirduler.

Asya finansal krizine miteakiben, dinyadaki sigakanin buyidk kismi “ileri teknoloji”
sirketlerinin hisse senetlerine yoneldi. “Dot- comzK olarak adlandirilan bu balon 2000
ilkbaharinda patladi ve bircok ileri teknolegiiketinin 6zvarliklari yok oldu.

Dot-com krizinden sonra daha da fazla sicak yatsemmayesi sadece ABD’ de gile tim
dinyada konut pazarina yoneldi. Ayni zamanda, @irdier ulkeler, rezerv birikimlerinin
bliyluk cgunluguyla ABD hazine tahvilleri ve ger menkul kiymetlere yatirrm yapti. Bu
durum da Amerikan faizlerinin dik kalmasina yardim ederek olasi ev alicilar daiha

disUk ve daha ¢ekici mortgage kredi faizlerinin korasma yonlendirmgtir.

Burada bir problem, mortgage elurucular olan mortgage finangrketlerinin ana amaci
bankalar ve der finansal kurulgiardan temin ya da bor¢ alma yoluyla glirdusu fonlari
kullanarak mortgage yazmakti. Fannie Mae, Freddae,Msinnie Mae gibi kuruklardaki
calisanlar performanslari géz 6nune alinarak, kullankiadh mortgage kredisi kadar maa
primi almaktaydilar; fakat daha sonra batak veest@k krediler icin hicbir sorumluluklari
yoktu. Dolayisiyla, yoneticilerin yegane amaclaeyilen kredi miktarini maksimize etmek
olmustu. Bu durum, daha fazla Amerikalinin ev sahibi a&mi sglamaya donik siyasi
baskiyla ayni donemle rastlamaktadir. Tim bu selbepbir araya gelmesi ile birlikte, Fannie
Mae ve Freddie Mac’ in bor¢c verme standartlarisgev ve subprime -s& alti mortgage

oraninin artmasina sebep oldu. (Nanto, 2009)
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Kincil mortgagelar Fannis
Mae, Fraddie Mac gibi

Federal Ulusal Mortgage
Kuruluglarina satilir

1997- 98 Asya Krizi
petrodolarlarin ABD’ ye
yoénelmesi

Uksek- teknoloji hisseleri
balonunun patlamasi
(3/2000)

Birincil ve ikincil mortgage
senetleri olusturuldu

Asya & Orta- Dogu iilkeleri Fed faiz oranlarini v (:)Il?sat?ﬁuﬁlajr?ree" Ya}(t:zmc';rr:::ttaililg\?vzt;:gl
doviz stoklarn:l! artinir ve ABD dusurur.. el o (CDS) miktan 50.60
borsalari ve diger varliklarina Konut balonu sismeye iikii (CDO) : K

yatirnm yaparlar baglar y . trilyon$’ 1 buldu

Mortgage & diger tahviller
diinya g¢apinda yatirirmcilara
satildi

Riskli borg¢larin
olusumu

Riskli borglarin

ikincil mortgage)larda ve

diasuist diger tahvillerde 10/03/08
varsayilan risk oranlari Bush 700 milyar$’
ylkseldi ik kurtarma

paketini acikladi

Konut balonu
patlamaya baslar
(2006 sonlari)

CDQO’ lar agiga
vurulmamis ve
dusuk fiyalandiriimis
risk tasimakta

Faiz oranlari yukselir
Ekonomik gelisme
oranlari yavaslar

Borglar ficarilestirerel
pazarlayan yatirnm
sirketleri kayiplan telafi
edebilecek sermayeden
yoksunlar

ikincil mortgage
CDO’ larinin AAA
derecelendirmeleri
duasuralda
(7/2007)

Sekil 3.32 Finansal krizin kokenleri: riskli mortgalgrin yikseli ve distst (Nanto,2009)
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Islemler sonucu artan riski minimize etme ¢abalanusol, CDO’ larCredit Default Swap —
Kredi Temetti Swabi satin almglardir. Bunlar borg vericilerin bor¢ zorunl@unun yerine
getirlememesi, iflas, yeniden yapilandirma veyadkrraytingi digmesi gibi olumsuz
ihtimalleri g6z ©ntnde bulundurarak mevcut borcgosialayan bir kontrat egalini
gerceklgtiren bir o6ding alma vagidir. Taraflar arasindaki iki 6demenin takasini
kapsamaktadir. Bir tarafta CDS o0demesigedi tarafta sadece kredi temerridinin
gerceklemesi halinde yapilacak 6demedir. Bir ara¢ olarakSCRnlamaya konu olan
varhgin temerride dimesi halinde yukumlaluklerinin kafanmasini sglar. Bu acgidan
bakildiginda sigorta poligcesi olarak gerlendirmek mumkindir. Burada sigorta edilen

dayanak varfiin temerradudur.

CDS’ lerin alicilan bgvurulan varlkla ilgili bir finansal ikkiye sahip olmak zorunda
olmadiklari icin, CDS’ ler kisa bir surede bir siggopolicesinden daha yaygin bir spekulatif
enstriman olmglardir. Kredi olumsuzluklari gercelgimedikleri sirece, CDS sahipleri
sermayelerinin blyukluklerine pla olarak c¢ok buylk miktarlarda kazang elde aterdir.
Son zamanlardask alti ttrevlerin ¢cok daha fazla yaygin olmasiegmen olasi olumsuz
durumlarda yapilmak zorunda kalabilecek sigortacémaalari sebebiyle bu swaplarin
dismemesi sebebiyle CDS’ ler teknik olarak aslind@adaolarak da sayllmamaktadir. CDS
saticilar olasi olumsuzluklar sebebiyle gabilecek zararlari, Ba dénip kayip zamaninda
yeni CDS’ ler satin alma yoluyla telafi etyl@rdir. Kayip riski arttikgca, o CDS’ i koruma
maliyeti de artmaktaydi. Bu sebeple yatirimcilaafirym paketlerini risklerini minimalize
edeceksekilde geng aralikh diguk ve yuksek riskli CDS’ lerden afturarak yuksek getiriler
elde etmeye caimiglardir. (Nanto, 2009)

2007’ de kredi temetti swaplarininggei, risklerin gercek dgeri bunun kicuk bir ylzdesi
(%3.5’ u) olmasina ganen, tim dinya gayri safi yurtici hasilasinin toplalan 54 trilyon$’
dan daha yiksek bir gere, 62 trilyon$’ a ulgmisti. CDS’ lerin dgeri Temmuz 2008’ de
54.6 trilyon$’ a, Ekim 2008’ de ise 46.95 trilyon&’distl. CDS sistemi dahilindeki firmalar
iflaslar balayana kadarki doneme kadar Ozellikigkealtt mortgagelardan ¢ok yuksek karlar
elde etmglerdir. Fakat zamanla ajturulan muazzam karlar, muazzam kayiplara neden

olmuslar ve Ekim 2008’ de kayiplar AIG gibi firmalar icidayanilamaz noktaya geliardir.

FED'in mudahalesiyle %7'lerden %1'e kadagldulen faizler, gayrimenkul yatirimlari igin
uygun ortami olgmustur. Kredi kurulglari, kredi ge¢cmii uygun olmasa bile tiketicilere
kredi vererek karlarini daha da artirma yoluna giinter. Yiksek faizle kredi kullananlarin

piyasaya girmesi, gayrimenkul fiyatlarindaki sirtoeraberinde getirrgtir. Ancak tiketiciler
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hala yiiksek faizle kredi Odemeye raziydilar; cugkilselen gayrimenkul fiyatlari krediler
geri Odenemese bile gayrimenkulun gasonucunda yiiksek getiri elde edilmesine imkéan

sagliyordu.

Mortgage piyasalarindaki subprime mortgage oram6l@@nda %9 iken, 2004 yilindan
sonra hizla artarak 2006'da %20'ye kadagtulAncak 2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda
baslayan durgunlukla birlikte fiyatlarda da ¢ baladi. Fiyatlarin daha da yukselgce
distincesiyle yiiksek faizlere katlanan tiketiciler, bar doneme girdi. Ozellikle ggsken
faiz kullanmayi tercih eden yatirimcilar, FED'inzfartirrmi sonucunda yuksek faiz yukiyle
kargi karsilya kaldilar. Dgisken faiz sistemini tercih edenler ¢erda sabit faizli sisteme
oranla daha az aylik ddese desiddiodenen kismin anapara uzerine eklenmesiyle iandiar
borclari katlanarak artti. Ayrica faiz oranlarind@lirlenen bir endekse gore yapilan dan
da, 6demeleri imkansiz hale getirdi. Ozellikle bintemi tercih edenler, blyuk sorunlarla
karsl kariya kaldi. (Apak ve Aytag, 2009)

Yasanan tim bu gealmelerin ardindan ddeme giclerinin oldukg¢a Ustineeikkullanan orta
ve dar gelirli grup icin kredi 6demeleri neredeysiansiz hale geldilk baslarda iyi giden
ve kredi kurulglarina daha fazla kar gayan subprime piyasasinda tehlike sinyalleri daha
glclu calmaya bgadi. Konut fiyatlar détiigiinden evini satsa bile borcunu Odeyemeyecek
duruma gelen tuketiciler, tam anlamiyla bir cikmggdi. Kredi kurulyglari bu kkilerin evle-
rine el koymaya bdadi. Kredi borcunu 6deyemeyen pek cok aile evsidik EI konulan ev

sayisinda ygnan biyuk aive kredi kurulglarinin bu evleri satip nakde ¢evirmek istemesi,

Bu durumu bir drneklgdyle agiklayabiliriz:(Apak ve Aytag, 2009)

» 2001 yilinda 200 bin dolara ev satin alan bgi, kbunun 40 bin dolarini g, 160 bin
dolarim ipotek kredisi (mortgage) ile alsin.

3 yil sonra yeni bir ekspertiz ile evin @i 300 bin dolara ¢ikinca, 2. ipotek ile
bankadan 100 bin dolar kredi alsin ve bungkbdharcamalarinda da kullansin.

2005'te bgka bir degerlendirme ile evin dgeri 360 bin dolar olsun ve 3. ipotek alinarak
eve ek tadilatlar yapilsin.

Bir yil sonra evin dgeri piyasada 360 bin dolar olarak belirleniyordu.

Ayni boélgede saga ¢ikan ev 360 bin dolara alici bulamayinca "maejaistemi darbe
aldu.
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* Evin fiyatt 200 bin dolarin altina (140 bin dolarggriledi. Evi icin 160 bin dolar

ipotege giren ev sahibi 6deme yapmadi.
» Alacaklari biriken bankalar kaynak bulamaymca reaiem aksadi.

2001 yihinda gayrimenkul sektoériinde ghaya balayan balon 2006 yilinda patladi ve sektor
duraklama doénemine girdinsaat alaninda yanan durgunluk, bununla gantili birgok
sektore de yansidi. ABD'de ¢hayan kriz rizgari, Avrupa mortgage piyasalarindaetkisini

hissettirdi.

Ayrica, kredi derecelendirme kurglarinin CDO'lara verdikleri notlarin yuksek ofglu
yonundeki elgtiriler de artmaya bdadi. Kredi derecelendirme kurglari S&P ve Moody's,
17 milyar dolardan fazla ger taiyan tahvilin notunu indirdi. Paralarini fonlardaakmek
isteyen yatirimci sayisindaki gta birlikte bu trtnleri nakde cevirmek de zgtlaBu yatirim
araclarinin fiyatlan oldukca gtui ve milyarlarca dolarlik fonlar nerdeysegdesiz hale geldi.
Sirketler paralarini almak isteyen yatirimcilara a@eyapmak icin, hatta fonlarim ¢evirmek
icin bile para bulamaz hale geldiler. Sonucta fomlanduruldu; bu Uriinlere yatirim yapan
sirketler blyuk zararlar ettiler ya da iflasigi@ne geldiler. Bu Urdnleri teminat olarak
gosterensirketlere kredi kullandiran bankalar da zor duruni@ddilar. Hangisirketin ne
kadar zararagradigl konusunda kesin bilgi olmagindan, yaanan kriz sonrasinda bankalar
birbirlerine bile kredi vermeye cekinir hale geldiyasalardaki likidite kurudu ve sonugta
subprime mortgage piyasasindaslagan kriz, likidite krizi haline geldi.(Apak ve Asc,
2009)

Eylul ile Ekim 2008 kuresel finansal krizgddetini en fazla hissettirgi aylar oldu.

Krizin etkileri artik iyiden iyiye kendini gosternge balamisti. ilk bats haberi, Haziran
2007'de ABD'nin bgnci buyuk araci kurumu, dinyanin en biyik hedge yoneticisi ve
ABD'nin ikinci buyuk mortgage tahvilleri ihracat¢ikonumunda olan uluslararasi yatirim
bankasi Bear Stearns'den geldi. ABD'nin dnde gblarkalarindan Bear Stearns, Mart ayinda
sirketin tamamini 236 milyon dolar olarak gleyen hisse a2 dolar fiyatla JP Morgan’a
satildi.Sirketin Ocak 2007’deki piyasa geri 20 milyar dolardi. (Reinhart ve Rogoff, 2009)

ABD'li 158 yillik yatirrm bankasi Lehman BrotherS Eyliulde iflas bayr@ni cekti. Banka
iflasini agikladginda toplam varliklarinin geri 639 milyar dolardi. Ayni gun ger yatirim
bankasi Merrill Lynch'e el konuldu ve Bank Of Anga&j bu bankayir 50 milyar dolara satin

alacaini acikladi.
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ABD hukumeti, Ulkenin en buylk tasarruf ve krednkasi Washington Mutual'a el koydu,
bankanin varliklarini JPMorgan Chase 1,9 milyaradolsatin aldi. Hukiimet bunu takiben
Wachovia bankasina el koydu. Bir zamanlar dinyamrblyuk sigortairketi olan ABD'li
AIG de zor durumda oldiwnu acikladi. AIG, ABD Merkez Bankasi (FED) ile &flyar
dolarlik anlamayi imzaladi. Bunun keaifiginda ise ABD hukimetinin, AlG'nin hisselerinin
yuzde 79,9'unu almasina karar verildi. AIG'e datvara yaklaik 38 milyar dolar daha kredi
acildi. (Reinhart ve Rogoff, 2009)

ABD hiukiumeti, 700 milyar dolarhk Sorunlu VarliklaKurtarma Programi'ndan vegili25
milyar dolara ek olarak Citigroup'a 40 milyar dolsermaye desge vermeyi kabul etti.
ABD'de Federal Mevduat Sigorta Fonu, bu yil 23 taayakel koydulngiltere'de ise tilkenin 3
blyuk bankasi olan Royal Bank of Scotland, Haliank of Scotland ve Lloyds’ un devletin
garantisinde hisse sgitiyapmasina, hisselerden alinmayan béliminin bdedetin satin
almasina karar verildiingiltere'de ayrica Bradford & Bingley bankasi kaagutildi.
Ingiltere'de hukiimegubat ayinda kiiresel kredi kriziyle batma noktage@n Northern Rock

bankasini kamuairdi.
Kiresel krizin Avrupa’ daki etkileringu sekilde siralayabiliriz: (Apak, 2009)

» Belcika, Hollanda ve Luksemburg, mali sikinti igékd Fortis'i kismen kamugairarak
iflastan kurtarma karari aldi. Belcika, Fransa viékdemburg, sikintidaki Dexia

bankasinin kredilerine bir yil stresince garanteeesini agikladi.

« izlanda'da hukimet, ulkenin ¢ biyik bankasi olaupkidng, Landsbanki ve

Glitnir'e el koydu.

* Almanya hikimeti, emlak piyasasinda ulkenin ikibéyik kredi sglayicisi Hypo

Real Estate'nin kurtarilmasi i¢in toplam 50 milg&roluk kurtarma planini kabul etti.
» Isvec Ulusal Borg Ydnetimi, yatirim bankasi Carnggiel koydu.

+ Isvicre ulkenin en buylk bankasi UBS' yi kurtarmeik i52,8 milyar dolarlik paketi
hayata gecirdi. Hollanda hukimeti, mali kriz icikddNG bankasina 10 milyar
avroluk devlet deste saglamay! kararlgtirdi.

» Daha sonra gelen olumsuz haber, Avustralya kayyaiklBasis Capital 275 milyon
dolarlk, Absolute Capital de 177 milyon dolarlgnunun ¢oktguna agikladi.

e Bu olayin ardindan Alman IKB Deutsche Industriedamki1l milyar dolar tutarindaki

batik krediler nedeniyle zor durumda ofduduyuldu.
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e Alman hukimeti ve finans sektorl, batan Alman magey fonunu kurtarmak icin
harekete gecti. Alman devlet bankasi KFW, IKB'nordglarina garanti verdi. Daha
sonra ABD'de Sowood Capital 3 milyar dolarlik fonan Bear Stearns de bu kez 850
milyon dolarlik fonlarinin ¢oktgiint acikladi. Bear Sterns'lin 3 fonundan sonra,
Fransa’nin en blylk bankalarindan biri olan BNPibBaim 1.6 milyar dolar
deserindeki 3 fonunu dondurmasi, krizin Avrupa'ya daynjdiginin belirgin kaniti

oldu.

* Bu gelsmenin ardindan ABD, Asya ve Avrupa borsalarinda dégusler yssandi.
Blackstone, dinya capindasgaman dalgalanmalar ve kredi daralmasi gginin
artmasinin da etkisiyle, 21.7 milyar dolarlik saélma fonunu kapatma karari aldi.
ABD'nin 6nde gelen mortgaggrketlerinden American Home Mortgage Investment
Corp, ABD'nin en buyuk mortgage kredisi veren kugul Countrywide Financial,
dinyanin 6nde gelen bankalar ve cok sawunllket bu krizden yara aldiklarim
acikladilar. ABD'de yalnizca 6zel mortgagieketleri desil, devlet garantisine sahip
mortgage kurulglari olan Freddie Mac ve Fannie Mae'i de krizdesiddir. Ayrica
Ingiltere'nin beinci buyik mortgagairketi olan Northern Rock adli finans kurgiu

da zor duruma dii.

3.8.3. Kriz Sonrasi Durum

Fed, 2007’'de hdayan dalgalanma sirecinde 3’'Unci defa politikaigldi gine giderek,
gosterge ve iskonto faiz oranlarini yenidenidineye bgadi ve ¢egitli kanallarla piyasaya
likidite destgginde bulunduiskonto faiz haddindeki indirime gmen sistemin eskileyisine
donmemesi, kurulliarin birbirine bor¢ vermekte tereddit etmeye dewamesi izerine Fed,
gosterge faiz oranlarinda indirime gitmeyesladi. Federal Acik Piyasa Kurulu ytizde 5.25
dizeyinde olan gosterge faizini 7 defada yizde 2rwhbrdi. Fed, finansal dalgalanmanin
etkilerini en aza indirmek amaciyla bircok yeniidike sa&lama kolayliklar olgturdu ve
mevcut uygulamalar ile operasyonlarda dnem§igdkliklere gitti. Calkantinin ygandgl son
bir yilda Fed’in piyasalarin gmden geldgi, proaktif olmadg tartsmalari yaandi.
Piyasalarin baskisi Fed’e son toplandida faizirindtye yetmedi ve Fed gosterge faizi ylizde
2’'de biraktli. Fannie Mae, Freddie Mac ve LehmantliBns’a ‘seyirci’ kalan Fed, dinyanin

en buyuk sigortairketi AlG’yi ise iflastan kurtardi (www.ntvmsnbom, 23.09.2008)



145

bazilarinin kamukdirilmasina ve bazilarinin ise kurtarma paketleemgararlandiriimasina

yol acti.

ABD'de kuresel finansal krizin hukim sugliison 15 ayda emeklilik fonlarinin gkxi 2

trilyon dolar eridi.

Kiresel kriz ayni zamanda g¢ta otomotiv sektorii olmak Uzere reel sektorii demslue
etkiledi. Dunyanin onde gelen otomotiirketleri, kiresel talebin azalmasi nedeniyle

fabrikalarinda tretimi durdurdu ve binlergeinin isine son verdi.

Krizden en koti etkilenen otomotiirketleri ise ABD'nin "Ug Bily@u" olarak adlandirilan
General Motors, Chrysler ve Fosdketleri oldu. Busirketlerin ABD yOnetiminden istedi
25 ve 34 milyar dolarlk talepleri kabul gormezkdd, milyar dolarlik kurtarma paketi de
ABD Kongresi'nin st kanadi Senato’da Cumhuriys¢giatorlerin engeliyle katasti.

3.8.3.1. BlUyume Oranlarinda DUsUsler

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedenhden ABD ve Avrupa gibi gelmis
dinyada hem de gefhekte olan Ulkelerde biylime oranlarinda ateal goralmigtor.
Asagidaki grafikte 2007 yilindan sonra hem gailis Ulkelerde hem de geinekte olan

ulkelerde biyume oranlarindakigig egilimi gérulmektedir.

9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0 Duftya; 3,0
2,0

Gelismekte Olan
Ulkeler; 6,1

1,0 Gelisn Ikeler;
0,0 0,5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 3.33 ABD krizi sonrasi Ulkeler GSYH gigimleri(%) (Alantar, 2009)
Konut kredisi kaynakli krizler sonrasi iygi@menin bankacilik ve hisse senedi krizlerine gore
daha fazla zaman alagakabul edildginden 2009 yilinda da dik buyime oranlari

beklenmektedir.
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3.8.3.2. Issizlik Oranlarinda Arti slar

Klresel kriz §sizlik oranlarini da 6énemli olgiide etkilegtii. Ozellikle ABD ve gel§mis
ekonomilerde yukar yonlu trend goze carpmaktaHirkiye'de ise 2006 ve 2007 yillarinda
yuzde 10'larin altina dgén ksizlik oranlar tekrar ylzde 10 un Uzerinde seyssten
baslamistir.

12,0
10,0
8,0
6,0 W
4,0
2,0

0,0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—pGelismis Ulkeler =ill=ABD Turkiye

Sekil 3.36 ABD krizi sonrasissizlik oranlari dgisimi(%)(Alantar, 2009)
ABD de yganan mali calkantinin Turkiye'de istihdama c¢ok Bdyir etkisi olmamgtir.
Ancak bu krizle birlikte Tark mali sistemin dahartkeinli adimlar atacg&ni bekleyebiliriz.
Ozellikle kredi politikasinda daha segici bir baoki kesimi ve buylime konusunda daha az
istekli bir mali sektorle kar karsiya kalabiliriz. Boylece, mali sektérin kendisinorkima
refleksi yuksek kredi maliyetleri nedeniyle yatitamve istihdam tzerinde baski giurabilir.

3.8.3.3. Enflasyonist Etki

2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki yikselme safieae@sal krizden kaynaklanmagtr. Bu
donem de petrol ve gida fiyatlarindaki yukselmé&eemli miktarda enflasyonist etkiye yol
acmstir.16 Ozellikle enerji talebi hizla artan gefiekte olan llkelerde enflasyon oranlari
hizla yukselmgtir. 2009 yilinda ise petrol fiyatlarindaki ¢ ve krizin etkisinin

azalacgindan hareketle enflasyonigtigmlerde diUs beklenmektedir.
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Sekil 3.37 ABD krizi sonrasi enflasyon oranlarigdgmi(%)(Alantar, 2009)
3.8.3.4. Regulasyonlar ve Midahaleci Yaklaimlar

Finansal krizin bir dier sonucu 0zellikle gelmis ekonomilerde regulasyon taleplerinin
artmasi olmstur. Hedge fonlar gibi hafiekilde regule edilngi riskli araclardan geleneksel
bankacilik operasyonlarina kadar tim finans alanipeni regulasyonlar beklenmektedir.
Piyasanin tim sorunlarini kendilhden ctzec@ veya self-regilasyonlarla yetiniimesi tezi

artik dillendiriimemektedir.

Oniimuzdeki siliregte diizenleyici denetleyici faalgret kapsaminda, yeni yasalarin
cikarilmasi, icerden gienenlerin ticareti (insider trading) gibi piyasarkotiye kullanimi
faaliyetlerinin kararhlikla sorturulmasi, finansal hizmet sunucularinin lisanslasm
sermaye piyasasi kurumlarina yeni kayit mukellgigye getirilmesi miterilerin ve
yatirrmcilarin korunmasi icirsikayetlerin ve ihbarlarin titizlikle dgerlendirilmesi gibi

husularla daha sik kalasilacggini dngaorebiliriz.
3.8.3.5. Sonug

Finansal krizi nedeniyle ortaya cikan likidite sikhgl gelismekte olan Ulkelerin finansal
sermayeyi kendilerine ¢ekme konusunda oOnceki doneamaran daha keskin bir rekabet
icinde olmalarina yol acacaktir. Siyasi istikrar \mirokratik engellerin dizeyi gibi
degsiskenleri sabit kabul edersek bu rekabetin en onewdci faiz hadleridir. Dolayisiyla
finansal tedirginigin devam etgii bir dénemde faiz hadlerinde ciddi bir @iy beklemek
gercekei dgildir. Turkiye'nin cari agtini sermaye hesabiyla finanse @ttie yakin gelecekte
de bu finansmana ihtiya¢ duyglubir ddnemde ciddi bir faiz indirimi ihtimali catayiftir.

Cari acik konusunda c¢ok daha dikkatli olmamiz gemnekir doneme girmgi bulunuyoruz.
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Turkiye para ve sermaye piyasalarina yatirim ydparilk fonlar yatirrmlarina devam etmek
isteseler dahi likiditedeki daralma nedeniyle buakiarini gézden gegirebilirler. Bu da TL'ye
olan talebi azaltabilir. [@er taraftan kurlardaki yikselmeler cari acik Uzeersinirh da olsa

olumlu bir etkide bulunabilir.

Finansal belirsizfiin uzun sturmesi halinde doéviz kurlarindaki sgiireklilik kazanabilir. Bu
da ithal hammede ve aramallarinin fiyatlarindakisean kaynaklanan bir enflasyona yol
acabilir. Ancak bu belirsizlik uzun stre devam etnwe Turkiye'ye sermaye giridevam

ederse kurlardaki astsinirli kalabilir.

Son olarak, krizden ciki dinamiklerinin krizin olg dinamikleri igcinde bulundgunu
disinUyoruz. ABD'de konut fiyatlari belirli bir dizeykadar dgtigiinde 06zellikle dy
alemden gelebilecek konut talebiyle bankalar ve taali sistem daha likit bir pozisyona
gecebilecektir. Bu sure¢ FED vesdr biuyuk merkez bankalarinin sisteme likidite aktaile
hizlandirildginda bir toparlanma gkyabilir. Birlesme ve devralmalarla mali sitemde
gerceklgen konsolidasyon da bu sirece katkilagabilir. Bu noktada salmasi gereken en
onemli problem kiresel kredi mekanizmasinin sadeeikalararsi piyasada gebankacilik
sektoriinden reel sektére aktarimini da icerge&kde yeniden cajir duruma getirilmesidir.
Diger yandan dolarin ger kazanmasi ve petrol fiyatlarinin sdiesi olumlu bir servet
etkisine yol acarak harcamalari artirabilir. Bukitzden ¢ikgl kolaylastiracak bir unsurdur.
Ancak ampirik cakmalar gostermgtir ki konut kredisi kaynakli krizler hisse senedi
piyasasindaki krizler ya da kredi daralmalarindagniaklanan ger tur krizlere gére daha

uzun strmektedir.
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4. TURKIYEDE YASANAN FINANSAL KRIZLER

1990’ yillarda bir ¢cok getimekte olan llkede olgw gibi, Turkiye’de de 1994 ve 2000-2001
yillarinda ikiz krizler yaanmstir. Tdrkiye'nin  yasamy oldugu bu krizlerin ortak

Ozelliklerinden biri, her iki krizin de difinansal serbestlik ortaminda ortaya ¢ikmimasidir.

Diger yandan her iki kriz 6ncesinde de, ekonomidedraftan makroekonomik dayaniksizlik
bir taraftan da finansal kirilganlik gostergeledzg carpmaktadir. Gergcekten de s6z konusu
iki kriz, zayif makroekonomik temel yapi ile kirdg bankacilik sistemi bganinin riskli ve
tehlikeli olabilecgini acgikga gostermgtir. Gerek kriz oncesi donemlerde gerekse krizler
sirasinda, makroekonomik dayaniksizlik ile finankallganlgin kasilikli etkilesiminin,

krizlerin siddetini artirdgini séylemek mumkandar.

Her iki kriz de gend capli sermaye ggierinin yasandgl bir dénemin ardindan, bir finansal
panik ortaminda yogun sermaye cikisi@stie ortaya ¢ikngive derinlgemistir. Bu nedenle
gerek 1994 gerekse 2000-2001 krizlerinin, biremsgre hesabi krizi 6zefh tasidiklari ileri

surdlebilir.
4.1. 1994 Tarkiye Krizi

1980’li yillardan beri Turkiye, uygulagh ekonomik reformlarla birlikte liberal ekonomik
politikalari benimsemeye blamistir. Oncelikle yetersiz denetim ve gozetim altiydalitiilen
finansal serbestjene sireci, bilancolarinda yuksek risklegiyan ve kirillgan bir bankacilik
sistemi yaratnstir. Global finansal piyasalarda serbestliglaamasiyla da, Meksika ve Asya
krizlerinde goruldgu gibi ekonomik krizlerin yapisi @gemis ve uluslar arasi sermaye
hareketleriyle ilgkilendirilebilecek para, finans ya da bankacilikizlari gortlmeye

baslanmstir. 1994 ekonomik krizi ise Turkiye icin bu krizie ilki olmustur.

4.1.1. Kriz Oncesi Durum

Turkiye ekonomisi 1970'li yillarin sonlarina kadasams oldugu finansal baski déneminin
ardindan, 1980'lerin bmdan itibaren ekonomik reform ve serbestle yoninden alinan
tedbirlere sahne olngtur. S6z konusu tedbirlerin bir gyl olusturan finansal kesime gkin
reformlar, artan rekabet sayesinde kaynakldaini iyilestirmeyi ve finansal kesimdeki zayif
dizenleyici yaply! guglendirmeyi amaclagtm. Finansal kesime gkin reformlar, 1980'li ve
1990l yillar boyunca devam etstir. Bu ¢ercevede 1985 yilinda sermaye yetgrliliezerv

zorunlulggu, muhasebe ve kamuya aciklama kurallari ve mevdugartas: ile ilgili
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duzenlemeler yapilrgtir. 1989 yilinda Basel Komitesinin sermaye yeli&rlorani kabul
edilmis, batik kredilerin uluslararasi standartlara yainsekilde siniflandiriilmasi yontinde
adimlar atilmgtir. Buna kagin sermaye hesabinin serbegitémesini amaclayan tedbirlerin
hiz kazandil bu donemde, bankalarin dovigeimleriyle ilgili dizenlemelerin yetersiz kafdi

sdylenebilir. (Balmumcu, 2006)

Turkiye'de sermaye hesabinin serbgsikesi, sermaye piyasalarinin getiinde dnemli bir
adim olmytur. Bu cercevede ilk olarak 1988 yilinin Temmumag yabanci yatirimcilar ile
yabanci fonlarin Turk sermaye piyasasinalgirine, yerlisirketlerin menkul kiymetlerini alip
satmalarina ve bunlara ortak olmalarina izin vegim 1989 yilinin Asustos ayinda
yerlesiklerin belirli limitler dahilinde yurt dginda d@rudan yatirirm yapmalarina ve ysaile
olmayanlarin borsada kayitli olan menkul kiymetnp satmalarina ve bunlardan kazanilan
gelirlerin yurt dsina transfer edilmesine misaade editmi1990 yilinda ise bankalarin veya
Ozel finans kurumlarinin araci olarak kullaniimgestiyla yerlgiklerin yurt dsinda yabanci
kredi alabilmelerine imkan taningtr. 1991 yilina yerlgk olmayanlarin doviz alimlari ve
bunlarin yurt dsina transferi Gzerindeki limitler kaldirilmive yerlgiklerin Turk sirketleri
tarafindan ihra¢c edilngi olpgn menkul kiymetleri yurt gdinda serbestce satabilmelerine
olanak sglanmstir (Ishii vd. 2002: 82).

Dis finansal serbesgeneye yonelik bu tedbirlerin ardindan Turkiye ekomgamsermaye
girisleri tarafindan beslenecek ve 1994 yilina kadaeadk olan bir gegieme slrecine
girmistir. Bu donemde sermaye gieri ve cari slem aciklari artarken, yerli para reel olarak

deger kazannytir.
41.1.1. Turkiye'ye Kisa Vadeli Sermaye Aksl ve Sebepleri

Tarkiye'deki borsanin diinya borsalarinin tersinstgy@pi yiksek karllik avantajlari,
ihrac edilen hazine bonosu faizlerinin dinya ortedainin Gzerindeki getirileri ve doéviz
kurlarinin baski altinda tutulmasina yonelik gimler, Turkiye'ye olan sicak para akimlarini

arttirmslardir. Bu artgl da Tablo: 4.1’ de gérebilmek mimkindur:
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Tablo 4.1 Turkiye' ye yabanci sermaye hareketidiliyon$), (TCMB Ug Aylik Biilten- IV-

1997)
N Sermaye Piy
Yillar Portioy Sagl. Toplam Artl s (%)
Yatinmlan -
Krediler

1990 547 592 1139 -
1991 623 567 1190 4.4
1992 2411 2806 5217 438.4
1993 3917 3727 7644 6.5

Tablo:4.4'den de gorulegegibi Turkiye'ye gelen kisa sureli portfoy yatimmgeklindeki
yabanci sermaye ile sermaye piyasalarindaglasan krediler toplami 1991 yilindan
baslayarak vyillar itibariyle bulylk gelme gostermy, Ozellikle 1992 yilinda cok buyidk
patlama yapmstir. 1992 yilinda orta ve uzun vadeli kredi kullatari da 1992'nin ayni
donemine gore %38 oraninda artarak 4.9 milyar dolgiikselmgtir. Bu gelsmeler
sonucunda, carigslemler dengesinin 6.4 milyar ABD dolari agik verimesrggmen, 1993

yilinda resmi rezervlerde 308 milyon dolar sgerceklemistir. (Parasiz, 1995)
4.1.1.1.1. iMKB’ nin Yiksek Karlilik Gostermesi

Ulkemizde 1980 sonrasi uygulanan para politikalagpara arzinin kontrol altinda
tutulamamasi, bankalarin, kamunun ve halkin, getigi etkileri beklenen ggtli imkanlari
sonuna kadar kullanmalarina sebep alitnu Sonucta da ekonomik biyime hizlagimi
piyasalar canlilik kazangtir. IMKB bilesik indeksi 1986=100 hesabi ile 1993 yil aralik
ayinda 20.682,89 puana yuksedtmi

Tablo:4.2'de gorldiii gibi, 1989 yilinda bir dnceki yila gore yagla7 kat biyiyeriMKB
indeksi, 1992 yilinda kicuk bir gerilenir gostermesrggmen, 1993 yilinda tekrar sigcrama
yaparak 1992 yilinin ayni dénemine gore ygikled kat artmgtir. 90'h yillarda dinyadaki
ekonomik durgunlga paralel olarak diinya borsalarinda da bir geriler@edurgunligun
yasandg! bir donemdeiMKB'deki bu bilyik gekime uluslararasi fonlar bakimindan dikkat

cekici olmutur.
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Tablo 4.2 IMKB endeksi ay sonu kapamiezerleri (1986/1=100) (TCMB)

Donemler IMKB indeksi
1986/12 170.86
1987/ 12 673.00
1988/ 12 373.93
1989/12 2217.66
1990/ 12 3255.75
1991/12 4369.15
1992/ 12 4004.18
1993/ 12 20682.89

Menkul kiymetler borsasinin karliik avantajlarinsuasi yaninda, faiz oranlarinin yiksek
belirlenmesi de Ulkemizi kisa vadeli yabanci serenémareketleri icin ¢ekici bir konuma
getirmistir. (Akdis, 2000)

4.1.1.1.2. Turkiye'de Faiz Oranlarindaki Geli smeler

Tarkiye'de 1991 yilindan itibaren gorulen faiz demmdaki gels meler de yurtdi faiz

oranlari ve getirilerine gore 6nemli buyukliklee &tmektedir.

Tablo 4.3 Turkiye' de hazine bonosu faiz orardatismeleri (%),(1988-1993), (TCMB)

villar 6 Aylik Hazine| Bir Y|.II|k TUI_<etici Yilhk
Bonosu Hazine Fiyat Fark
1988 60.6 67.7 73.7 6
1989 44 .2 50.8 63.6 12.8
1990 55.1 58.9 60.4 -2.5
1991 71.8 72.9 66.1 6.8
1992 75.6 77.8 70.1 7.7
1993 --- 89.2 66.1 13.1

Tablo.4.3' den de izlenebilegiegibi, Hazine bonosu faiz oranlari enflasyon oaamin
Uzerinde bir getiri gdamakta, yillik hazine bonolarn alirgginda bile reel kazang 1990 yili
istisna edilirse, %6 ile 13.1 arasindgidmektedir. 1991, 1992 ve 1993 yillarindaki ytuksek
yurtici faiz oranlari, euro piyasalarindan Libotidr veya 2 gibi d§iik faizlerle borc¢lanilip,
yurt icinde hazine bono ve tahvillerine yatirnm yam@sini oldukga cazip bir hale getiwtn,

Bu amagcla yurtdi piyasalardan gerek borclanma yolu ile ve gersksak para aki seklinde

Tarkiye'ye 6nemli miktarda sicak para giolmustur. (Akdis, 2000)
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4.1.1.1.3. Turk Parasindaki Asirt Degerlenmeler

1994 krizinden Once Turk Lirasi’ nin, yabanci phiramleri karsisinda onemli 6lgiide
deserlendgi de gorilmektedir.

Tablo 4.4 Yillar itibariyle amerikan dolarindakitkartsi ve enflasyon (%), (Karacam, 1994)

Yillar Dolar Kuru Enflasyon Fark
Artisi
1987 42.6 38.9 -3.7
1988 65.9 75.3 9.4
1989 27.7 69.6 41.9
1990 28.3 63.6 35.3
1991 59.7 65.9 6.2
1992 65.3 69.9 4.6
1993 72.6 71.1 -1.5

Tablo 4-4' den de gorulgt gibi, doviz kurlarindaki arglar 1987 yili ve krize bgangiclik
eden 1993 yili hari¢ birakilginda, dger yillarda devamli olarak faiz oranlarinin altinda
seyretmy, hatta bu dgiiklik 1989 ve 1990 yillarinda %35-40 gibi géastu boyutlara
ulasmistir. Bu carpiklikta kamu otoritelerinin, enflasyohalli bir dizeyde tutmak icin gili
parasal buyukluklerdeki agtar yabanci dévizlerle emme gibi bir politika uygonalar ile
ekonomideki airi likiditenin yurtdsindan digik faizle sglanan dovizle gercekjenesi de
etkili olmustur. Boyle bir politika sonucunda déviz arzi agme yabanci paralarin kurlari
distk kalmstir(Parasiz, 1995)

Tark Lirasinin reel dger kazancinin sonucu, goreli olarak ithalat daha&uthracat ise daha
pahali hale gelmgtir. Bdyle olunca ulkenin carglem aciklarinda hizli bir agtigézlenmitir.
Odemeler bilangosunun caglémler hesabi 1991 yilinda 250 milyon dolar fazémmisken,
1992 yilinda 974 milyon dolar ve 1993 yilinda 6488yon dolar acik sergilergiir. Cari
islem aciklarinin GSMH' ya orani 1993 yilinin birigayresinde % 2,7, ikinci ¢ceyr@nde %
5,7, Uglincu ceyginde % 2,7 ve son ceyimde % 3,4 olarak gercekimistir. Ustelik bu
aciklarin finansmaninda, portféy yatirimlari iles&ivadeli sermaye akimlari énemli yer
tutmustur. Oyleyse Tirkiye ekonomisinin 1994 krizindercércari §lem aciklarini, sermaye
hareketlerinin en oynak ve istikrarsiz kalemlee finanse etfii sbylenebilir. Boyle olunca
ekonomi sermaye akimlarinda ani bir geri dé@nkagl dayaniksiz hale gelgtir. Nitekim
1994 yili icinde yatirimcilarin bekleyerindeki ani kotiilgme sonucunda yakigk 4,5 milyar
dolar dgerindeki yabanci sermaye ulkeyi terk egtini (Balmumcu, 2006)
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41.1.2. Dis Borglar ve Uluslararasi Rezervler

Artan sermaye gigleri ve cari glem aciklar kagisinda ulkenin gibor¢ stokunda da hizl bir
yuksels olmustur. 1990 yilinin sonunda yakl& 49 milyar dolar olan toplam gdbor¢ stoku,
1991 sonunda 50, 1992 sonunda 55,5 ve 1993 soriifh@amilyar dolara cikngtir. Buna
gore 1990-1993 doneminde toplang Hor¢ stoku % 37,3 oraninda arkiaydetmitir. (Tablo
4-5)

Tablo 4.5 Turkiye’'de dis bor¢lar ve uluslararagergler (Balmumcu, 2006)

Toplam Dis Kisa Vadeli Kisa Vadeli |[Toplam Borg|Kisa Vadeli| Uluslararasi
Borg Borg Borg / / Borg / Rezervler
(Milyon Dolar) | (Milyon Dolar) | Toplam Borg IR IR (Milyon Dolar)
1991 185503 35759 0,193 9,942 1,917 18658
1992 208948 43383 0,208 10,535 2,187 19833
1993 249412 62157 0,249 9,209 2,295 27084
1994 266208 52576 0,197 12,437 2,456 21404
1995 291809 58680 0,201 5,699 1,146 51205

Diger yandan kisa vadeli bor¢ stokundaki yliksetik daha carpicidir: 1990 yilinin sonunda
9,5 milyar dolar olan kisa vadeli sdborclar, 1993 yilinin sonunda 18,5 milyar dolara
sigramgtir. S6z konusu sigcrama, yalilla % 100'lUk bir arga kagilik gelmektedir. Boyle
olunca kisa vadeli giborclarin toplam @i borclar igindeki payr da keskin bir yikseli
yasamstir: 1990 yili sonunda % 19,3 iken, 1992 sonund224 ve 1993 sonunda % 27,5
olmustur. Dis borglarin kisa vadeli borclar lehine gostgrdiu gelsim, tlke ekonomisinin
bekleykslerdeki bir kétilgmeye kagl oldukca dayaniksiz hale geldii gostermektedir. Zira
kisa vadeli d¢ borclar, yatinmcilarin given kaybi kemnda cabucak geri cekilmesi
muhtemel olan borg stokunu gdstermektedir. (Balmur2006)

4.1.1.3. Bankacilik Sektdruintn Kirilganli g

Dis finansal serbestjene sirecinde bankalarin ddviglemelerine ilgkin dizenlemelerin
yetersiz kalmasi ve bankalarin zayif risk yonetmmleankacilik sisteminin doviz risklerini
oldukca yukseltnstir. Gengleme doneminde yuksek enflasyon ve oynak faiz aranl
nedeniyle yerli paraya duyulan guivenin sarsilmasusunda banka bilancolarinin énemli bir

kismi dolarize olmgtur.
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Ayni donemde yurt dindan sglanan fonlarin maliyetinin goreli olarak gik seyretmesi,
doviz cinsinden bankacilik kesiminin kullagdikredilerin hizli bir seklide artmasina yol

acmstir. Sonucta bankalaringdyuktamlulikleri birkag yil boyunca karli bgekilde artmgtir.

Mevduat bankalarinin glytkamltltkleri 1991 yilinin sonunda 3639 milyonlaoken, 1992
yilinda 6472 milyon dolara ve 1993 yilinda 9589 ymil dolara yukselngtir. Boylece
mevduat bankalarinin diytktimlalukleri sabit fiyatlarla 1992 yilinda % 82ye % 55,3
oraninda buyumgitr. Bitiin bu gedmeler bankacilik kesiminin ddviz pozisyonu @gi

yukseltmstir. 1993 yili sonunda bankalarin doviz pozisyongikiari 4,6 milyar dolara
ulasmistir (TCMB 1993).

Turk bankacilik kesiminin doviz pozisyonunun 6z kaklara orani 1992 yilinin sonunda 80,7
iken, 1993 yilinin sonunda 104,8 olarak gercgkigtir (Tablo 17). Boyle olunca bankalarin
doviz riski cok yikselmi ve yerli paranin muhtemel ger kaybina kar bankalarin

dayaniksizig artmstir.

Ayrica yurt dsindan nispeten kisa vadelerle toplanan fonlar,kgdi®iz gerekse yerli para
cinsinden kredilere yoneltilmi boyle olunca bankalarin likidite riski yikselmeilieni

gostermgtir.

Diger yandan finansal gefteme doneminde bankacilik kesiminin yurtici kredziareel
olarak suratli bir bilyime gostergtir. Mevduat bankalarinin yurtici kredileri sabiydtlarla
1992 yilinda % 19,6 ve 1993 yilinda % 15,8 oranibdgimigtir. Reel kredilerdeki bu
gengleme sonrasinda 1992 Kasim ayinda % 72 olan kregdmat orani 1993 Kasim ayinda
% 88,8'e, 1992 Kasim ayinda % 39,8 olan kredi/akté#ni 1993 Kasim ayinda % 42,6'ya
yukselmitir (TCMB 1993).

Banka kredilerindeki reel biyume, gorece daha iriakdnlara yonelik kredilerin toplam
krediler icindeki payinin artmasinglie etmistir. 1992 ve 1993 yillarinda toplam banka
kredilerinin icinde ihracat ve yatirnm kredilerinpayi gerilerken, tiketici ve finans kesimi
kredilerinin pay! yukselmtir (TCMB, 1993). Bunun sonucunda bankalarin kredi faiz

riskleri yukselmg, bankacilik kesimi faiz oranlarindaki gilgmelere ve muhtemel bir

ekonomik durgunlga kagl daha hassas ve dayaniksiz hale ggimi
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Tablo 4.6 Turkiye’de dis borclar ve uluslararazergler (1992-1994), (Balmumcu, 2006)

1992 1993 1994

v | 1 1l v | 1 1] v

Toplam Krediler/
Toplam Aktifler 41.8 | 41.2 | 420 | 418 | 41.4| 39.1| 35.6 | 33.9 | 39.1
YP Likit Aktifler/
YP Yikimlulikler | 496 | 42.0 | 45.4 | 423 | 516 | 44.6 | 493 | 52.2 | 51.9

Doviz Pozisyonu/

Oz kaynaklar 80.7 104.8 26.6

Takipteki Krediler/

Toplam Krediler 3.4 32 | 29 | 30 | 31 ]| 33| 47 | 49 | 41

YP Aktifler/ YP

Yikimlilikler 86.8 | 81.0 | 832 | 82.8 | 84.6 | 84.8| 950 | 96.5 | 96.5
4.1.1.4. 1994 Krizi ve Spekulasyon

Turkiye'nin 1994 yilinda y@dgi kriz de netice itibariyle uluslararasi sicak panayol actg
bir olgudur. Son on yilda Turkiye'ye giren serm&gemilyar dolardir. Bu miktarin 14 milyar
dolan cari glemler ve cari ag@in telafi edilmesinde kullanilrstir. Geriye kalan 18 milyar
dolarin da 6demeler dengesgiddaki faaliyetleri finanse efii distnulebilir. 18 milyarin 7
milyar dolarini merkez bankasi kendi bor¢lanmasis&lamistir. Bu durumda Turkiye'ye
merkez bankasinin bor¢lanmasi ve 6demeler dengefsmnsmani amaci gnda 11 milyar
dolarlik bir sermaye gisi gerceklamis olmaktadir. Turkiye'nin 1994'te krizegramasinin
sebeplerinden biri, tabi ki o ginlerde hatta dammeden bglayan birtakim spekuilatif
girisimlerdir. Turkiye 1994'te bu 11 milyar dolariséékiliine katkida bulunan ve oradara
degerlenmi olan bir Turk Lirasi'na yakalangiibunun da bedelini 6degtir. (Uygur, 2001)

4.1.2. Krizin Geli simi

1994 krizinin balangicinda bekleylierin kétilemesine katkida bulunan faktorlerden biri,
Ocak ayinin ortasinda kredi derecelendirme kuruntéaafindan Turkiye'nin kredi notunun
distrulmesi olmgtur. Ulkenin kredi notunun giiriimesi, yabanci yatirimcilarin tlkeye
yatinrm yapma konusundaki gincelerini olumsuz yonde etkilegtir. Bdyle olunca bir
taraftan sermaye gsterinde keskin bir geri dénilyasanms, bir taraftan da doviz mevduatlari
geri cekilmeye bdamistir. Bu durum kayisinda bankalar mevduat geri ggérini kargilamak
ve doviz acik pozisyonlarini kapatmak icin déviaraha gecnilerdir. Sonucta faiz oranlari

hizla yikselmy ve yerli para 6nemli 6lctde ger kaybetmitir. (Balmumcu, 2006)
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Merkez Bankasi kurdaki bu yuksglonleyebilmek icin 3 milyar dolarlik doviz satardkviz
rezervlerinin yarisindan fazlasini kaybetti. Baakarasi para piyasasinda 1993 yilinda ytzde
70'ler duzeyinde olan gecelik faiz yuzde 700'lédji. 1993 yilinin 6zellikle ilk yarisinda
kamu acggini finanse etmek lzere piyasalardan borclanmakiak cekmeyen Mazine, 1993’
Un sonlarina dgru borclanamamaya dadi. Teknik deyimiyle "borglanma piyasasi kurudu®.
Bu keskin hareketler 1994 yilinin 6zellikle Ocaksai doneminde yminlasti. (Ozatay, 2009)

O donemde gecerli olan kur rejimi IMF'nin resmiitama gore "yonetilen dalgali kur rejimi*
idi. Gunlak kurlar, Merkez Bankasi'ndaki kur bedirie seanslarinda belirleniyordu. O
donemde simdilerde artik unutulan bir terminoloji gecerliydiMerkez Bankasi'ndaki
seanslarda belirlenen kura "resmi kur" deniliyor@ir. de serbest piyasada (Tahtakale'de)

belirlenen kur vardi; "piyasa kuru" olarak tanimjardu.

Piyasa kurunun resmi kurdan 6nemli 6lctide gapinemler piyasada "bgeylerin dondgi”
donemlerdi. 1992'de piyasa kuru ile resmi kur awdesionemli bir fark yoktu; ortalamada
piyasa kuru yuzde 0,76 oraninda daha yuksekti. 'i8dBmuine bakilginda bu fark sadece
yuzde 0,97 idi. Oysa yilin sonlarinaggdo bu fark acilmaya k&di. Mesela aralik ayinda fark
yuzde 2,1'e yikseldi. 14 Ocak 1994 gunu fark yldée; bir §gini sonra yuzde 8,9'a ve iki
isginu sonra ise ylzde 22,9'a c¢ikti. Ocak ayinin sarmd@gru resmi kur da yikselmeye
basladi ve iki kur arasindaki fark kapandi. Ancak, @gviyasasindaki ¢alkantilar nisan ayinin
ortalarina kadar surdi$€kil 4-1 veSekil 4-2).

[+ 30 It

P

1 ry i
Emﬁmﬂ@@@mmﬁ@@@m&

r
!

4 . ¥ ™ T

e e TR A e e e T
[992MG1 1992M07 1993M07 1993M07  1884MOT

Sekil 4.1 Piyasa doviz kuru ile resmi déviz kurusarmaki aylik ortalama fark(TCMB )
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Sekil 4.2 1992 Ocak-1994 Aralik resmi doviz kuriggems (TCMB)

5 Nisanda istikrar paketi aciklanirken Merkez Bamkan artilk piyasaya mudahale
etmeyecgi ve faizlerin serbestce belirlenegiekamuoyuna duyuruldu. Buna kam, Merkez
Bankas! 5 Nisanda yuzde 150 dolaylarinda olan detaki 6 Nisanda yuzde 90'a indirdi.
Piyasalarin bu suni harekete tepkisidetli oldu. Dolar kuru bir giinde 31 898 lirada® 82
liraya sicradi. Yilbgina gore kur yakkak yizde 175 oraninda artgroldu. Grafik 2'de liradan
alti sifir atilmadan onceki birimlerle dolar kurum@992 baindan 1994 sonuna kadar olan
seyri resmediliyorilk dikey cizginin oldgu noktada 26 Ocak giinkii seansta belirlenip 27
Ocak icin gecerli olan kuru, ikinci dikey cizginioldugu noktada ise yine bir giin 6nce

belirlenip 7 Nisan igin gecerli olan resmi kuru giak olanakl. (Ozatay, 2009)

Bankalar arasi gecelik borglanma piyasasindakildiaide kurdaki hareketleri aratmadi;
benzer sicramalari faiz de gosterdi (Grafik . sicrama 20 Ocak 1994'te. Bir giin 6nce
gecelik faiz yizde 70 diuzeyinde, ertesi gun yuzd@, Xic §gini sonra da yuzde 185'e
ulastyor. 1994 krizimizin rekor faizi 11 Mart gini gefgesiyor: Yizde 697. Sonra piyasa
biraz yatgiyor. Yatsmadan kasit faizlerin nisan gsada ylzde 150’ ye kadar ghiesi. Sonra
yukarida dginilen faizi suni bicimde dgiirme inadi hakim oluyor ki bu inadin krizde dnemli
bir rolti var ve faiz iki gun icinde yluzde 211'ersyor. Bankalar arasi bor¢lanma piyasasi
ancak Mayis sonunda ygaior ve gecelik borclanma faizleri 27 Mayis 2004’ ytizde 80'e
distyor (Ozatay, 2009).



160

700

B0

5004

300

200+

100+

U ey i S —— e T T

100 200 800 400 500 600

Sekil 4.3 1992 Ocak-1994 Aralik bankalar arasi gé&dabrclanma faizi % dgsimi (TCMB)

Bu piyasada faizlerin sigramasi gecelik kaynakyaainda olan bankalarin o kayna
bulmakta ¢ok zorlandiklarini gosteriyor. Kimse keys gtivenmiyor. Ayrica, ertesi giin ken-
disinin ne durumda olaga bilmedginden elinde gecelik ta para da olsa, kaynak

ihtiyacindaki bankaya o parayi satmiyor.

Merkez Bankasi rezervlerine bgkinizda gorecgmiz tzere, 1993 sonunda yapilan vahim
hatalar nedeniyle, artik kacinilmaz olan sonu uorda 6nleme cabalari déviz rezervlerinde
cok ciddi hareketlenmelere sebep odtow. Grafik 4'te Merkez Bankasi'nin doviz
rezervlerinin 1992-1994 donemindeki haftalik segdsteriliyor. Doviz rezervinin 1993
yilindaki ortalama duzeyi 6,8 milyar dolar. Yilioraina dgru biraz sonra tagacaimiz
nedenlerle hafif hafif rezervde azalma oluyor. @obu harekegiddetleniyor ve 8 Nisan
1994'te Merkez Bankasi'nin doviz rezervi enidtidizeyine iniyor: 3 milyar dolar. Dikkat
ederseniz az 6nce belirtigligibi o hafta icinde faiz ve kurda sigrama varnoIMF ile
anlama yapiliyor, rezervler de artiyor. Fakaisten gecmitir. (Ozatay, 2009)
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Sekil 4.4 Merkez Bankasi'nin doviz rezervigggmi. (TCMB)
Yasa clkmadan, bu beyanatlar Gzerine, Merkez BarBagkani ve iki yardimcisi @stos
1993'te gorevlerinden ayrildilar. Faizlerin yikdgKunmasi ve diiirilmesi istgi salt niyet
olarak kalmadi.

Hazine borclanma faizlerine bakimizda ise, daha acikl bir durumla géasmaktayiz. 1993
yilinda hikimet %85’ lerdeki borclanma faizlerimkgytiksek bulmaktaydi. Bu amacla "Faiz
distrme operasyonu" sonbahardasladi. 1993 sonuna kadar olan donemde Hazine her
cagsamba bir borglanma ihalesi gerceftieyordu. Eylll ve ekim aylarinda bankalardan gele
satin alma tekliflerinin ¢ok azi kalandi; Hazine borglanmasini en alt diizeyde tuasim

ayinda dort ihaleden tcu iptal edildi. Aralik ayanide be ihale vardi, dordu iptal edildi

Bir ihalenin iptal edilmesi o ihalede Hazine'ninrdanmamasi anlamina geliyor. Hazinenin
borglanma ihalelerini iptal etmesinin sebebi bangia ihtiyacinin ortadan kalkmasigildi:
hazine %90’ lik faizi fazla bulmygu. Ancak ne yazik ki, yizde 90'a razi olunmazkem k
ciktiktan sonra ytzde 400 ile borclanmak zorundankastir. Hem de bir ay vadeyle.
(Ozatay, 2009)

Yukselen faiz oranlari ve Turk Lirasiningds kaybi, bankalarin bilancolarinda ¢ok olumsuz
etkiler yaratmgtir. Nisan ayi icinde y@nan bankaya hiicum, yabanci bankalara ve yurtici
misterilerine olan yukumluldklerini yerine getiremeyeinc orta buyuklikte bankanin
kapanmasina sebep olghwr. Bu bankalarin kapatiimasi ise mevduat geri gekni daha da
hizlandirmg ve yerli paranin dger kaybl devam etrgtir. Finansal kesimde giivenin yeniden

tesis edilmesi icin Merkez Bankasina, sikintiy&mgibankalarin sermayelerinin % 200'G kadar
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likidite destegi verme yetkisi verilmgtir (Ishii vd. 2002). Nihayet daha gegrilcekli bankaya
hicumlar, Mayis ayinda Turk Lirasi ve doéviz mevthrata % 100 devlet garantisi

getiriimesi sayesinde 6nlenebiktir.

4.1.3. Ekonomik Toparlanmanin Saglanmasi Cabalari ve 5 Nisan Kararlari

1994 yili bainda Turkiye yeniden bir ekonomik krizin icme gignuzun bir sire istikrarli
goriinen dolar-TL paritesi ciddiekilde bozulmyg, enflasyonist beklentiler buyik olctude
artms, hazine icende borclanamaz duruma ggimi ABD’ li kredi degerlendirme
kurumlarinin Turkiye'nin kredi derliligini arka arkaya djiirmesi sonucu gikredi bulma
imkani da kalmayinca siyasal iktidar bir ekononskikirar paketini yururlge koymy ve

hemen pginden IMF ile 14 aylik bir standby dizenlemesine! mi stir.
5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programimigglica hedefleryunlardir:
I. Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artiriimasi,

ii. Kamu giderlerinin, tcret aglarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil dma

Uzere cgitli butce kisintilar yoluyla dgiirtilmesi,

ii. (1 ve (n)'de konu edilen dnlemler sonucu konseligiitce a@inin ve dolayisiyla

kamu kesimi harcama geiain (PSBR) dgirtlmesi,
Iv. TL’ nin dolar kagisinda dger kazanmasinin dnlenmesi,

v. Hazine borclanmasini c¢ekici hale getirebilmek ideslangicta enflasyonun c¢ok

Ustiinde bir faizle k&t satilmasi ve zaman icinde bu faizirgdkillmesi.

Batin bu onlemler sonucunda da enflasyonun makualeylére indirilmesi temel amag
edinilmigtir.

Uygulanmaya bganan bu program yukarida sayilan hedeflerin bitiléine kisa zamanda
ulasmis, ihracat argina ithalat daralmasininglék etmesi sonucu diticaret agl kiictilmi ve
bunu izleyerek carsiemler dengesi pozitif bir dengeye d@miistir. Faizler yeniden serbest
birakilmg ve hatta ¢ok yuksek faiz aiari bglangicta tgvik edilmistir. Bu tir maliye
politikasi a&irlikli bir ekonomi politikasindan beklenglitizere reel GSMH 1994 yilinin ikinci
3 aylik boliuminde % 10,5 oraninda azalma gostemisonu gercekigmesi % 6 dolayinda

bir kicilmeyle sonuclanstir.

1995 yili ekonominin yeniden blyumeye yongidir yil olmustur. 1995 yili GSMH reel
biayumesi % 8,1'ik bir buyiimeyi ortaya koymaktaduna kagin fiyatlar genel diizeyinde
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ilk basta gorilen dgme trendi kisa zaman sonra gegegore daha da bluyuk bir artma
egilimi icme girmistir. 1994 yil sonu itibariyle 12 aylik toptagya fiyatlari endeksi % 150
olmustur. Bu oran bir onceki 12 aylik doneme gore ygikla2 misli bir artga isaret
etmektedir. Fiyat aglari 1995 yilinda yeniden istikrar programi 6ncdeki dizeyine

donmy ve % 70'ler dolayinda gercekieistir.

Dovize olan akimi kesmek ve kisa donemli kamu laongl 6deyebilmek icin Mayis 1994
tarihninde %400 faizli bor¢clanma galarini piyasaya surmek zorunda kaldi. Dengeleri
dizeltmeden yapay yolla faiz oranlarinigdiime cabasi faiz oranlarinda ¢ok daha yiksek
oranda bir sigcramaya neden oktw (Kepenk ve Yenturk, 2003)Boylece enflasyonudame
olarak teghis edilen hastaliklarin tedavisi daha 6nce ortaygdusumuz modele uygun bir
bicimde GSMH gerilemesine neden olurken bir yandanilging bir sekilde enflasyonu

yukseltici sonuclar verngiir.
Bu sasirtict sonucun nedenlerigdylece siralamak mumkundurginmez, 2010):

I. Maliye politikasi onlemleri tek Bana uygulanny, piyasadaki g@ri likiditeyi
disirmeye yonelik para politikasi araclari uygulanmgmi Hazine, Merkez
Bankasi'ndan disudan para kullanmaya devam efmMerkez Bankasi bankalara
yonelik kredilerini artirmg, sonucta bankalar bu kredilerle kisa vadeli yUkkekli
hazine k@itlarini alarak hazineye bor¢ vewiardir. Boylece gecmgte tek baina
uygulandgl icin sinirl sonu¢ verngi bulunan para politikasi terk edilerek yerme
maliye politikasinin uygulamaya konulmasi yoluylar kiki politikanin birlikte

uygulanmamasi hatasinda israr editmi

ii. Siyasal iktidara duyulan guvensizlik, ekonomik ksir programinin yurirke
konmasindan sonra da devam gtrmmevcut iktidarin ve dolayisiyla uygulanan istikra
programinin uzun omurlu olmayagal disiinen ekonomik aktérler beklentilerini
olumlu bir cerceveye dogtirmemslerdir. Boyle olunca da yeni klasik iktisatcilarin

"beklenti ne yondeyse gercekiee de o yonde olur" tezine uygun sonuglar algtumi

iii. Istikrar Onlemleri uygulamasi sirasinda kurumsal ilgamaya ilgkin 6nlemler
alinamany, hatta tam tersine s6z konusu 6nlemleri uygulaenakt buytk grliga
sahip olmasi gereken hazine, Anayasa MahkemesKkumulus kanununu iptal etmesi
ve siyasal iktidarin yeni bir kanunu uzun sure yiiige koyamamasi sonucu kanunsuz
olarak yonetilen bir kurum haline gelgtir. Bu gelsme, 1994 yilinin ikinci yarisi
boyunca mevcut belirsizlik ortamini daha da argrm@ beklentilerin daha da olumsuz

yonde etkilenmesine yol acstir.
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iv. Kamu tercihi okulunun ongdrulen gaultusunda, milletvekillerinin baskilari artgrve
Tarkiye i¢in hazirlanan bir istikrar programininntel @elerinden bin olan
subvansiyonlarin daraltilmasi politikasindan hestedh amaca gore 6nemli oranda

sapma gosterilngiir.

v. Butlun bu belirsizlikler icinde hazine kisa vadebr@lanmay! surdirmeye mecbur
kalmis ve bu gekme ortamin belirsiz§iini artirmaya katkida bulunngtur. Artan
belirsizlik faizlerin yliksek dizeyde kalmaya devatmesine yol acmgl hazine

borclanmasi giderek daha pahaieaya balamistir.

vi. 1994 yili sonlarina dgu Turkiye dnce ara secim, sonra da erken genehdagvasina
girmis, bu gelsme siyasal iktidarin 6mrini tamamlamak Uzere gildwe dolayisiyla
uygulanmaya calilan istikrar programinin terk edilegieinancinin yerlgmesine yol

acmstir.

Ozetle 5 Nisan kararlan, yukarida ortaya koymayatgamiz cerceveye gore eksik alinmi
kamuoyu nezdinde guveniligini vyitirmis bir siyasal iktidar tarafindan, kurumsal
dizenlemelere gitmeksizin ve hatta mevcutlarin deubmasiyla birlikte yuriatiimeye
calisiimis kararlardir. 5 Nisan 1994 kararlan, cercevesi baflirlenmeden, siyasal ve yapisal
olumsuzluklar gideriimeden uygulamaya sokujmue bagarisiz sonuglar aling bir
ekonomik istikrar programi Orge olarak tarihe mal olmytur. S6z konusu kararlarin asil
onemli olumsuz etkisi, sonraki istikrar dnlemlerimancsizlik icin bir altyapi okiurmasi

biciminde ortaya c¢ikngtir.

5 Nisan kararlari olarak anilan istikrar tedbingi Tlrk Lira’sinin dgeri Dolar kagisinda
serbest dalgalanmaya merkez bankasindan kullanghilavans dgurdlmdstir. 5 Nisan
kararlarinin uygulanmaya birakilgnenflasyonu hizli bir bicimde indirebilmek icin lémler
alinmstir, kamu harcama ve yatirimlarinda buyulsigler gerceklstirilmistir. Bankalardan
yasanan mevduat kagnin ©nlenebilmesi icin mevduatlara sinirsiz devigarantisi
getirilmistir, hukimetin bglamasiyla Turk Lirasi buyik ger kaybi ygams olsa da yil
icerisinde bir miktar dger kaybetmitir. (Colpan, 2008)

Kriz sonucunda 1994 yilinda Turk ekonomisinde @®$¥65 oraninda kiigiilngii enflasyon
orani ise %106’ya yukselgtir. 5 Nisan kararlar etkisiyle enflasyon orani 8@ gerilemgtir.
Yasanan spekdlatif ataklarin sirasinda bankalar guigasada gecelik faiz orani %1000’lere
citkmas! bankacilik sektorini sarsim  Ug 6zel banka yukumliltklerini  yerine
getiremedikleri icin kapanrgir. IMF ile imzalanan 1994 yilindaki 343 milyon ve 1995

yilinda imzalanan 684 milyon dolarlik yardim aligtimt Alinan borclar sayesinde GSMH
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ancak %3 oraninda artgtir. Makroekonomik gostergelerin kotghaesi, yurtici ekonomik
politikalarda yapilan 6nemli yagliklar krizi kaciniimaz kilmgtir. (Ozer, 1999)

Tarkiye'de yganan 1994 ekonomik krizi birinci nesil kriz modeilée aciklanabilmektedir.
Birinci nesil kriz modellerinin temel varsayiminimytarsiz ve siurdirilemez ekonomik
politika ve dengesizlikleri oldtu belirtilmis ve butgce aciklarinin para ile finanse edilmesi ve
parasallamanin giderek artmasinin kacinilmaz sonu, krizirdeg belirtilmistir. Tarkiye'nin
1994 yil 6ncesinde yuksek enflasyon ve faiz onmanla biyuk miktarlara ulkgan cari acik
gibi problemlerle kamlastigl dikkate alindginda, birinci nesil kriz modellerinin, krizlerin
sabit doviz kuru uygulayan Ulkelere yonelik spekiilaaklar sonucu gercelgdrdigi iddiasi
hatirlandginda, 1994 krizinde merkez bankasinin kurlara tralérak surekli mudahalelerde
bulunmasi ve aniden ylkselen doéviz talebinin deindir nesil kriz modelleriyle
aciklanabilecgini gostermektedir. Sonug¢ olarak Turkiye'desgman 1994 ekonomik Krizi
birinci nesil kriz modelleriyle aciklanabilen biag krizidir.

4.2. 2000 Kasim VeSubat 2001 Krizleri

2000 yihina Tarkiye yeni bir ekonomik program iledy IMF destegini de arkasina alan bu
programin en carpicl unsurlarininstrela arty hizi dnceden aciklangibir déviz kuru
rejimini icermesi geliyordu. 2000'in badan balayarak 1,5 yil boyunca doéviz kurunun
gunlik ne dgerler alacgl oOnceden aciklandi. Bu sure sonundan itibaren giskerek
gengleyen bir aralik icinde dalgalanacakti kur. Temedag enflasyonla micadeleyi sadece
siki maliye ve para politikasina birakmamak, onéarilasyonda okan ataleti kiracak ka
mekanizmalarla da desteklemekti. Daha 6nce 1988l ve 1989 Meksika programlarinda da
bu tur hetorodoks programlar uygulagmue baarili olunmytu. "Heterodoks" sz
Ortodoks yaklamin dginda bir ekonomi politikasi uygularilm ifade ediyor. Ortodoks bir
istikrar programi kabaca sadece mali ve parasgilisie dayanir; oysa heterodoks programda
bu olmazsa olmaz cifte disiplinin yani sira bir fiig@at, kur ve Ucret arglarinin gecici bir
surelgine sinirlanmasi vardir. Ancak Turkiye'nin uygulegani acikladgl programda ¢ok
muhtemelen sci sendikalari ve swverenlerle anlgma yapmanin mumkidn olmaul
distnulerek, Ucret ve fiyat agti sinirlamalarina yer verilmiyor, yik sadece kujinmene
birakiliyordu. Bu nedenle bu programi "mahcup loeteks program” olarak adlandirabiliriz.
(Kazgan, 2008)

Ayrica, IMF programlarinda geleneksgba bir parasal kontrol de vardi Merkez Bankasi
bilancosu Uzerine. Merkez Bankasl’ nin doéviz relsgmi artirarak parasal gefemeye

gitmesine izin veriliyorken, iceriye, 6zellikle deamuya kredi acarak parasal gdsineye
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gitmesine izin verilmiyordu. Bu asimetrinin arkegaki ilk temel neden, kamuya kredi
acllmasi yoluyla olgacak parasal geyemenin para arz fazlasiyla sonuglarfaca
distncesiydi. Zira bu yolla piyasaya cikacak paregpatdiimeyen (karligi olmayan) bir
para olacaktl. Oysa doviz alarak sisteme cikandara, para arz fazlasi eturmayacakti,
ikinci temel neden ise uygulanan kur rejiminin yéksdiizeyde bir rezerv gerektirmesiydi.
Ayrica, doviz rezervlerinin dizeyi, uygulanan kaejiminden bg&msiz olarak mali piyasalara

glven vermek acisindan énemliydi. (Kazgan, 2008)
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Sekil 4.5 Tarkiye'nin kredi riskinin dgsimi (JP Morgan, 2002)
Kriz 6ncesi ve sonrasinda Tirk Bankacilik sistemipapisal niteliklerine girmeden o6nce,
Istikrar Programi'nin ggimini secilms bazi makroekonomik gdstergeler yardimiyla

izleyebiliriz (Yay vd.2004):

. Her seyden once, Tirkiye'nin temel makro ekonomik g@gkeri, buylime ve

enflasyon oranlarinin seyri son derece istikrarsizd

. Kredi/Mevduat orani gelmeleri, ekonomide talebin nasil @hin iyi bir

gOstergesi. Ayrica tuketici kredileri dort kat arghr.

. Istikrar programinin kirilgargini artiran en énemli ggsken olan faiz oraninin

degiskenligi 6nemli boyutlara varngtir.

. Tartih Efektif DOviz Kuru'nun seyri, programin i&ti ayindan itibaren, TL'nin

deger kazandiini gostermektedir.
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. Ekonomideki menkul deerlerin  fiyatlarindaki  gefmelerin  temel
goOstergelerinden biri oladiMKB indeksinin seyri, programin ilk ¢ ayinda bir

yukselme ve giderek %50'lean bir digme gostermektedir.

. Ekonomide para arzi surekli artarken, krize kadaerkdz Bankasi doéviz

rezervleri hafif argl bir trend gostermgi kriz sonrasinda ise 6nemli 6lgiide azatmi

. fhracat aslinda son iki yilin trendini izleyerek oriedlctide dgismezken ithalat
patlamasi yganmsg, bu beraberinde glticaret ve cariglemler aciklarini getirngtir.

Finansal kirllganfin artip artmamasina gkin diger ¢ dgiskenin seyri oyledir: (Yay
vd.2004)

. Bankalarin Acik Pozisyonlari'nin ami gostermek (zere, Turk Bankacilik
Sistemi (Yabanci Para Varliklar Toplami/ YabancraPatukumlulikler Toplamt)

oranina bakgimizda, bu oran Kasima kadar sureklgi@igostermektedir.

. Ote yandan, Kisa Vadeli Piborclarin rezervlere orani, 2000 yilinin altinca
ayindan itibaren arti gosterirkeihracatin kisa vadeli borclara orani da azalma

gostermgtir.

Kisaca uygulanan sabit kur sistemi, bir yandan iTdggerli kilarak édemeler dengesini
bozarken, kamu kesiminin borclanma politikasi, tzemkk sisteminin kirilgangini blayuk

Olcide artirmytir.

Bu program Kasim 2000'de c¢ok kuvvetli bir sarsgecirdi, Subat 2001'de de c¢oktu. O
donemi anlamak ancak kriz 6ncesindeki temel problgani bankacilik sektérinin igcinde

bulundwgu derin sorunlari anlamakla mimkun olabilir.

4.2.1. Kriz Oncesi Durum

Gelismekte olan piyasalara (emergent markets) 6zganan son krizlerden biri, tlkemizin
bizzat icinde ygamakta oldgu krizdir. Tdrkiye 1999'un sonunda, bir ceyrek iy
yasadgl yiuksek enflasyon sorununu ¢ozmek ve oOzellikle Qll@fda ivme kazanarak bu
enflasyonist sureci besler hale gelen surdurilekaeau i¢ borgclanma sirecine son vermek
icin IMF ile bir Stand by ankanasi yapip ciddi ve iddiali bir dezenflasyon/stabgyon
sureci balatmistir. Ancak, Uc¢ yila yayllan bu sirecin daha ilkiydolmadan, ekonomi
beklenmedik dlciide dnemli krizler gayinca, bu ilk program iptal edilerek 2001 Mayisind
sonseklini alan "Guc¢li Ekonomiye GegProgrami” devreye sokulrgiur.
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Her seyden dnce Turkiye'de yanan ve birbirini takip eden iki ekonomik patlantaaslinda
tek bir krizin parcalar oldtunu soyleyebiliriz. Turkiye'de yanan krizin ortaya cikinin,
Tarkiye'ye 6zgu boyutlan oldw kadar dier Ulkelerdekine benzer boyutlar da ¢oktur. Bu
boyutlarin ¢@u bir istikrar programina girmeden ©Once mevcuttu asen bir istikrar
programina ihtiya¢ duyuran da bu problemlerin gaytli. Ancak istikrar programi da ilave
sorunlar yaratmgtir. Casu i¢ ice gecen ve birbirini besleyen bu sorunlgm sekilde
siralayabiliriz: Birincisi, yapisal ve makro-ekoniamtemellerdeki 6énemli ve kokienis
/birikmis sorunlarin mevcudiyetidirikincisi, bankacilik kesimine ait ¢ok sayida sorunun
programla birlikte daha belirgigekilde su yiziine g¢ikmasidir. Uglinciisii, sabit kuaypall
istikrar programinin getirdi ve dgsal etkenlerle de artan ek risklerdir.

Doérduncusul, yabanci sermaye gétinin ve eksik/yank liberallesmenin yaratgi sorunlar ve

nihayet beincisi, politik istikrarsizliklardir. (Yay ve Yilmg 2001)
4.2.1.1. Makroekonomik Temeller

Tarkiye 1999 sonunda bir istikrar programina, colerdli ve kemiklgmis makro ekonomik
ve yapisal sorunlarla gadi. Bunlarin bginda yirmi bg yildir yasadgi kronik enflasyon
sorunu gorundyorsa da, asil sorun kamu aciklananse etmekte 1990'lardan beri hizla icine
suruklendgi borclanma kisir doéngusu geliyordu. sgmgicta i¢c borgla finansman,
monetizasyon dinda mucizevi ve enflasyon yaratmayacak bir alet gbrtiinse de, ekonomik
ve politik belirsizliklerden dolayi giderek kisadeli ve daha yuksek faizli bir i¢c bor¢lanmaya
donigen sirecin de enflasyonu besfgdi anladik. Bu kisir déngt 1990'larin ortalarinda
yasanan 1994 krizinden sonra belirgigieeye baladi ve 1997'de daha fazla hissedilir hale
geldi. Turkiye yuksek enflasyonlu, borclariylagogan ve istikrarli olarak biuylyemeyen bir
Ulke durumundaydi.1994 Krizi bir ilk sinyaldi. Tiye'nin aslinda, 1995 secimlerinden
hemen sonra, asil ¢capasi yapisal reformlar olayasal/ kurumsal altyapiyi afturacak; siki
maliye politikalari ve 6zenli para/kredi politikalaile desteklenen, orta vadeli gercek bir
istikrar programini hayata gecirmesi gerekiyordsglidda bu konuda adimlar da atildi, ama
gereken israr ve 0zen gosterilengedgin sorunlar ertelendi. 1999 Programi, butlnusdar

bir batin halinde, G¢ yil icinde vesanl olarak ¢cbzmeyi hedefleyen, bunun icin kesin ve
ayrintili tarihler saptayan ve esas capasl da saiit- bir kur politikasi olan iddiali bir
programdi. Ancak bize gore kur ¢apasi bu kadandstunlari t@ayacak kadar guclu gedi.
Ayrica politik sureg¢ icinde her geciken yasat@a ve uygulama gecikmesinin, programin
altini oyup geciktirmesi ve hedeflere varmayi zgrtenasi kacginilmazdi. (Yay ve Yilmaz,
2001)
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4.2.1.2. Finansal ya da Bankacilik Kesimi Sorunlari

Turk Bankacilik Sisteminin yapisal 6zelliklergu sekilde siralayabiliriz(BDDK, 2002):

Yetersiz 6zkaynaklar

Kuguk oOlcekli ve parcall bankacilik yapisi

Kamu bankalarinin sistem igindeki payinin yuksgkli

Zayf aktif kalitesi (kredi ygunlasmasi, grup bankacgh ve risklerinin ygunlugu,
kredi ve kagiliklar arasindaki uyumsuzluk)

Piyasa risklerinegri duyarhlik ve kirilganlk (vade uyumsugu, acgik pozisyon)
Yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi ve kurumsal ydine

Saydamlik eksikfi

Turk Bankacilhk Sistemi’nin yapisal sorunlariniizkbncesi ve sonrasindaki makroekonomik

temellerle balantisinisu sekilde ifade edebiliriz:

zararlari, yénetim
zaafiyeti, fon ihtiyaci

) Mevduat Yapisinin Degismesi:
Makroekonomik Kisa Vadeli Meduat ve Déviz
Istikrarsizlik Tevdiat Hesaplarinin Payinda Risk Algilama ve
Artma Y&netiminin
Zayiflamasi:
Yuksek Kamu Acik Pozisyonlarinda Artig I .
Aciklari (DIBS/AKTIF) Oraninin Artmasi :;;kif';eisi:s"'
Déviz Kuru
Risklerinde Artig
Kamu Bankalari (Gérev

Yuksek Faiz Oranlari

Sekil 4.6 2000- 2001 Donemi Turk bankacilik sistanm’yapisal sorunlarinin kriz 6ncesi ve

sonrasindaki makroekonomik temellerlgzlaatisi (Yay vd., 2004)

Tarkiye'de finansal sektdriin %80'ini eturan Bankacilik kesiminin zaten varolan yapisal

sorunlarina, dezenflasyon politikasina uywmla surecinde de ek sorunlar, riskler

eklenmitir: yiksek enflasyon ve kamu borglanma gere bir sonucu olarak bankalarin

kamu kesimini finanse eder hale gelmesi; finangaralizasyon sirecinin bankalarirsahi-

dan borglanmasina ivme kazandirmasi; kamu bankalasistem icindeki payinin yuksekiti

bankalarin zayif ve ihtiyatsiz bir denetim ve dilesreye tabi olmasi. Bu temel sorunlara

dezenflasyona ayarlanma sorunlari ekletimi
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I.YUuksek enflasyon doneminde, ¢zellikle 1980'leritalarindan itibaren kamu
kesimi aciklarinin  borclanmayla finansmani nedeniyartan i¢ borglanma
gereksinimine bl olarak, reel faiz oranlari agtigdostermgtir. Kamu kaitlarinin
getirilerinin yiiksek olmasi, IBS’ lerinin bankalarin menkul d@erler ctizdani igindeki
payinin giderek artmasina yol agtm. Yiksek enflasyon doneminde kredi risklerinin
de yuksek oldgu g6z onune alindinda, getirilerinin yani sira risklerinin de ik
olmasi, kamu katlarini bankalar icin cazip kilrgtir. Bu enflasyonist sirecte krediler
azalms; bankalar ise, toplam aktiflerine ve 6z kaynaklargére yuksek karlar elde
etmislerdir (Babycu vd. 2000).

Program uygulamasi sonucunda, 2000 yilinda i¢c aonghda vade 15 aya
uzadgindan, ellerindeki uzun vadeli &dlari gecelik borclanmalarla kisa vadeli
mevduat kaynaklari ve gdborclarla fonlayan bankalar, vade uyumsgalunedeniyle

yukselen bir faiz riski tar hale gelmglerdir.

i. 1989'dan sonra finansal liberalizasyon sireci banka ds borg
almalarini kolaylgtirmis, yukarida belirtig§imiz sire¢ de bunu besleyerek bankalarin
aclk pozisyonlarini arttirrgtir. Bankalar, sendikasyon kredileri alimini antidéviz
cinsinden borglanarak ve dovizlerini TL olarak Hmezibonosu ihalelerinde yukIu
teklifler vermede kullanarak agik pozisyonlarini tiamislardir.  Acik  pozisyon
artisginda, doéviz kuru désimiyle faiz oranlari arasindaki fark afti 6nem
kazanmaktadir ve bu fark ihale faiz oranlari lehiadtikca da bankalar acik
pozisyonlarini arttinip karlarini katlamaktadirlBu devletin de istedi bir seydir; bu
suretle hem doviz rezervleri artmakta, hem de debla bono daha dik faizle

satiimaktadir.

Program sonrasi sabit kura dayali sistem, kurnmiskzalttg icin dovizle bor¢clanma
bankalarin acik pozisyonlarini da arttigtmi Haziran 2000'de acik pozisyon miktari
19 milyar dolar olarak hesaplangiir. Bu, 11-12 milyar dolar civarinda sermaye
tabani olan bankacilik sisteminin sermayesinirkéti kadar agik pozisyonda oklu
anlamina gelir. Yasal sinir ise, Haziran 2000'dena % 50'den % 20'ye glirtiimeye
calisiimistir (Keyder, 2001:40).

ii. Kamu bankalarinin bankacilik sistemi iginde paywiiksek olmasi ve
bu bankalarin verimli vgeffaf olmayan gleyis bicimleri de, dnemli bir sorundur.
Programin uygulanmasi suresi icinde de bu bankalaali disiplini bozucu yapisi

degistirilememistir. Krizden sonra c¢okca sozu edilen kamu bankalari"gérev
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zararlan” nin bir nedeni, bu bankalarin bazi késiendiguk faizli ve uzun vadeli
kredi vermesi, dier nedeni ise, hazinenin "nakit kdrgl olmayan"adi altinda, bu
bankalara piyasadaki faizin ¢ok altinda ve gegetienin ¢cok Ustiinde devlet g

satmasidir. Bu uygulama sayesinde, kamu borcu ige #gg kagit Ustiinde gercekte

oldugundan ¢ok daha kiicuk gorinmektedir (Cakman ve Cka@1).

2 Bankaclilik sektdrtiiniin denetim ve dizenlemeleri@redyif oldgunu
soyleyebiliriz.1990'larda banka kurmaniirasekilde kolaylatiriimasi sonucu banka
sayisi hizla ¢galmis ve kasim krizi dncesi 80'i bulngtw. Bunlarin énemli bir kismi
kicuk, sermayesi yetersiz, kurucusunsgtirak ve tretimini finanse etmek amaciyla
kurulmus bankalardi. Bu denetimsiz ortamda bankalarigugtukla kendi balh
sirketlerine kredi verdii ve bazi durumlarda, bilingli olarak bankalarinigini
bosalttiklar yganan gerceklerdi. Bazilari sermayelerinin kat lsttiide kamu kadi
tastyordu.1994'te yganan kriz aslinda bankacilik kesiminin bu zafiylednusunda
sinyal vermgti. 4 banka TMSF' ye devredilmive %100 mevduat sigortasi da o
donemde alinan bir karar olgiu. Ancak bankalarin denetim ve dizenlenmesine
iliskin pek bir somut adim atilamagti Ancak 1999'da bu konulari dikkate alan
Bankacilik Yasasi c¢ikarilgti. 2000 yili programi ¢ercevesinde Bankacilik nefoyla
ilgili olarak olusturulmasi gereken BDDK olduk¢ca gecikmeli olarak lifse

gecebilmgtir.

V. Dezenflasyon programina ayarlanma riskleri de artaykmstir.
Enflasyonun ve faiz oranlarinin giiesiyle bankacilik sektoriiniin eski kaguhin
azalacgl beklenen bir durumdu. Gergi, faiz gigleri kisa dénemde ellerinde yuklu
miktar kamu k&idi bulunduran bankalarin gdlarinin fiyatini arttirip bir defaya
mahsus olarak nakit akimlarini arttighm. Ancak orta donemde, bankalar normal
bankacilik faaliyetlerine gecme, kredi verme vedkneskini Gstlenmek durumunda

kalacaklardir.

Bankalarin risk dstlenmesini adetgvi& eden politikalar da olmgiur Bunlardan en
onemlisi sabit kura dayali programin vartlir. D6viz kuru riskini azaltarak, dovizle
borclanmay! tgvik etmistir. Mevduat sigortasinin strdirilmesi de binlaki risk
(moral hazard) unsurudur. Kamu finansmaninin borg¢la sirdirtlmesree faiz
oranlarinin dgecesine olan beklentiye dayanarak, bazi bankalarin iyaportfoy

secimleri de 6nemli bir risk faktérl olstur. Sonucta, bankacilik kesimi sorunlari,
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programin altini oyarken, program da bankacilikirkes daha kirllgan hale
getirmistir.

4.2.1.3. Sabit Kura Dayali Istikrar Programlarinin Sorunlari

Krizi yasayan ulkelerin hemen hepsinde bu tir programlarigkrunsuru olgturmustur.. Bu
risklerden biri, bu ttr programlarin sadece barnkasektorunt dgil, tim toplum kesimlerini
dovizle borclanmaya itmesidirikinci ve daha onemlisi ise, reel doviz kurungiria
deserlendirerek tasarruflar aleyhine tiketimi arttienae ithalati patlatmasidir. Bu da cari
aclk sorunlarina neden olmaktadir. Turkiye @mnée de bunlar yanms, cari hesap aginin
GSMH'ya oraninin %1,5 olmasi beklenirken yilsonunda oran %4,8 olmygtur.
Hedeflenenden bu kadar blyuk sapmada daha oOnceeld#igmiz gibi, euronun dolar

karsisinda dger kaybetmesi ve petrol fiyatlarindaki gldrin da énemli payi olmtur.
4.2.1.4. Sermaye Hareketlerinin D&iskenligi Sorunu

1999 Sabit Kura Dayalistikrar programi, Para Kuruluna benzer bir uygulkandevreye
sokmuytu. Buna gore, ulke icine yabanci para gingile, sirasiyla, Merkez Bankasi doviz
rezervleri artiyor, parasal taban géigor, likidite artiyor ve bu da faiz oranlarinirigmesine
katki yapiyordu. Programin uygulagdilk 6-7 aylik strede olumlu konjonktir nedeniyle
onemli bir yabanci sermaye giriolmus; bu da istenenden daha fazla faiz oranlarini
disurmistt. Eylul- Ekimden itibaren ise sirec tersine dogméermaye ciklari likidite

sorununu kotulgirmistir.
4.2.1.5. Politik Istikrarsizliklar

Aslinda 1999 secimlerinin hemen akabinde kurulanol@ukca farkli politik/ekonomik
gorisleri icinde barindiran Ggli koalisyon Hukumeti, l®yor ve riskli bir programi devreye
sokma konusunda angicta samimi bir irade gostertii. Ancak, yapisal reformlarin yasal
ve uygulamaya donuk takvimglerken, 6nce su yuzine ¢ikmayan, alttan alta hiksediraz
ve engellemelerin daha sonra programlayisini zafiyete \grattigi goralmistar. Politik bir
sure¢ icinde kamu bankalarinin/ kurumlarinin 6zetiemesi, tarimda reform yapilmasi gibi
senelerdir soylenip de vyapilamamikonularin bir koalisyon hikimeti tarafindan
gerceklgtiriimesinin cok glic oldgu ortaya c¢ikmgtir. ikincisi, boyle zorlu bir program resmi
kanaldan halka anlatiimagni halkin destgi alinmams ve gerekli kesimlerle mizakere
edilmemitir. Programin, hikimet icinde bir sahibinin olmameéa cok elgirilen bir konu
olmustur. Son olarak, Cumhurkleani ve Babakan arasindaki anlamsiz tgma ise, 2001
Subat krizinin tetgini cekmgtir. (Berikol, 2004)
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4.2.2. Sermaye Girisleri, Reel Déviz Kuru ve CariIslemler

1990l yillarda gelimekte olan Ulkelerde uygulanan kur capasina ddyalgok program
basarisiz sonuclanmgtir. Bu tir programlarda genellikle enflasyon oraedeflenenden daha
yava dismekte, yurtici talepte bir gesfeme gbze carpmakta, yerli para reel olaragede
kazanmakta ve caglem agiklari yikselmektedir. Turkiye'nin uygulgdistikrar programi da

buna benzer sonuclar ortaya cikagimi(Uygur 2001).

2000 yih sonunda 12 ayllk TEFE'nin % 20'ye, TUHE'ise % 25'e indirilmesi
ongorualmigtar. Oysa 2000 yili Aralik ayr sonunda gercekte oranlar; TEFE icin % 32.7,
TUFE icin % 39.0 olmgtur. Diger yandan merkez bankasinin doviz sepetinjiedee iliskin
ongorulerinde 6nemli bir sapma ortaya ¢cikmgmiBoyle olunca Turk Lirasi 2000 yili icinde

reel olarak dger kazanmtir.

Turkiye ekonomisi, 2000 yili igcinde yurtici taleptezli bir gengleme ygamstir. Yurtici
talepteki gerslemenin en 6nemli sebeplerinden birisi, faiz orani@aki hizli digis olmustur
(Uygur 2001). 1999 yilinin Kasim ayinda % 96 olavldt i¢c bor¢clanma senetlerinin bille
faiz orani, 2000 yilinin Ocak ayinda % 38.3'e, Ternmyinda ise % 34.5'e @iilstlr. Devlet

ic bor¢clanma senetlerinin faiz orani, 2000 yili boga genellikle hem beklenen hem de
gerceklgen enflasyon oranlarinin altinda seyratmi(Uygur 2000). Boyle olunca faiz

oranlari yil boyunca negatif gerlerde seyretngiir.

Faiz oranlarindaki bu keskin gli§ sonucunda, yurtici tiketim ve yatirim talebi 6nedh¢tide
genklemistir. Ozel nihai tiketim harcamalari, 2000 yilind29@ yilina gore sabit fiyatlarla %
6.4 arty gostermgtir. Bir dnceki yilin ayni donemine gore aroranlari, 2000 yilinin birinci
ceyrezsinde % 4.0, ikinci ceyr@nde % 4.6, Ucuncu ceyimde % 9.6 ve son ceyimde % 5.6
olarak gerceklgmistir. Ozel nihai tiketim harcamalarindaki bu grblyiik oranda dayanikli

tuketim mallarina yonelik talepteki keskin yukstdn kaynaklanmstir.

Turk Lirasinin reel olarak ger kazanmasi ve yurtici tiketim talebindeki artiithalata
yonelmesi, ithalat talebinde a@iyol agmgtir. Diger yandan Turk Lirasinin gder kazanci ve
Euro/Dolar paritesindeki ggineler sonucunda ihracatta yakema ortaya ¢ikngtir. Buttin bu
gelismelerin sonucunda carlém aciklar hizla yukselrtir. S6z konusu aciklar, 2000 yilh
icin programda 3-4 milyar dolar 6ngorulgmdlmasina rgmen, 9.8 milyar dolar dizeyinde
gerceklgmistir. Boylece 1999 yilinda % 0.73 olan caglemler acginin GSMH'ya orani,
2000 yihinda % 4.92 olngtur.
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Tarkiye buydyen carisiem aciklarini, bor¢c yaratan sermaye gygni aracgiyla finanse
etmistir. 2000 yilinda dgrudan yabanci sermaye vyatirimlarinda kaydg&edebir artg
olmamstir.Buna kagi portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye g@iinde ytkselme
gozlenmgtir. 2000 yilinin dokuz ayinda yakl& 6 milyar dolar net portfdy yatirimi
gerceklgmistir. Ayni donemde 2 milyar dolarin Gzerinde netakigadeli sermaye gii
olmustur Kisacasi carisiem aciklari, genellikle sermaye hesabinin enrstéz ve oynak
kalemleri ile finanse edilrgiir.Bu durum, tlke ekonomisinin sermaye akimlarkidani bir
geri donige kasgl oldukca dayaniksiz olgunun bir aretiydi. Nitekim 2000 yilinin Kasim
ayindaki likidite sikintisinin @rlasmasinda, yabanci sermayenin ulkeyi aniden terk gtme
onemli rol oynamgtir. Kasim ayi icinde yamnan panik sirasinda yakila 4.8 milyar dolar

deserindeki portfoy yatirimi tlkeyi terk etstir.

Tablo 4.7 Turkiye’de ddemeler bilangosu (Milyon AElari) (TCMB)

1997 | 1997] 199711997] 1998] 1998| 1998]1998/19991999
I [l [ [\ I [l 11 [\ I Il
Cariislemler Hesabl | 1263 | -1054 920| -1348 -1049 -227 1440 1727 176 -[L379
Sermaye Hareketleri | 1565 | 3340 3004 703 3712 3986 -1Q46 3%85 1119 [215
Dogrudan Yatirnm 127 129 | 112| 184 83 137 15 198 91 182
Portfoy Yatirimlar 891 261 | 792| -31d 944 474 -69p1 -8B5 1182 619
Uzun Vadeli Ser.Har. 712 902 | 1544 1508 367 2240 10p3 3p5 -B67 -H92
Kisa Vadeli Ser.Har. 165 | 2048 559| -6831 231p 1085 -4M47 3947 313 |8
Net Hata ve Noksan | 341 | -159q 325 -81Q 594 1234 31p4 -7119 H48 4028
Rezerv Hareketleri 41 -687 | -4253 155% -3237 -4983 59[6 18§07 -4943 {864

1999 | 1999| 2000| 2000 2000| 2000| 2001}2001}2001j2001
[l v I Il i A\ I Il i Y
Cariislemler Hesabl | 128 | -1389 -230]1 -3233 -1237 -30B9 -5p7 1193 2021
Sermaye Hareketleri | 596 | 2741| 3414 4429 32 -14Pp1 -3141 -§366 -1175
Dogrudan Yatirnm -192 57 -20| 190| -42 369 1544 199 4p7
Portfoy Yatinmlari -72 | 1700 2091 1608 23 -50[L0 -2468 -348 -y41
Uzun Vadeli Ser.Har. | 461 | 845| 248| 1962 771 1342 -5]0 -1]116 750
Kisa Vadeli Ser.Har. 399 | 139| 1099 66 509 1748 -1337 -5p01 -1611
Net Hata ve Noksan | 891 | -1569 -562 203 -1596 -8¢4 -85 -1P2 -2J192
Rezerv Hareketleri -1615| 216| -559 -13 -448 5394 45p3 5365 1B46

Cari islem agiklarinin borg yaratan finansman araclarfyt@nse edilmesinin sonucunda,
2000 yilinda Turkiye'nin diyakumlaluklerinde arg gortlmtar. 1999 yilinda 102.1 milyar
dolar olan toplam dibor¢ stoku, 2000 yilinda 114.3 milyar dolar oktam. S6z konusu
donemde toplam gliborg/GSMH orani, % 55.6'dan % 57.6'ya yukselimi Ayrica ayni
donemde ekonominin kisa vadels diiktumlalukleri de artngtir. 1999 yilinda 22.9 milyar
dolar duzeyinde olan kisa vadels dior¢ stoku, 2000 yilinda 28.9 milyar dolarasuoiatir.
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Boylece 1999 yili sonunda % 22.4 olan kisa vadali brglarin toplam @i bor¢ stoku
icindeki payi, 2000 yili sonunda % 25.3'e yuksetmiAyrica 1999 yili sonunda kisa vadeli
borclarin GSMH icindeki payr % 12.3 iken, 2000 yslonunda bu oran % 14.6 olarak
gerceklgmistir.

Ayrica 2000 yilinda Turkiye ekonomisindeki ggame, kisa vadeli yabanci kaynaklar
tarafindan beslengtir. S6z konusu yilin ilk on ayinda net sermayeslgri, genellikle cari
islemler acgindan daha yuksek olmstur. Boyle olunca, adi gecen doénemde merkez

bankasinin doviz rezervlerinde amrgoralmitar.

Tablo 4.8 Turkiye'de diborclar ( 1996-2001)(TCMB)

Yil Uc aylik | Toplam Dis | Kisa Vadeli [Kisa Vadeli| Toplam Kisa
donem | Bor¢ Stoku | Dis Borg Dis Borg/ |Dis Borg| Vadeli Dis
(Milyon (Milyon Toplam Dis / borg

ABD Dolar) [ABD Dolan) Borg GSMH GSMH
1996 [\ 7922 1707: 0.215¢ 0.431« 0.091:
1997 [\ 8427¢ 1769: 0.209¢ 0.438: 0.091¢
1998 [\ 9641: 2077¢ 0.215! 0.466° 0.100¢
1999 v 10212( 2292: 0.224:« 0.555¢ 0.123"
2000 I 10443( 2472 0.236° 0.558¢ 0.132:
I 10690: 2488¢ 0.232¢ 0.561¢ 0.130¢
" 10693: 2659( 0.248° 0.551¢ 0.137:
[\ 11432 2891 0.252¢ 0.575¢ 0.145¢
2001 I 11659: 2663" 0.228t 0.602¢ 0.137¢
I 11393k 2276 0.199¢ 0.609- 0.121¢
" 11884 2083¢ 0.175: 0.667: 0.117(

[\ 115110 16345 0.1420 0.6612 0.0938

4.2.3. Bankacilik Sektérunun Kirillganli g

Turk bankacilik sisteminde 0z kaynaklari yeter&izcik oOlgekli ve parcali bankacilik s6z
konusudur. Dier yandan yetersiz i¢ kontrol geffaflik eksikligi, sistemin yapisal zayifliklari

arasinda sayabilir (Toprak, 2001).

Turkiye'de finansal sistem icinde bankacilik kesimaiskin rol oynamaktadir. S6z konusu
sistem icinde faaliyet gosteren bankg-dinansal kurumlarinda buyuk bir kismi bankalarin
istirakidir. BOyle olunca reel kesimin finansman yatcinin kagilanmasi gorevi de 6nemili

Olciide bankacilik kesimi tarafindan yerine getigktedir.

Bankacilik kesiminin zayifliklarindan biri, finarilsaerbestlgme sirecinde rekabetci bir
yaplya kavgamamg olmasidir. Bu ylzden bankacilik faaliyetleri, dinsayidaki en buyuk
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birka¢ banka Uzerinde ganlasmaktadir. 2000 yilinin Haziran ayinda aktif buy@lae gore
ilk on bankanin sektor icindeki pay! % 65'tir.

Tark bankacilik kesimindeki zayifliklardan biri damu bankalarinin grliginin oldukca
yuksek olmasidir. Bankacilik kesiminin toplam dktificinde kamu bankalarinin payi 1980'li
ve 1990'h yillarda yakkak % 45 olmytur. Boyle bir yapilanma iginde, kamu bankalarinin
politik mudahalelerden uzak kalmasi mimkin olngami Kamu bankalarinin  gérev
zararlarinin zamaninda 6denmemesi, ekonomik egkinters dgen mudahaleler, asli
fonksiyonlarin dyinda verilen goérevler ve yonetimdeki zayifliklar deaiyle kamu
bankalarinin bilangolarinda kotghaeler ortaya c¢ikmgtir. Zira kamu bankalari finansman
ihtiyaclarini kisa vadeler ve yuksek maliyetler Rarilamislar; boyle olunca bir yandan
zararlar giderek yikselgyi diger yandan da finansal kesimde istikrarsizlik unsuru
olmuslardir. Batlin bu gegjmeler ylziinden kamu bankalari finansal aracgldvlerini yerine
getiremez hale gelsierdir. Toplam mevduatin % 40'1in1 toplayan kamuKadarinin toplam
krediler icindeki paylari % 25 diizeyinde kagtm.

Diger yandan bankacilik kesimi yiuksek butce aciklarfmansmanini sgamak gibi bir
islevi yerine getirmitir. Ozellikle son on ke yildir kamu kesimi, bankacilik kesiminden

surekli olarak fon talep edici pozisyon iginde oktuu.

Donem boyunca yuksek diizeylerde seyreden reebfaizlari, bankalara uluslararasi arbitraj
yapma imkani sgamistir. 1989 yilindan itibaren glifinansal serbestjene ile yurtdgindan
borclanma olanina kavgan bankalar, daridan elde ettikleri fonlari bitce aciklarini fise
etme yonunde kullanglardir. Bankalarin bu davragari kamu kesimi tarafindan adetavi&
edilmistir. Bu amagla devlet i¢ bor¢lanma senetlerine vavgntajlari splanmstir. Hatta bazi
donemlerde disponibilite oraninin devlet ic borg@nsenetleri biciminde tutulmasi zorunlu
kilinmistir. Batin bu uygulamalar sonucunda, devlet i¢ laompa senetlerinin mevduat
bankalarinin toplam aktifleri icindeki payr 1990iyda % 10 iken, sonrasinda % 25'lere

yukselmitir.

1990'h yillarin ikinci yarisindan itibaren sisteengroblemler yaratan bir kea uygulama da,
mevduat sigortasi sistemidir. 1994 krizi sirasindsarruf mevduatinin tamaminin sigorta
semsiyesi altina alinmasi, bankacilik kesimindeknigia 6nlenmesinde 6nemli bir rol
oynamstir. Buna kagin kriz sonrasi donemde yirirlikte kalan mevdugdrsasi, bankacilik
kesiminin kirilganiginin daha da artmasina sebep cftmu Daha 6nce belirtildi gibi,
mevduat sigortas! ahlaki riziko problemleri yardltalekte ve airi risk alici davraniar

tesvik edebilmektedir.
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Bu doénemde gerek butge aciklarinin finansmaninakadtirmay amaclayan politikalar ve
gerekse mevduat sigortasi sisteminden kaynaklanaoblgmler nedeniyle bankacilik
kesiminin likidite, faiz ve doviz kuru riskleri y&lelmitir. Diger yandan ayni politikalar

nedeniyle bankacilik kesiminin risk algilamasi ofigifgiide azalmytir.

Doviz cinsinden varliklarin getirilerinin daha gik olac& beklentisiyle, bankacilik kesimi
doviz cinsinden varliklarini azaltirken, Turk Liragnsinden varliklarini arttirngtir. Bunun
yaninda bankacilik kesiminin doviz cinsinden vdatkgerilerken doviz yukimluliklerindeki
artis doviz acik pozisyonlarinin biyimesine yol agmi 1999 yili Kasim ayinda 7.0 milyar
dolar olan doviz aktif-pasif farki, 2000 yili Kasiayinda 14.1 milyar dolara yuksekt.
Boyle olunca bankacilik kesiminin bilangosunda dowarliklari/doviz yakuamlultkleri orani
ayni dénem icinde 78.7' den 71.3'amusttr (TCMB, 2000).

Bankalarin dy kaynaklar yonundeki bu tercihi, bilancolarindadaklari doviz riskini oldukca
yukseltmgtir. Oysa bankalar, sepete genms doviz kuru rejiminin Ortik garantisi altinda
ustlendikleri bu riski oldgundan daha diik algilamglardir. Bankacilik kesiminin déviz acgik
pozisyonu, 2000 yilinin Eylul ay1 sonunda 20.95yanildolar olarak gerceldmistir (Uygur,
2001). Uyulmasi gereken acik pozisyon sinirinin @hilyar dolar oldgu distnulirse

bankalarin doviz agik pozisyonlarini bu sinirinkanina kadar artirdiklari kolayca gorulebilir.

Mevduat bankalarinin adi gecen dénemde kredilekintezli yiksels, bu kesimi faiz
oranlarindaki dgismelere ve ekonomideki muhtemel bir durg@akag! oldukca dayaniksiz
kilmistir. Banka bilancolarinda goze carpan bigkaakotileme de vade uymazlgindaki
artistir. 2000 yil iginde bankacilik kesiminin yukumiiderinin ortalama vadesi kisalirken,
varliklarinin ortalama vadesi uzat. Bilancolarin yukumlulik tarafinda, toplam mened
ortalama vadesi 1999 yili Kasim ayinda 3,6 iken02@@nin ayni ayinda 2.9'a gerilegtir.
Diger taraftan tuketici ve konut kredilerindeki artsonucunda kredilerin vade yapisi
uzamstir. 1999 yilinin Kasim ayinda % 77,5 olan kisa eladredilerin toplam krediler
icindeki payr 2000 yilinin Kasim ayinda % 68,8'eilgmistir (TCMB, 2000). Bankalarin
toplam varliklari icinde vadesi uzayan kredilersypartarken, likiditesi yiksek olan menkul
kiymet portfoylnin payi azalgtir. Vade uyygmazlgindaki kétilgme, bankalarin faiz riskini

de yukseltmytir.
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Tablo 4.9 Turk Bankacilik Sektoriinin Riskleri (2€@8@01 Krizleri) (TBB)

1999 2000 2001
I i fiv | i1 I\ I mnimjv
Toplam Krediler /|35.6 33.3 31.14. 30.L 31{3 32.3 38.2 3P.9 31.3 p8.0|28.3|24.6
Toplam Aktifler
YP Likit Aktifler / |39.5 38.¢ 40.1 40.9 366 3%.2 34.4 3%.9 35.6 B8.7|38.6|38.3
YP Yukumltlukler
Do6viz Pozisyonu 362.71 212.p
Oz kaynaklar
Takipteki Krediler/ | 9.4] 9.8] 10.4 10.7 9.8 9| 9.8 116 1p.1 14.8 18.7 pR3.2
Toplam Krediler
YP Aktifler / 184.0 81.3 80.¢ 79.4 743 73.0 71.6 7%.9 T17.5 B0.6(80.8|83.7
YP Yukumltlukler T r

Not: YP, yabanci para anlamindadir. Déviz pozisyonbayal para yukimlalukler eksi

yabanci para aktifleri farkini ifade etmektedir.

Banka bilancolarindaki para ve vade gtyazliklari ile kredilerdeki hizli yikseln sebep
oldugu kredi kalitesindeki kotukgne, bankacilik kesimindeki kirllgaph katkida bulunan
temel yapi problemleridir. Bu temel yapi problemléankalarin likidite, faiz ve déviz kuru
risklerinin artmasina yol acg)ibdyle olunca banka bilancolarinin muhtemel bmipa kagi

dayaniksizig artmstir.

4.2.4. Krizin Geli simi

Tarkiye 2000 yihinin Kasim ayinda doévize yonelikekplatif saldiriyl, ¢ok yiksek faiz
oranlari, 6nemli miktarda rezerv kaybi ve 7,5 milgalar buytkliginde bir IMF kredisi ile
gecktirebilmistir. Finansal piyasalardaki tedirgigin hafiflemesinden sonra merkez bankasi,
net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler igeni hedefler belirlergj net i¢ varliklarla
ilgili +/-5 koridoru kaldiriimstir. Doviz kuru politikasinda ise herhangi bir gigkli ge
gidilmemistir. (Balmumcu, 2006)

Para politikasi hedeflerindeki gigikliklerden sonra merkez bankasi 2001 yilinin Oegk
suresince piyasaya ilk belirlenen hedefin de Uzeriikidite verms ve bu sayede faiz oranlari
disUs egilimine girmistir. Faiz oranlarinin dils egilimi gbstermesi ve rezervlerin hizla
artmasindan cesaret alan merkez bankasi, dahaagrdadgl net i¢c varliklar hedefini @g|
doru, net uluslararasi rezervler hedefini ise yukiagru revize etmgtir (TCMB, 2001: 2).
Merkez bankasinin bu kararinin, faizleri sdiebilme kabiliyetini ciddi bir bicimde

sinirlandirdgl séylenebilir (Egilmez ve Kumcu, 2001).
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Kasim ayinda yanan likidite krizinin risk primini hizla artirmasonucunda, birinci ve
ikincil piyasalarda faiz oranlari yiksek seviyeskorumuytur. Faiz oranlarinin yuksek
dizeylerde seyretmesi ve krizden sonfgdasaan fonlarin oldukc¢a kisa vadelere sahip olmasi,

zaten kirilgan durumda olan bankacilik kesiminimdugi riskleri arttirmstir.

Bu kosullar altinda 1%Subat 2001 tarihinde Hazine ihalesi dncesindgagan yurtici politik
gelismeler, surekli tedirginlik icinde olan piyasalargeanik ortami yaratng) uygulanan
programa olan guvenin tamamen kaybolmasina neaews oe bdylece dovize yonelik ciddi
bir spekulatif saldinyr bgatmistir.  Spekdlatif saldiri  sirasinda yabanci yatirlarci
piyasalardan ¢ikmaya cgihken, bankalarda olasi gghelere kagi kendilerini korumak icin
doviz alimina yonelnglerdir. Nitekim 19Subat'ta bir gtin valorlii 7,6 milyar dolarlik déviz
talebi olmytur. Merkez bankasi bu déviz talebinin gercekiesini engellemek icin Tark
lirasi likiditeyi kismstir. Fakat bu durum sar1 gunlik likidite ihtiyaci icindeki bankalar
yuzinden ddemeler sisteminin kilittenmesine nederugtur. Merkez bankasinin Turk Lirasi
likidite ihtiyacini kagilamamasi nedeniyle Turk bankalari yabanci yatutare geri 6deme
yapamangtir. Piyasa, ancak 23ubat tarihinde yapilan itfa ile Turk Lirasi olarlékiditeye
kavwsabilmis ve merkez bankasindan doviz alabgitini 21 Subat tarihinde bankalar arasi
para piyasasinda gecelik faiz orani % 6200'e kgdanis ve ortalama % 4018 olngtur.
Ayrica merkez bankasi ¢ gun iginde 5 milyar doldérzerinde bir rezerv kaybingnamstir.
Nihayet mevcut doviz kuru sisteminin sudrdirilmesiekonomiye getire@e maliyetler g6z
onune alinarak 22Subat tarihinde Turk Lirasi yabanci paralar skeinda serbestce

dalgalanmaya birakilrgtir.

Tarkiye'nin 2000 yih icinde artan caklem aciklari, kisa vadeli sermaye giri ile finanse
edilmeleri ylzinden yabanci yatirrmcilar cephesiedgse yaratmgtir. Kisa vadeli sermaye
girisleri sonucunda artan kisa vadeli bor¢ stokunun lalasas! rezervierde ayni oranda
yukselse slik etmemesi, Ulkenin uluslararasi likidite eksglproblemini genjletmistir. Bu
kosullar altinda kisa vadeli sermaye gerindeki bir geri déngi ekonomide bir krize yol
acabilirdi. Nitekim Kasim ayinda yanan panik sirasinda biyuk miktarda portfoy yatirim

ulkeyi terk etmg ve bu ytzden kriz derindeistir. (Balmumcu, 2006)

Kisacas! Turkiye'nin Kasim ayindasgans oldugu kriz, bir likidite krizi biciminde kendini
gostermgtir. Bu cesit likidite krizlerinin ortaya cikgi, olumsuz beklegler tarafindan
yonlendiriimektedir. Elbette boyle bir yaklan krizin temel yapi ile ikkisiz bigcimde

tamamen bekleyierin etkisiyle olgtugunu savunmamaktadir. Daha 6nce belirgldjibi bu
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yaklasim; temel yapinin dayaniksiginin kriz olasilgini arttirdgini, fakat bekleyilerin de

krizin zamanini belirleg@ni ve krizin derinlamesine katkida bulungunu savunmaktadir

Diger taraftan Kasim ayi1 sonrasinda blor¢clanmanin vadesinin kisalmasi ve dolayisiysa ki
vadeli borclarin artmasi sonucunda kisa vadeli laorg uluslararasi rezervlere orani
yukselmgtir. Bu durum ekonominin uluslararasi likidite didsi probleminin daha da

agirlastiginin bir gostergesidir.

Bu kosullar altinda piyasa bekleyerindeki bir kayma, bir krizi bdatabilirdi. Nitekim Subat
krizinde bekleylerdeki kotilgemeyi tetikleyen olay, devletin zirvesindeki kavgenastur.
Bekleyilerdeki kotilgme ve yatirimcilarin given kaybi bir kez daha déwbnelik talebi
onemli 6lgctde artirntir. Boylece ortaya ¢ikan spekulatif saldiri smasi merkez bankasinin
karsi karlya kaldgl acmaz bir kez daha kendini gostegtini Sonucta Tiark Lirasinin

serbestce dalgalanmaya birakilmasina karar vatitmiBalmumcu, 2006)
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5. 2014Q4 TURKIYE ICIN COK KRITERLi KARAR VERME YONTEM 1 iLE
EKONOM iK KR1Z TAHM iNi

Literatirdeki Kriz Erken Uyari Sistemleri (Early Wing Systems) ile ilgili cagmalarda
cogunlukla kriz 6ncu gostergeleri seti secigmbunlarin ge¢cndi donemler icin dgerleri
hesaplanarak, genellikle “sinyal izleme yontemi ijelecge donuk olarak bikek 6ncl
gostergeler endeksi afwrularak, bu bilgk 6nct gostergeler endeksigginin gelecekteki
yeni datalarla birlikte olgacak yeni dgerlerinin eskiye gore yonelim yonusile degerlere
gore konumuna bakilarak krizleri icin bir erken uyastemi olgturulmaya cakilmistir.

Bu calsmada ise, literatiirde ¢ok da fazla gkEsmadgimiz bir sekilde gelecekteki dgerler
“Zaman Serileri Analizi” ile 6nceden tahmin edikmnie yine drngine fazla kagilasmadgimiz
bir sekilde “Cok Kriterli Karar Verme” yontemlerinden ‘ffalitik Network Proses” yontemi

ile kriz tahmini yapilmgtir.
Arastirma metodolojisiu sekilde 6zetlenebilir:

1. Yurtdisinda ve ulkemizde finansal kriz erken uyari sistgmliile ilgili énemli
calismalar incelenerek buralarda kullanilan kriz dncétgigeleri belirlenerek tlkemiz
sartlarina en uygun ve en kapsayici olabilecek gdsgtergeleri seti okurulmustur.
(Ayrintil bilgi icin, bakiniz Bolim 5.1.1)

2. Degisim zaman ara@inin ceyrek dénem(3 ay), incelenecek zamang@arah 1990Q1-
2010Q3 arafil olmasina karar verilngtir.

3. 1990Q1- 2010Q3 arah icin belirlenen kriz 6ncu gostergelerinin gaéeleri TCMB,
TUIK, DPT, IMF, World Bank internet siteleri ve cahalari yardimiyla
hesaplanmgtir. (Ayrintili bilgi icin, bakiniz Bélim 5.1.2)

4. Kriz gostergelerinin gecrpideserleri hesaplandiktan sonra gelgeeddnik olarak
2015Q4’ e kadarki 21 ceyreklik gerler MINITAB 16.0 istatistik programinda
“Zaman Serileri Analizi” ile tahmin edilrglir. (Ayrintili bilgi igin, bakiniz B6lim
5.1.3)

5. Cok Kriterli Karar Verme (Multi Criteria Decision #&king) yontemlerinden
Analytical Network Proses( ANP) yodntemine yoOnelikarak yazilmg bir paket
program olan Super Decision 2.0.8 programinda 2@1éiQariyle kriz olma olasifii
tahmin edilmgtir. (Ayrintili bilgi icin, bakiniz Bolim 5.1.4)
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5.1. Finansal Kriz Oncii Gostergeleri ve Calgma Gosterge Setinin Olgturulmasi

Her ne kadar aniden ortaya cikngibi goriinseler de finansal krizler "6ncl gostésge
olarak nitelendirilen bir takim ekonomik olaylarrsasinda cereyan etmektedirler. Krize
isaret eden gostergeler finansal ve reel sektomaewtcut bilgiler arasinda yer almaktadir. S6z
konusu bilgiler ve veriler, dikkatli ve analitik kekilde incelendiinde, sistemin krize

donisecek zafiyetlerini belirlenmesine katkida bulunnaakt (peker, 2002).

Krizlerin dnceden belirlenmesinde kullanilan dndistgrgelerin secilmesinde, tlkenin temel
makroekonomik kriterleri g6z 0Ontne alinarak, oldsizlerde belirleyecg dustntlen

faktorler dnemli rol oynamaktadir (Ozer, 1999):

* Kirizin ana nedeninin mali sorunlar olglukanaati tginiyorsa kurulan modellerde mali
aciklar, kamu harcamalari, bankacilik kesimi kamvedHeri temel olarak

alinmaktadir.

* Sorunun finans sektdriinden kaynaklanabgeckisintliyorsa; 6zel sektor kredileri,
parasal blayuklukler, sektériinsdoorc kompozisyonu, faiz hadleri ve borsa fiyatlar

oncu gostergeler olarak one ¢ikmaktadir.

» Benzer sekilde krizin dg ekonomik ilskilerdeki sorunlardan kaynaklanabilgce
distnuliyorsa; cari slemler acgl, reel doviz kuru, ic ve difaiz hadlerindeki
farkhliklar, yabanci sermaye akimlarinin vadesbigigostergeler oncu olarak

kullaniimaktadir.

* Bunlarin yani sira, kurumsal faktorler ile politilelirsizliklerin ifadesi olarak gdlge

degsiskenler de modellere dahil edilmektedir.

Finansal krizlere yol agcan bu gdstergelerin belimesinde tlke ekonomileri arasinda farklar
bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu gostergeler ortayayuturken her bir ekonomi kendi
icerisinde mikro temelde derlendiriimekte ve makro unsurlar da hesaba kakldir analiz

yapilmaya cakilmaktadir.

Krizlerle ilgili olusan gerg literatlr incelendii zaman, erken uyari sistemleri hakkindaki
calismalarin gittikce artfiit ve yeni cakmalarla yeni bilgi ve yakkamlarin ortaya kondgu
gorulmektedir. Buna gamen krizlerin zamanini kesin olarak tahmin edeleikebir modelin
gelistirilebilecegini disinmek pek de olasi gozikmemektedir. Ancak yine de tir
calismalarin, krizlerin analitik temellerini daha kolagrtaya koyarak, onlarla ilgili
tahminlerimizi biraz daha gouya yaklagtirdigini séylemek mumkuandur.
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Bu erken uyari sistemleri genellikle kriz dncu gigelerinin herbiri icin gk degerlerinin
tespit edilerek bilgk 6ncl gostergeler endeksinin gturulmasi esasina dayanmaktadir.
Erken uyari sistemleri modellerinde kullanilan gidgelerde belli grupkmalar olmakla

birlikte gostergelerdeki gélilik goze carpmaktadir:

IMF’ in kullandigl kriz erken uyari sistemlerinde ortak olan bazr lgostergelerini isgu
sekilde siralayabiliriz (Berg vd. 2004)

» Milli parada girn degerlenme
* Cari islemler acgl

* Rezerv kayiplari

« Thracat arty

« Rezervler/ M2 (Seviye)

* Rezervler/ M2 (Arty)

* Yurtici kredilerde buyume

* Para carpaninda gieme

* Reel faiz orani

Gurler ve Kaplan(2002), “Turkiyégin Erken Uyari Endeksi Onerileri” adli gahlarindasu
gostergeleri kullanmglardir:

Tablo 5.1 Turkiydgcin Erken Uyari Endeksi Onerileri Glirler ve Kap202)

Reel Kesim Ds Denge

: r|tn|$a)u Uretim arg1 (aylar itibariyle yilik Reel kur endeksi (TUFE bazl)
TUFE (aylk art) Cari slemler dengesiGSMH
TEFE (aylk art) Ihracat

Ara mal ithalat/toplam ithalat Ithalat

Kamu Maliyesi Dis ticaret dengesi (12 aylik)

Ic borg stoku Uluslararasi rezervier

Ic borclanma faiz oranlari (aylik) Tuketim mal idi#toplam ithalat
Mali Kesim Volatilite

Para tabani (aylk bazda nominakarti|Beklentiler

Kredi hacmi (mall kesim dahi, ay! TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - sanayi

arts)

M2 TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - ihracat
M2/uluslararasi rezervier TCMiktisadi Yonelim Anketi - yatirm
Global Etkenler TCMB iktisadi Yonelim Anketi - kapasitg

Petrol fiyatlari (aylik dgisim) TCMB Reel Kesim Guven Endeksi
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Doganlar (2006), kriz 6oncu gostergeleri yardimiyla 49%urkiye krizinin sebeplerini

arastirdigl calsmasindau 6nci gostergeleri kullangtir:

A. Doviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gostergeleri

1. Reel doviz kuru

2. Ihracatin buyimesi

3. Ithalatin bilyiimesi

4. Cariislemler dengesi

5. Kisa vadeli sermaye hareketleri

Parasal ve Finansal Gostergeler

6. Kisa vadeli dy borclar/rezervler, kisa vadelisdhorglar
7. Merkez bankasi ddviz rezervlerinin buyimesi
8. (M2Y/Rezevler)'in biyumesi

9. Reel mevduat faizleri

10. Toplam mevduatlarin buyimesi

11.IMKB endeksinin buyiimesi

12.M2/M2Y

13. Toplam yurtici kredilerin buyimesi

14.Reel ankes (M1) fazlasi

Reel Sektdr Gostergesi

15. imalat sanayi tretim endeksinin buyimesi

2000-2001 krizinden sonra bu krizin sebeplerineletinek, kamuoyunu bilgilendirmek igin

Tarkiye Ekonomi Kurulu tarafindan yayinlanan tgrta metninde Uygur(2001), krizin

sebepleri gagidaki kriz géstergeleri ile anddmaya calgiimistir:

Kisa Vadeli Dg Borg / D6viz Rezervi

Cari Acik / Doviz Rezervi

Cari Agik / GSYH

Toplam veya Kisa Vadeli Borg /Ihracat
Bankacilik Kesimi Agik Pozisyonu / DOviz Rezervi
Banka Kredisi / Doviz Rezervi

M2 / Doviz Rezervi

Yerli Paranin Dger Kazanmasi
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* Sermaye Hareketinde Dalgalanma (Volatilite)
» Dis Borg Faizinde ve Risk Priminde Yukselme, Dalgalanm

» Kisa Vadelii¢ Faizde Dalgalanma

1990’ I yillardaki neredeyse diunyanin gelekte olan tim Ulkelerinde gercelden krizlerle
birlikte “Kriz Erken Uyarl Sistemleri” konusunda pdan calsmalarda adeta patlama
yasanmstir. Tek tek zikretmenin zorfiu ve daha da 6nemlisi yapilacak kriz tahmini
uygulamasinin bir kismini ajturacak olmalari sebebiyle burada, yapilan onemlida

calismalari inceleyen ¢calmayi inceleyen ¢calmalara dginilecektir.

Abiad(2003) kriz erken uyari gostergelegnisekilde gruplandirnstir:

gostergeler

KATEGORI |KAVRAM oLcu
Makro Dis dengesizlik/reel kurda agiri . Reel doviz kuru trendinden sapmalar
ekonomik |degerlenme . Cari islemler dengesi/GDP

. Ihracat artis orani

Rezerv yetersizligi

. M2/Rezervler, seviye

. Rezervlerin artis oram

Kredilerin agin genislemesi

. Reel yurtici kredilerde artis oranim

Reel ekonomide yavaslama

. Sanayi Uretimi, artis orani

1
2
3
4
5. M2/Rezervler, artis oram
6
7
8
9. Reel GDP, artis orani

Varlik fiyatlarinda dalgalanmalar

. Borsa performansi, artis orani

Parasal katilik

. Reel faiz orani

Sermaye
akimi
gostergeleri

Akimlarin tersine donme ihtimali

. LIBOR
. Banka varliklan/GDP, artis orani

Borglarda patlama

. Kisa vadeli borcun rezervlere orani

Kisa vadeli borg

15. Kimulatif direkt olmayan akimlar/GDP

Sermaye akimlarinin bilegimi

16. Portfoy akimlarinin toplam sermaye
akimlariicindeki payi

Finansal
kinlganhk
gostergeleri

Sermaye yeterliligi
MB 'nin kurtarmalari

Bankalara olan giiven

Bankalarin mevduatlarini
mobilize etme kabiliyeti

17. Banka rezervleri/Toplam banka varliklar
18. MB'nin bankalara verdigi kredi/toplam
banka borglari

19. Banka mcvduati/M2, seviye

20. Banka mevduati/M2, artis orani

21. Verilen borglar/mevduat, seviye

22. Verilen borglan/mevduat, artis orani

Sekil 5.1 Balica Kriz Erken Uyan Gdstergeleri (Abiad,2003)
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Tablo 5.2 Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik TdoYaklasimlarin Esas Aldii Temel
Gostergeler ve Guvenilirlikleri (Kaminsky vd., 1998

Dikkate | istatistiksel
Alinan Olarak

Calisma |Dogrulanma
Sayisi Sayisi

Ana Grup Temel Gostergeler

=
N

11
1

Sermaye Hesabi |Uluslararasi Rezervler

Kisa Donem Sermaye Akimlari
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Sermaye Hesabi Dengesi

Milli-Dis Faiz Orani Farkliliklar

Borg Yapisi Dis Yardimlar

Dis Borglar

Kamu Borglan

Ticari Banka Kredileri

imtiyazli Krediler

Degisken Faizli Borglar

Kisa Donemli Borglar

Cok Tarafli Kalkinma Bankasi Borglan

NNRERPEFRNERINEFENN

=

=
H
=
N

Cari Hesaplar Reel D6viz Kuru
Cari Hesap Dengesi
Ticaret Dengesi
ihracat

ithalat

Ticaret Hadleri
ihracat Fiyatlar
Tasarruflar

N R NNNDN

Yatinmlar
Doviz Kuru Tahminleri

Uluslararasi Dis |Reel GSMH Buyiimesi
Gostergeler Dis Faiz Oranlan
Dis Fiyat Seviyesi

Finansal Reel Faiz Oranlan
Serbestlesme Kredi BuyUimesi
Bor¢-Mevduat Faiz Araligl
Para Carpani

U Rk N R

Diger Finansal Paralel Piyasa Primi

Gostergeler Merkez Parite

Band Araliklari Pozisyonu

Para Talep-Arz Acigl

Banka Mevduatlanndaki Gelismeler
Merkez Bankasinin Bankalara Kredileri

R R R Rk

Para
M2/Uluslararasi Rezervler

Reel Sektor Enflasyon

Reel GSMH Blylimesi

Uretim Acig

istihdam/issizlik Orani

Menkul Kiymet Fiyatlarindaki Degismeler

P WR OUVWWRRRPRPRPRRRIPFRNRIMNAENIPFNRPRPRPR, WNWWN
1

B NP U OWN R
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Krizin Bulagmasi |Diger Krizlerin Yansimasi

Mali Faktorler |Mali Acik

Kamu Tuketimi

Kamu Sektoriine Kredi

Kurumsal ve Coklu Doviz Kurlari

Yapisal Faktorler|Doviz/Sermaye Kontrolleri

Acikhk

Ticari Merkezilesme

Banka Krizleri

Finansal SerbesUesme

Peg Edilmis D6viz Kurundaki Aylik Harcamalar
Gecmis DOviz Piyasasi Krizleri
Gecmis DOviz Piyasasi Dalgalanmalari
Politik Faktorler |Secim Zaferi

Sec¢im Yenilgisi

Yasal Yonetici Transferi

Yasal Olmayan Yonetici Transferi

W k= W

[N

R R R R RWERr VR
1

[ O S =

R R R R[R R R
1

[ N Y

Tablo 5.3 Finansal Kriz Gostergeleri Uzerine YapiRokuz Uygulamali Caimada Onemli
Bulunan Dgiskenler (Bustelo, 2000)

FR | STV | KLR BP BP K BM | W \"/

96 96 98 [ 99a | 99b | 99 99 | 99 00
Paranin Reel Degerlenmesi| X X X X X X X
Kisa Vadeli Bor¢/Rezervler X X X X X
M 2/ Rezervler X X X X
Yerli Banka Kredileri X X X X
Rezervier X X X X
GSYiH' nin Biyiimesi X X X
CariAgik/GSYiH X X X
ihracatin Artisi X X X

Not: FR 96: Frankel ve Rose (1996); STV 96: Sachs \@Pga); KLR 98: Kaminsky
vd(1998); BP 99a: Berg ve Patillo (1999a); BP 9Bérg ve Patillo (1999b); K 99: Kaminsky
(1999); BM 99: Bussiere ve Mulder (1999); W 99: jafto (1999); ve V 00: Vlaar (2000)
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Bustelo (2000), Kaminsky vd.(1998), Banlar(2006) ve Uygur (2001) &a olmak Uzere

calismada kullanilacak ekonomik kriz dncu gostergelesiekilde belirlenmgtir:

A. Doviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gostergeleri
1. TUFE Bazli Reel Déviz Kuru- Reel Paraning@denmesi (2005=100)
2. Carilslemler Dengesi / GSMH

Kisa Vadeli Dg Borglar (KVDB) / GSMH

Cari Acik / Rezervler

Ihracat /ithalat

Rezervler Athalat

Ihracat Arts Orani

Tlketim Maliithalati/ Toplamithalat

© N o g &~ w

B. Parasal ve Finansal Gostergeler
9. KVDB / Rezervler
10.Rezervler /Toplam Borglar
11.KVDB/ Top Borglar
12.M2/M2Y
13.M2 / Rezervler
14.M2Y |/ Rezervler
15.IMKB Endeksi Dgisimi

C. Bankacilik Gostergesi
16.Banka Kredileri/f GSMH

D. Reel Sektor Gostergesi
17.Kapasite Kullanim Orani
18. Ara Mal Ithalati / Toplamnithalat

M1 = Dolsgimdaki Para + Vadesiz Mevduat
M2 = M1+ Vadeli Mevduat
M2Y = M2 + Yerlssiklerin Doviz Mevduatlar

Olmak tzere M2 ve M2Y ulkedeki gegnianlamda para arzidir ve rezervlere orani Ulkedeki
rezerv yeterlilginin gostergesidir.
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5.2. Calisma Veri Setinin Olusturulmasi

Secilen gostergelerin belirtilen araliktaki géeleri ile ilgili datanin toplanmasinda gta
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! internet sitelgki Elektronik Veri Dgitim
Sisteminden (EVDS) ve Tirkiyistatistik Kurumunun Istatistik Gostergeler 1923-2008” adli
yayini olmak Uzere, ek olarak TK, IMF, Diinya Bankasi web sayfalari vegei bazi
yayinlarindan vyararlaniligir. Tim gostergeler icin elde edilen ham datala¢1Ede

sunulmuytur.

5.3. Finansal Kriz Oncii Gostergelerinin Gelecek Dgerlerinin Tahmininin Yapilmasi

5.3.1. istatistiksel Tahmin Yontemleri Literatiir incelemesi
Tahmin metotlari genel olarak iki sinifa ayrilinugkaya,2009):

1. Sayisal olmayan metodlar:
Uzun doénemli stratejik planlamada kullanilirlar.|pré Metodu en bilinenlerindendir.

Bu metodlar:
e YoOnetimin gorgu

e Uzman gorgu
« Pazar argirmalari, demografik veriler ve ilgi gruplari

e Yoénetim, pazarlama, satin alma ve mihendislik tidgri ile ilgili teorik bilgiler ve
egilimlerden faydalanirlar.

2. Sayisal metodlar:
Genel olarak iki tip vardir:
Zaman serisi metodlart

Gecmi datayl gelecgg tahmin etmekte kullanirlary = f(t); talep tek bgina zamanin bir
fonksiyonu olarak ifade edilir.

Hareketli ortalama
o0 Basit hareketli ortalama
o Agirhiklandirimis hareketli ortalama

Ustel (Single eksponential) yugatma

Ayarlanmg Ustel (Double eksponential) yugaima

T (zaman) tahminci olarak trend glasu

0 Lineer trend dgrusu
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0 Exponansiyel yumgatma trend dgrusu
0 Quadratik trend dgrusu
0 S- Curve trend dgrusu

seklinde siniflara ayrilabilir.

Tesadufi tahmin metodlari:

Talep ve talebin davragaini etkileyen faktorler arasinda matematiksel biki yaratmaya
calsirlar. y = f(Xq, X, . . . X); talep iliskili tahmincilerin bir fonksiyonu olarak ifade ediil
Cssitleri:

» Basit dg@rusal regresyon: tek bir tahminci kullanir; “En KikcKareler Metodu™ndan
yararlanir.

* Coklu regresyon: ¢ok sayida tahminci kullanir.
* Mevsimsel Ayarlamalar

1. Tahminin amacini belirle i
2. Gegmis data topla '

3. Datayi ciz ve desenleri belirle

4. Dataya uygun g6éziken bir model belirle

5. Tarihi datay! kullanarak tahmin gelistir ve
hesapla

6. Bir/ daha fazla élgutle tahminin

dogrulugunu belirle

8.b. Yeni bir tahmin modeli se¢ ve
parametreleri duzenle

* Evet

8. Gelecek periyot ufuklari icin tahmin yap

9. Nicel anlayis/ enformasyona gére tahminde
diuzenleme ya
10. Sonuglari géruntile ve tahmin
dogrulugunu &l

Sekil 5.2 Tahmin Prosesinin Adimlari (Myers,1998)

5.3.2. Tahminlerin Yapilmasi

Tahmin metodolojissu sekilde tasarlanmngtir:



5.1. Super Decisions’ ta Model AJ Yapisi
olusturulur

1. “Alternatives” ve “Kriz Gostergeleri”
kiimeleri olusturulur

2.Kiimeler altinda dagumler olusturulur

3. Kime ve dugumler arasindaki bagliliklar
belirtilir

5.2. Alt kriterlerin (ekonomik kriz éncii
gostergelerinin) ikili karsilastirmalari yapilir

5.3. Alt kriterlerin “Alternatives” altindaki
dugumlere gore karsilastirmalari yapilir
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1. Gosterge oranlarini hesaplamak igin
verilerin toplanmasi

2. Ms Excel’ de Kriz Onci Géstergeleri
1990Q1-2010Q3 degerleri hesaplanir

3. Hesaplanan degerler MINITAB 16.0' a
aktarilir

4.Herbir degisken icin 2010Q3-2015Q4 arasi
18 ceyrek tahmini yapilir

4.1. Her bir gostergenin gelecek dénem
tahmini icin 6 adet tahmin yapihr:

1.Time Series/Trend Analysis/Linear

2. Time Series/Trend Analysis/Exponential Growth

3. Time Series/Trend Analysis/Qudratic

4. Time Series/Trend Analysis/S-Curve (Pearl- Reed logistic)
5. Time Series/Single Exponential Smoothing

6. Time Series/Double Exponential Smoothing

4.2. Tahminlerin her biri i¢in olusan MAPE,
MAD, MSD degerleri karsilastinilarak en
kuguk degere sahip tahminler bulunur

v

5.2015 Q4 igin Super Decisions 2.0.8.
programi ile kriz olma olasihgi tahmin edilir

5.4. Modeli sentetize et ve sonuca ulas '

Hayir

4.3.a. IMF tahminleri ve OVP degerlerine
yakinlastir

- 4.3.b. Mantik kontrolll yap '

Sekil 5.3 Zaman Serileri Analizi ve Analitik NetwoRkroses Yontemiyle 2010Qdin Finansal Kriz Olasig Tahmini Metodolojisi
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Trend Analysis Plot for 2) CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH

Linear Trend Model
Yt = 0,00698 - 0,000652*t

0,050 Variable
E —@— Actual
—B— Fits
g 0,025 Forecasts
0 Accuracy Measures
E 0,000+ MAPE 138,166
] MAD 0,019
(=] MSD 0,001
& -0,025 1
-l
&
=4 -0,050 -
&
‘2
5 -0,075 1
~~
N
_0’100_ T T T T T T T T T T
1 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Index
Sekil 5.4 Cariislemler Dengesi/ GSMH Lineer Trend Modeli Tahmini
Trend Analysis Plot for 2) CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH
Quadratic Trend Model
Yt = -0,00819 + 0,000432*t - 0,000013*t**2
0,050 Variable
E —@— Actual
—8— Fits
g 0,025 Forecasts
0 Accuracy Measures
g 0,000 MAPE 143,536
] MAD 0,019
(=) MSD 0,001
& -0,025 -
-
&
=1 -0,050
&
‘2
5 -0,075 -
~N
-0,100 -

T
40 50 60 70
Index

10 20 30 80 90

Sekil 5.5 Carilslemler Dengesi/ GSMH Quadratik Trend Modeli Tahmini
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Trend Analysis Plot for 2) CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH

S-Curve Trend Model

Yt = (10%¥*0) / (-47,8745 + 393,243*(0,940456* *1))

1,251 Variable
E T —@— Actual
) 1,00 —B— Fits
— 5 Forecasts
A 0,75+ || Curve Parameters
E | Intercept 0,002895
& 0,501 | Asymptote  -0,020888
2 II Asym.Rate  0,940456
W 0,251 | Accuracy Measures
E | MAPE 660,720
- MAD 0,058
7} 0,00+ | MSD 0,022
g -0,251 I
= I
N 0,50 g

T T T T T T T T T T
1 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Index
Sekil 5.6 Carilslemler Dengesi/ GSMH S- Curve Trend Modeli Tahmini
Smoothing Plot for 2) CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH
Single Exponential Method

0,050+ Variable
T b —@— Actual
= —8— Fits
8 0,025 Forecasts
~ " \ ) —4A - 950% PI
= ‘

0,000+ , T l | Smoothing Constant
E ! 'HIR" ‘ ‘ Lol "\ Al Alpha 0437412
g | . &' “ \ I N Accuracy Measures
& -0,025+ ¢ ( 4 MAPE 148,712
= ' It ol | MAD 0,019
& YL - MSD 0,001
= -0,050- ; ¥ ’
&a ' ta
3 ¢
g -0,075- !
~~
N

AMMMMAMMA
-0,100- T T T T T T T T T T
1 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Index

Sekil 5.7 Carilslemler Dengesi/ GSMH Single Exponential Smoothingtddlu Tahmini
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Smoothing Plot for 2) CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH
Double Exponential Method

0’4_ Variable
—@— Actual
0,3+ —&— Fits
Forecasts
0,21 —& — 95,0% PI
0,14 Smoothing Constants

Alpha (level) 0,949269
0,0- —M%m Gamma (trend) _0,022102
Accuracy Measures

2) CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH

-0,17 MAPE 196,989

-0,24 MAD 0,020
! MSD 0,001

-0,3

-0,41

-0,5- A

T T T T T
1 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Index

Sekil 5.8 Cariislemler Dengesi/ GSMH Double Exponential Smoothingtddlu Tahmini

Tablo 5.4 Carislemler Dengesi/GSMHiin Farkli Tahmin Tirlerine Gore Sonuglar

© © ©
€ ~ € € I v
$2le | s28| S58|lmg g |8 g ¢ £|015 (2013
celEF| 38|l Q2|lsgag|lgEgas ini ini
SE([dE[OE|l wE|l S22 g £ > [Tahmini) [Tahmini)
MAPE 138,166|* 143,536 660,720 148,712 196,969 0,000 0,000
MAD 0,0190(* 0,0190( 0,0580 0,0190 0,0200 0,000 0,000
MSD 0,0010(* 0,0010{ 0,0220 0,0010 0,0010 0,000 0,000
TAHMIN | -5,75%(* -9,34%| -2,10% -4,90% -8,00%| -6,16%| -5,52%
* Datalarin karakteristigi tahmin modeline uymadigindan tahmin yapilamamistir.

Metodolojide belirtildii Gzere, herbir kriz gostergesi i¢in 6 farkh tamnyiapiimstir.
tablodan da gorulebilegegibi herbir yontem icin farkli tahmin sonuclaidde edilmitir. Bu

noktada farkli tahmin yontemlerinden biri secilmgérumundadir. Bu secim, ortaya cikan

tahmin hatalarina (sapmalarina) gore yapilacaktir:

Ustteki

MAPE (Mean Absolute Percentage of Errors):Mutlak Hata Yuzdelerinin Ortalamasi

MAD (Mean Absolute Deviation): Ortalama Mutlak Sapma

MSE (Mean Square of Deviation):Ortalama Hatalarin Karesi
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Tahmin hatasi (sapmasi) dahasigki olan tahmin ydntemi tercih edilmekle birlikte mbgksal
dogrulama zorunludur. Bu da gerler icin ¢izgi grafgi cizilmesi ve varsa IMF tahminleri ve
huktmetin 2010-2013 hedeflerini belirleyen Orta ¥laélan (OVP) ile selanmstir.

Cari islemler Dengesi/GSMH igin yapilan tahminlerin sapanala bakildiinda “Lineer Trend”
yonteminin MAPE, MAD, MSD dgerlerinin kicuklgl goze carpmaktadir. IMF tahmini ve OVP
hedeflerine uygunigu g6z 6niine alinarak “Lineer Trend” yontemi teredilir.

6,0%
4,0%
2,0%
@ | ineer Trend = Tercih
0,0% @ Quadratik Trend
@ S-Curve Trend
-2,0%
0 e Sing. Exponansiyel Smoothing
L] i i
4.0% Double Exponansiyel Smoothing
@ |M F Tahmini
-6,0% @ OVP Hedefi
@ Regresyon Analizi
-8,0%
-10,0%
-12,0%

Sekil 5.9 Carilslemler Dengesi/ GSMHkin Farkli Tahmin Yontemlerinden Elde Edilen
Sonuglar
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Tablo 5.5 18 Ekonomik Kriz Oncu Gostergégin Farkli Tahmin Yontemlerine Gore Elde
Edilen Yontemlerinin Tahmin Guvenilirlikleri ve [@ou Yontemin Secgimi

1) TUFE BAZLI REEL KUR (2005=100)

2) CARI iSLEMLER DENGESi / GSMH

MAPE MAD |MSD |TAHMIN |MAPE |MAD |[MSD |TAHMIN

Lineer Trend 4,4573| 5,0718| 36,4345 141,0380] 138,1660| 0,0190] 0,0010] -0,0575
Exponential Trend 4,4887| 5,1129| 37,4460| 145,5480|* * * *

Qudratik Trend 4,2848| 4,9163| 32,8234 118,4000] 143,5360| 0,0190| 0,0010| -0,0934
S-Curve Trend 4,3388| 5,0040| 33,5847| 121,6900] 660,7200| 0,0580] 0,0220 -0,0210
Single Exp. Smt. Metodu 4,0913| 4,6766( 31,2114| 131,6330] 148,7120{ 0,0190| 0,0010| -0,0490
Double Exp. Smt. Metodu 4,1056| 4,5954| 33,4529| 156,7500] 196,9690| 0,0200| 0,0010| -0,0800
IMF Tahmini -0,0616)
OVP Tahmini (2013 igin) -0,0552

Kabul Edilen Yontem

(Sing. Exp+DoubleExp. Ort.)/2

Lineer Trend

Tercih Sebebi

Mantiki Sorg.(Grafik)+ Min Tahm.

IMF ve OVP' ye En Yakin Tahmin

Hatasi
Tahmin Degeri 131,7000 |  144,1915 00612 |  -0,0575
3)KVDB / GSMH 4) CARI AGIK / REZERVLER
MAPE MAD |MSD |TAHMIN |MAPE |MAD |[MSD |TAHMIN
Lineer Trend 17,1567/ 0,0457| 0,0036]  0,3475| 163,4470|0,0760| 0,0110| -0,1157
Exponential Trend 16,7577) 0,0461| 0,0038 0,3627)* * * *
Qudratik Trend 13,0904/ 0,0377| 0,0024|  0,1449| 156,8740| 0,0740| 0,0100| -0,2668
S-Curve Trend * * * * 481,4530(0,2130| 0,3020] -0,0551
Single Exp. Smt. Metodu 10,6826 0,0304| 0,0014|  0,3331| 147,1010(0,0700| 0,0110] -0,1334
Double Exp. Smt. Metodu 11,7136 0,0327| 0,0016] 0,3932] 185,9270|0,0720| 0,0120| -0,2144

Kabul Edilen Yontem

(Sing. Exp+DoubleExp. Ort.)/2

Single Exp. Smoothing

Tercih Sebebi

Min Tahm. Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Min Tahm. Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Tahmin Degeri

0,3408 | 0,3632

01568 |  -0,1330

5)iHRACAT / iTHALAT(3 AYLIK)

6)REZERVLER / ITHALAT (3 AYLIK

MAPE MAD |MSD |[TAHMIN |MAPE [MAD |MSD |TAHMIN

Lineer Trend 9,6961{ 0,0607| 0,0068 0,6748] 19,7781]0,2667| 0,1111 2,1161
Exponential Trend 9,5556{ 0,0603| 0,0069 0,6740] 19,9250]0,2824| 0,1228 2,3371
Qudratik Trend 9,5396{ 0,0599| 0,0068 0,7181] 16,6346|0,2235| 0,0825 1,1508
S-Curve Trend 9,4380| 0,0603| 0,0070 0,6724]* * * *

Single Exp. Smt. Metodu 7,7885| 0,0498| 0,0046 0,5697] 12,4225|0,1783]| 0,0576 1,6761
Double Exp. Smt. Metodu 7,9053| 0,0505[ 0,0048 0,4952] 13,7521]0,1964| 0,0664 1,6203
OVP Tahmini (2013 igin) 0,6530

Kabul Edilen Yontem

S-Curve Trend

Single Exp. Smoothing

Tercih Sebebi

OVP Tahminine En Yakin Tahmin

Min Tahm. Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Tahmin Degeri

0,5746 0,6724

1,5818 | 1,6761
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Onceki Sayfadan Devam...

7) IHRACAT ARTIS ORANI

8) TUKETIM MALI ITHALATI/ T.iT

MAPE MAD |MSD |TAHMIN |MAPE |MAD |MSD |TAHMIN

Lineer Trend 543,4210( 0,1070f 0,0210] 0,1893| 13,9366|0,0128| 0,0003] 0,1404
Exponential Trend * * * * 13,8979( 0,0130| 0,0003 0,1483
Qudratik Trend 639,2800| 0,1070( 0,0200] 0,0103| 13,8554|0,0128| 0,0003] 0,1324
S-Curve Trend 10.340,7000] 0,2000] 0,2000{ 0,2466] 14,8481(0,0138 0,0003] 0,1220
Single Exp. Smt. Metodu 772,1790] 0,0790| 0,0140] 0,1310] 9,8043[0,0097| 0,0002| 0,1313
Double Exp. Smt. Metodu 841,3960| 0,0750f 0,0130] 0,3506| 10,2907|0,0101| 0,0002| 0,1417
OVP Tahmini (2013 igin) 0,0012

Kabul Edilen Yontem

Single Exp. Smoothing

Single Exp. Smoothing

Min Tahm. Hatasi+Mantiki Sorg.

Tercih Sebebi OVP Tahminine En Yakin Tahmin .
(Grafik)

Tahmin Degeri 0,2385 | 0,1310 01317 | 0,1313

glizel 6rnek

9) KVDB / REZERVLER 10)REZERVLER /TOP. BORCLAR

MAPE MAD |MSD |[TAHMIN |MAPE |MAD |MSD |TAHMIN
Lineer Trend 22,3201/ 0,1764| 0,0471] 1,8652| 21,1295|0,0324| 0,0015| 0,3451
Exponential Trend 23,1192| 0,1987| 0,0578]  2,3521| 21,2058|0,0352| 0,0018| 0,4349
Qudratik Trend 21,7213| 0,1691| 0,0454|  1,6300| 20,0825|0,0303| 0,0014| 0,2875
S-Curve Trend 20,0625| 0,1678| 0,0463|  1,4557| 19,2112|0,0316| 0,0015 0,2866
Single Exp. Smt. Metodu 11,3229 0,0990| 0,0158|  1,1374| 10,0807|0,0156| 0,0004| 0,2665
Double Exp. Smt. Metodu 11,6090{ 0,1019] 0,0165| 1,1105| 10,1952[0,0156| 0,0004] 0,3061

Kabul Edilen Yontem

Double Exp. Smoothing

Double Exp. Smoothing

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.

Tercih Sebebi (Grafik) (Grafik)
Tahmin Degeri 1,1460 | 11105 02666 |  0,3061
11)KVDB/ TOP BORGLAR 12)M2/M2Y

MAPE MAD |MSD |TAHMIN |MAPE |MAD [MSD |TAHMIN
Lineer Trend 13,9320| 0,0251| 0,0009| 0,1875| 13,300| 0,079| 0,009 0,599
Exponential Trend 13,8376| 0,0253| 0,0009| 0,1849| 12,911| 0,077| 0,009 0,597
Qudratik Trend 13,1705| 0,0235| 0,0009| 0,1603| 6,313 0,036/ 0,002 1,042
S-Curve Trend * * * * * * * *
Single Exp. Smt. Metodu 5,0069| 0,0096] 0,0002] 0,2396| 2,9335|0,0164| 0,0006] 0,7244
Double Exp. Smt. Metodu 5,0985| 0,0097| 0,0002| 0,2706] 2,979 0,017| 0,001 0,772

Kabul Edilen Yontem

Double Exp. Smoothing

Double Exp. Smoothing

Tercih Sebebi

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Tahmin Degeri

0,233 | 0,271

0727 | 07720
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Onceki Sayfadan Devam...

13)M2 / REZERVLER 14)M2Y / REZERVLER
MAPE MAD |MSD TAHMIN |MAPE MAD |MSD TAHMIN

Lineer Trend (1990--) 72,557| 1,213 1,936 2,926 25,214| 0,936 1,610 2,533
Lineer Trend (2000--) 17,310f 0,376] 0,217 6,353 8,766] 0,309] 0,142 4,360
Exponential Trend (1990--) 62,399 1,189 2,076 2,748] 23,053| 0,910| 1,643 2,892
Exponential Trend (2000--) 14,913| 0,342 0,171 8,760  8,646] 0,307 0,139 4,388
Qudratik Trend (1990--) 31,980 0,502| 0,519 9,727 16,332] 0,642 1,005 6,977
Qudratik Trend (2000--) 13,704 0,327 0,153 8,942 7,252] 0,252] 0,094 6,593
S-Curve Trend (1990--) * * * * * * * *

S-Curve Trend (2000--) * * * * * * * *

Single Exp. Smt. Metodu 23,003 0,434] 0,492 5,015 11,144| 0,487 0,742 4,527
Double Exp. Smt. Metodu 20,392 0,421] 0,510 6,070] 11,032 0,495 0,804 5,041
Regresyon Analizi (1990--) 2,923 2,530,
Regresyon Analizi (2000--) 6,356 4,358

Kabul Edilen Yontem

Lineer Trend (2000--)

(Sing. Exp+DoubleExp. Ort.)/2

Tercih Sebebi

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Tahmin Degeri

5,0749 | 6,3535

4,5658 | 4,7840

15)iMKB ENDEKSi DEGiSiMi

16)BANKA KREDILERi/ GSMH

MAPE MAD |MSD TAHMIN |MAPE MAD |MSD TAHMIN
Lineer Trend (1990--) 201,0350( 0,4480[ 0,3490 0,1342 27,338| 0,160] 0,040 1,179
Lineer Trend (2000--) 208,466 0,365 0,257] -0,012| 23,925| 0,142 0,028 1,755
Exponential Trend (1990--) |* * * * 22,588] 0,145| 0,037 1,182
Exponential Trend (2000--) | * * * * 19,587| 0,122 0,020 2,333
Qudratik Trend (1990--) 202,0750] 0,4340] 0,3270f -0,6666] 20,474| 0,114] 0,019 2,003
Qudratik Trend (2000--) 180,3810| 0,373| 0,238 1,326] 12,158| 0,080 0,010 3,140
S-Curve Trend (1990--) * * * * 17,714 0,126] 0,042] -0,389
S-Curve Trend (2000--) * * * * 25,683| 0,246 0,278 -0,314
Single Exp. Smt. Metodu 126,3100| 0,2740| 0,1350| 0,2193] 11,086] 0,070 0,008 1,478
Double Exp. Smt. Metodu 129,4060] 0,2870{ 0,1460 0,0090 11,341] 0,069] 0,007 2,170
Regresyon Analizi (1990--) 0,1340 1,161
Regresyon Analizi (2000--) 0,002 1,754

Kabul Edilen Yontem

Single Exp. Smoothing

Qudratik Trend (1990--)

Tercih Sebebi

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.

Mantiki Sorg. (Grafik)+ Min Tahmin

(Grafik) Hatasi
Tahmin Degeri 0,2222 | 0,2193 1,4983 | 2,0027
17)KKO 18)ARA MAL iTHALATI / T. iTHALAT
MAPE MAD [MSD |TAHMIN |MAPE |MAD |MSD |TAHMIN
Lineer Trend 5,175| 3,935 22,836 77,546] 4,1605| 0,029] 0,0014| 0,7213
Exponential Trend 5,194| 3,959| 22,865 77,211] 4,1713| 0,029 0,0014| 0,7211
Qudratik Trend 4,819| 3,667 21,104 70,001] 3,9235| 0,027| 0,0012] 0,8012
S-Curve Trend * * * * * * * *
Single Exp. Smt. Metodu 3,347| 2,519| 13,499 72,969] 3,7020] 0,026/ 0,0010| 0,7178
Double Exp. Smt. Metodu 3,555| 2,700 14,856 71,766] 3,6763| 0,026/ 0,0011] 0,7211
Regresyon Analizi 77,520 0,7213

Kabul Edilen Yontem

Regresyon Analizi

Double Exp. Smoothing

Tercih Sebebi

Mantiki Sorg. (Grafik)

Min Tahmin Hatasi+Mantiki Sorg.
(Grafik)

Tahmin Degeri

73,900 |

07164 | 0,7211
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5.4. Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden Analitik Ne twork Proses Ydntemiyle
2014Q4icin Finansal Kriz Olma Olasiliginin Hesaplanmasi

5.4.1. Cok Kriterli Karar Verme-CKKV (Multi-Criteria Deci  sion Making-MCDM)

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) (Multi-Criteria Desion Making, MCDM), en iyi bilinen

karar verme yontemlerinden biridir.
CKKYV teknikleri glnluk hayatin her alaninda ve dérzeyde uygulanir:

Mikro dlcekte :Kisisel kararlar (Yatinm kararlari, gayrimenkul aljkariyer

planlamasi, gunltk kararlar), aile bitcesi planlama

Orta Olcekte Isletme, 6rgut kararlar (Stratejik kararlar, Uretptanlamasi, yatirim
kararlart), kamu ve kar amaci gitmeyen kuwlalda grup kararlari, 6ncelik belirlenmesi

Makro 6lcekte :Devlette butce datim agamalari, yatirim kararlari, makro ekonomik

hedef belirlenmesi, holdinglerde yatirim kararlatratejik 6ncelik belirlenmesi
Bazi buyuk butceli cok kriterli karar verme projelgrasinda gagidakileri sayabiliriz.

e Norvec Enerji Bakanfinin 542 yatirirm projesi arasindaggdendirme ve segim
projesi

» Nukleer reakttr yerkem yeri secim projesi

* Microsoft'ta Windows program c¢ama oncelikleri

* NATO Ust duzey yonetici terfi projesi (Kocamustafalbari, 2007):

* Britanya Bg&msiz Bilimsel Uygturucu Komitesi(ISCD) ve Avrupa Uyturucu
Bagimliligl izleme Merkezi (EMCDDA) “Sgliga Zararll Maddeler Kadastiriimasi”
calsmasi- 2010: S#iga zararll maddeler; 9 kriter acisindan kullaniciyakriter
acisindan da gderlerine olmak tzere CKKV yontemi ile inceleryim. Calisma
sonucunda 100 puan Uzerinde alkol 72, eroin 5&kcbd, kokain 27,tutin 26, esrar

20, extacy 9 puan algtir.

CKKYV ile ilgili bazi temel kavramlargdyle tanimlayabiliriz (Dgan,2004)

« Alternatifler: Genellikle alternatifler, Karar Vericiye sunulanegtik faaliyet
seceneklerini temsil ederler. Sonlu sayidaki ad#tefler, birkac tane olabilege gibi

binlerce de olabilmektedir.
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Kriterler: Kriterler de; s6z konusu problemeghaolarak birkac tane de olabilir, ¢cok
daha fazla sayida da olabilirler. Kriterlerin sayis fazla oldgu pek ¢ok problemde,
kriterler hiyeragik bir yapiya sahiptirler. Bazi kriterler temel ditniteligini tasirken,

digerleri bunlarin alt kriterleri; hatta bir aga¢ ysyada alt kriterlerin de alt kriterleri

seklinde tanimlanabilmektedirler.

Kriterler arasinda catisma: Cok kriterlerli problemlerde genellikle kriterl@rasinda
catsma olabilmektedir. Orrgn is sec¢imi 6rngine bakarsak, “maamiktari” Kriteri
dogal olarak “calma kaullar1” kriteri ile catsacaktir. Cok rahat cama kaullari
sunan birgte calgirken muhtemelen yiksek ma@demesi yapiimayacaktir.

Karar A girliklari: Hemen hemen her CKKV problemini ¢dzebilmek igimr Hir

kriterin g6receli 6nemini gosteren bir bilgiye gesmim duyulur. Kriterlerin goreceli
onemi genellikle toplami “bir” olacakekilde normalize edilngibir ggirliklar kiimesi

seklinde verilir. N tane kriter olmasi durumundairak kimesi aagidaki gibidir

N
W= (W, W,,....Wy) ve T Wi=l
j=1

Karar Matrisi: Bir CKKV problemi, matris formatinda kolayca ifadsdilebilir.
Herhangi bir karar matrisi D, mxn boyutunda bir nsiir ve elemanlari olan;ier;
genellikle Ai ile gosterilen i secepiain, Xj ile gosterilen | kriterine gore performans

degerlendirmesini gostermektedir.

CKKYV, birden fazla ve genellikle birbirleri ile geén kriterlerin bulundgu ortamlarda
alternatifler arasindan tercih yapmayi ifade e@enegin, bir kisi; maaa, isyerinin mevkisine,
terfi imkanlarina, § arkadalarina vs. bakarak bircok teklif edileparasindan birini secebilir.
Yine bir Kisi; fiyatina, emniyet durumuna, konfor durumuna, iyaarfiyatina bakarak bir¢ok
teklif edilen ara¢ arasindan birini secebilir. Bekilde o6rnekler artirlabilir.sahislar,
organizasyonlar, toplumlar ve tim milletler bu sieproblemlerle, o6rngin CKKV

problemleriyle, ylz yuze gelirler. Bir CKKV problemSekil 3.1’de gdsterilen matris

formatinda 6zlu olarak ifade edilebilir.
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X, X, X,
A | X X1 X

o A, X X Xan
An | Xm Xz Xoan

Sekil 3-5.10 Bir CKKV Probleminifade EtmeHcin Bir Matris Formati (0z,2007)

Burada; Ai, i=1,...,m, alternatifleri ifade eder;},XJ=1,...,n, alternatif performanslarinin
6lctulmesinde kullanilan kriterler; vejXse Xj kriterine gore Ai alternatifinin performads
(0z,2007)

CKKV yontemlerinin dnde gelenlesu sekilde siralanabilir:

54.1.1. Analitik Hiyerar si Prosesi (Analytic Hierarchy Process-AHP)

Thomas L. Saaty (1980) tarafindan geilen AHP yodntemi karar vericilerin karngik
problemleri; problemin ana hedefi, kriterleri, &ltiterler ve alternatifleri arasindaki gkiyi
gosteren hiyeraik bir yapida modellemelerine olanak veren yayglarak kullanilan c¢ok

kriterli karar verme yontemlerinden bir tanesiditeriscakar, 1999)

Hiyeragik yap! kurulduktan sonra karar alternatifleriniegdrlendiriimesi igin hiyerainin
her seviyesindeki elemanlarin ikili kalastirmalari yapilir. AHP yonteminde karar verici her

T = {?’1 — 1}
seviyedekin tane kriter veya alternatif icin 2 tane ikili kasilastirma yapmak

zorundadir. Elde edilen sonuclara gore alternatifleuanlari hesaplan(Karakasoglu, 2008).

AHP, karar analizi yontemlerinden gergcek hayatacek uyarlanip bgarili sonuglar vermgi
olanidir. AHP’nin baarili uygulama alanlari ve metodu kullananlardatkdg 6rnek gagida
verilmistir (Oz, 2007:

Mimari . Saaty ve Beltron (1982)

Finans : Vargas ve Saaty (1981), Jensen (1987)

Portfoy Secimi . Saaty , Rogers ve Pell (1980), Wind ve Dougla81}9
Enerji Tahsisi . Saaty ve Bennett (1977)

Harp Oyunlari : Might ve Daniel (1989)
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Teknoloji Transferi : Romanujam ve Saaty (1981)

AHP yonteminin en dnemli 6zedii karar vericinin hem objektif hem de stibjektifsdiicelerini
karar surecine dahil edebilmesidir. Birska ifade ile AHP, bilginin, deneyimin, bireyin

distincelerinin ve 6nsezilerinin mantiksal kakilde birlstirildi gi bir yontemdir.

5.4.1.2. Analitik Network Proses (Analytical Network Process- ANP)

AHP yontemi hem sibjektif hem de objektif etkenlsoruna dahil e@inden bircok karar
verme yontemine gore daha gercekgi bir yontemdir.

Ancak, bircok karar verme problemi hiyegiér olarak yapilandirilamaz.Cinki bu tip karar
problemlerinde yuksek seviyedeki fakttrlerin dalisgseaviyedeki faktorler Gzerinde ganhli g

ve etkilgimi vardir. Fonksiyonel Gamlilik iceren bir problemin yapilandiriimasi fakto
gruplar arasindaki geribildirim ile ganabilir. Orngin bir bilgi sistemi projesi segimi
probleminde aday projeler arasinda teknigitmilik, kaynak bgmlhhg ve kazang bamhhg
s6z konusudur, problemin modellenmesinde bgirbliklarin dikkate alinmamasi yasli

alternatiflerin secilmesine ve kazancg ve kaynakayina neden olabilmektedir.

Bu tur sorunlar ¢b6zmek icin, AHP yakiminin daha genel bgekli olan, karar verme olcutleri
ve secenekleri arasinda ve kendi iclerinde geriebes ve baimliiga olanak taniyan,
dolayisiyla karmgk karar cevrelerinin daha gau bir sekilde modellenebilgi Analitik Ag
Prosesi (ANP) yakkami ortaya konmgtur.

Kontrol Hiyerarsisi

Amag

A AN A A

Alt Kriterler

Kriterler

Kontrol hiyggarsisi alt kriterlerinin altndaki olas: ag xapilan

Sekil 5.11 ANP' de Kriterler ve Alt Kriterleri Altidaki Olasi A Yapilar (GGuz, 2007)
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Sekil 6.9’ da da gorilebilege gibi ANP iki alt bélimden olgmaktadir.ilk bolim modeldeki
karsilikli etkilesimleri kontrol eden faktorlerin okturdusu kontrol hiyeragisidir.ikincisi ise
faktorler ve faktorlerin olgturduzu kimeler arasindaki etkgienlerin  olusturdugu alt
gruplardir. ANP’nde karar verme problemi big aeklinde modellenmekte ve byamada
faktor gruplari arasindaki gdibaggimhliklar, geribildirimler ve ayni faktor grubu igde yer
alan ic baimliliklar dikkate alinmaktadir. ANP bu yapisiylatd etkin kararlarin verilmesini
sgilamaktadir. (Quz, 2007)

ANP surecinde sorunun yapilandiriimasinin ardindaterlerin 6nemlerinin belirlenerek
seceneklerin kriterlere gore performangefterinin elde edilmesi ve sorunun modellenmesi
gerekmektedir. Busamada 6lceklerden faydalaniimaktadir. ANP, orarki&yine dayanan

bir teoridir.

Elemanlar, sahip olduklari ortak bir 6zg#i ya da bir kriterin gercgeldgrilmesine iligkin
katkilarina gore ikililer halinde katastirilirken dikkate alinmasi gereken bir kavram
baskinlktir (dominance). Bir elemanin baskin olmasun dger elemandan daha onemli
olmasi, daha muhtemel olmasi ya da daha c¢ok texdimesi anlamina gelmektedki.
eleman baskinliklarina gére kdastirilirken elemanlardan kiictik olan birim olarakibege
blayuk olan o birimin kati seklinde ifade edilir.
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Sekil 5.12 ANP' de Stpermatrisler gdz, 2007)
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Buna gore, bir i elemani bir j eleman ile §dastirildiginda dlcekteki pozitif dgerlerden

birini aliyorsa, j elemani i elemani ile kdastirildiginda bu dgerin carpmaya gore tersi olan

deseri alacaktir. i elemamant, j elemani ilekiastiriimasi sonucul¥i; seklinde gésterilir.

il ]
/_' H,EJ_.-_IJ_ “rﬁn’_._.

ooooo

W ?,:_1'l' if W ?f_1|l' i2) W ?,:_1'l' fufd
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\\_ Wi r_._if' i W ’_;”_;". i3 W . |:n'_l'r.'_ il _//I

Sekil 5.13 ANP' de Goreceli erler(Qsuz, 2007)

ANP’ de ikili karsilastirma matrislerinin olgturulmasindan sonra ¢ézumegdo ilerlemek

icin bu matrislerin Ustunlik vektorlerinin  hesapiaasi gerekmektedir. Hesaplanan
astunliklerin ikili kasilastirma matrisindeki yargilari @gou bicimde yansitmasi c¢ok
onemlidir. Ustlnlik vektorlerinin bulunmasi iginggs 6zvektor, sol 6zvektor, en kugik

kareler yontemi, logaritmik en kucuk kareler yontebi farkli yontemler mevcuttur.

Ustlnlik vektoérianun bulunmasi icin farkli yollarnudkla birlikte en iyi sonug veren
yollardan biri olan yol, A matrisinin her situnukd&lemanlar sttun toplamlarina bélmek
suretiyle normalize etmek ve elde edilen matristehiirlarin aritmetik ortalamasini almak
seklindedir. Ustunlik vektorii ayrica ANP icin kulllan “Super Decisions” paket

programiyla da hesaplanabilir.

Bilesenlerin kagilastiriimalari sonucu tiretilen Gstlunluk gkrlerinden her biri siipermatriste
kendilerine kagillk gelen bloktaki tim degerlerle carpilir. Elde edilen yeni matrise

agirhklandinimis sipermatris denir.

ANP’de bu asamadan sonra amaclanan, her bir elendiier elemanlarla olan etkinini
yansitan sinir Ustunliklerin  tdretilmesidir. Bir VBUpermatrisinde elemanlarin sinir
astunldklerinin, yani sinir matrisin bulunmasi demdarak W ile gdsterilmektedir. Bu
gosterim gerek sUpermatrisin @adan kuvvetlerini alarak gerekseska sekillerde sinir

ustunluklerin bulunmasini ifade eder.

Sinir ustunlikleri elde etmek Uzere matridemlerinin yapiimasi karmge&k islemler
gerektirdginden , ANP yontemiyle karar sorunlarinin ¢ozulmesi kullanilabilen bir paket

program mevcuttur. “Super Decisions” adli programeliikle sinir matrislerin elde edilmesi
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konusunda her turli teorik bilgiyi sirece kataratmin edici sonuclarin bulunmasini
sglamaktadir.

5.4.1.3. TOPSIS (ideal Coziime Benzerlik Yaklaimi ile Tercih Siralama Teknigi)
TOPSIS (Technique for Order Preference by Simyatat Ideal Solution) yontemi ilk kez

Hwang ve Yoon (1981) tarafindan cok kriterli kansgrme problemlerini ¢c6zmek icin
gelistirilmi stir. Bu yontem, secilen alternatifin, pozitif idegbzime en yakin (PIS), negatif
ideal ¢cozuime (NIS) en uzak mesafede olmasi esdayanir. Tek bir kriterin verilen amaca
ya da PIS’a en yakin uzaklikta olmasi karar vesrcitatmin etmek igin yeterli gddir.
Uygulamada, mumkin ol@gunca cok kar sgayan ve ayni zamanda riskten en fazla kacinan
kararl vermeye caliriz. Ayrica, pozitif ve negatif ideal ¢cézimlerieferans noktasi olarak

secilmesi uzun zamandir kabul gbérmektedir

TOPSIS yontemi, ggam temelli mantik yapisi, ideal ve ideal §ar¢cozumleri ayni zamanda
dikkate almasi ve kolay hesaplama prosedur ilgyalyir kullanim alani olan bir yontemdir.
Hedef programlama, bulanik programlama ve egkiié yontemler pozitif ideal ¢6zime en
yakin tek bir kriteri dikkate alirken, TOPS IS yénti ¢ok kriterli karar problemlerini gozmek
icin daha geniuzlastirici bir yol sglar.

Bazen secilen alternatif ya da karar PIS’a en yalMmasina ramen NIS’a dger bazi
alternatiflere gore daha yakin olabilir. PIS’a dag@a uzlatirici ¢c6zim, NIS’ a dayanan
¢bzum ile ayni olmayabilir. Bu gibi durumlarda ikzaklgl ayni anda dikkate almak gerekir.
Bu yuzden, ideal ¢6zime benzerlik hesaplanir. igéalime benzerlik, bu uzakhklarin ikisini
de g6z 6nunde bulundurmaktadir. Bu tanima gorestiikbideal ¢c6zime benzeté sahip

olan alternatif, en iyi alternatif olarak seciletek(Citli, 2006)

54.1.4. ELECTRE (Eleme Se¢cme ve Gergek Coziime Gadiletodu)
ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la REd&litgontemi ilk kez Roy (1971)

tarafindan ortaya atilgtir. Daha sonra bu yontem, Nijkamp ve Van Delft{Zpve Voogd
(1983) tarafindan galirilmistir. ELECTRE yOntemi secim gerektiren sorunlariz@i igin
tasarlanmgtir. ELECTRE yonteminin esasi, tercih edilen velradiyen alternatifler arasinda
astunlik ilskisi kurulmasina dayanir. Yontemin temelini, Ustlnlilkskisi ve Kernel
(cekirdek) olgturur. ELECTRE yonteminde ustunliksKisinin kurulabilmesi icin uyum ve
uyumsuzluk indeksleri okurulur. Bu indeksler, hangi alternatifin daha hasklduzunun

secilmesini sglayan tatmin veya tatminsigin olgisini gosterir.
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ELECTRE, 6ne gecme veya baskinlilgklsine dayanan bir yontemdir, her bir 6l¢ut icin bir
verimlilik bir de 6nem o6lgusu tespit edilir. Tayedilen verimlilik ol¢tleri Gzerinden her bir
secenge not verilir (Mentg, 2000).

5.4.2. Analitk Network Proses Yontemiyle 2014Q4 icin Finansal Kriz Olma

Olasiliginin Hesaplanmasi

AHP yonteminin karar vericilerin karna& problemleri; problemin ana hedefi, kriterlerlt a

kriterler ve alternatifleri arasindaki gkiyi gosteren hiyeraik bir yapida modellemelerine

olanak vermesinin yaninda, hem stbjektif hem dekatibjetkenleri soruna dahil etmesine ek
olarak ANP yonteminin c¢aimamizin sglikl sonu¢ verebilmesi i¢cin ¢gok 6nemli olan alt
faktorlerin kendi aralarindaki gkilerini de deerlendirmeye sokmasi sebebiyle Analitik
Network Proses (ANP) yontemi tercih editim.

Olusturulan modelin ¢ozimlenmesinde ise, ANP yontemi y@zilms bir paket program olan

“Super Decisions” programinin 2.0.8 versiyonu kuliaistir.

Yapilan slemlersu sekilde siralanabilir:

5.4.2.1. Super Decisons programinda model@yapisinin olwturulmasi

Super Decisions programinda ANRI ayapisinin olgturulmasi igin “Cluster” ve “Nod”
olusturulmahdir. “Cluster”, modeldeki ayni, benzeratikteki bilesenlerin cevrelengi st
kimedir. Esasta kgtastirilmak istenen bilgenlerin hangisi oldgunu programin anlamasi

icin amag fonksiyonun adi “Alternatives” olmak zodadir.
Calisimada “Alternatives” ve “Kriz Gostergeleri” adli ikCluster” olusturulmustur.
“Nod”lar ise “Cluster’lar icindeki alt bilgenler, digiimlerdir.

Calismada “Alternatives” clusteri altinda “Kriz Olma uwmu” ve “Kriz Olmama Durumu”
adli iki, “Kriz Gostergeleri” clusteri altinda isd)Tufe Bazli Reel Doviz Kuru”, “2) Cari
Islemler Dengesi/GSMH”, “3)KVDB/GSMH”, “4) Cari Acil&ezervler’, “Sjhracatithalat(3
Aylik)", “6)Rezervlerfthalat(3 Aylik ith. Kasilama)”, “7)ihracat Arts Orani”, “8)Tiiketim
Mali ithalati/Tithalat”, “9)KVDB/Rezervler”, “10)Rezervler/Toplam dsclar”, “11)KVDB/

Top Borglar”, “12)M2/M2Y”, “13)M2/Rezervler”, “14)\N2Y/Rezervler”, “15)MKB Endeksi

Degisimi”, “16)Banka Kredileri/GSMH”, “17)KKO”, “18)Ara Mal ithalat/Tithalat” adli

nodlar olgturulmustur.
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s Super Decisions Main Window: tez son.mod

T o o

File Design Assess/Compare Computations Networks Help
FESZ Al ach AcB Sy +fD

oz omans auruns

— 1

= Kriz Géstergeleri =S
TUFE BAZLTREEL DOVIZ KURU- l 7) IHRACAT ARTIS ORANI I 13)M2REZERVLER I
2)CARI ISLEMLER DENGESE Gs:\ﬂ{l 8) TOKETIM MALIITHALATU T. iTHALATl 1H9M2Y mmm[

JEVDR/GEMH 9KVDBEREZERVLER I 15)IMKE ENDEKS DEGiSiMi I
) CART ACIK | REZERVIER I 10)REZERVLERTOP. BORGLAR I 16)BANK A KREDILERY GSME I
S)HRACAT / ITHALAT I 1IJKVDB/TOP. BORCLAR I IZIEATASITE KOLEANIM ORARE I

T 18)ARA MAL TTHALATL/T. T{'HAL:’\TI
6)REZERVLER / ITHALAT 12MIM2Y

Sekil 5.14 Model Yapisinin Super Decisonstaki Gomiiu

Daha sonra bu girdigimiz dugumler arasindakil&atilar(link) kurulur. Bunun icin bdanti
kurmak istedigimiz digum secilir ve Design/Node Gections secege tiklanir. Kagimiza
ctkan kutucuktan kganti kurulacak olan diumler secilir ve okay tiklanir. Bizim ga
yapimizda tum kriterler kendisi hari¢ggér tum kriterler ile bgl olmal ayrica ayri ayri iki

alternatifle bgli olmahdir. Boylece hem kriterlerin birbirleringére &irliklari hem de
alternatifler Gzerindeki etki gerleri olmy olacaktir.

isi i e - — —
s Super Decisi dow: tez sonmod L -

=& 5= |

File Design

(=3 =F=32

pare Computations Networks Help
ach A<B Sym +Z

- =lox]

kriz olma durumul kriz olmama dllrumul

Ll

=100 %
1)TUFE BAZLI REEL DOVIZ KURU- I 13)M2REZERVLER I ]
2) CARI ISLEMI ER DENGESI/ GSMH [ ancel = 1HM2Y / REZERVLER l
3)KVDB/GSMH I 9KVDBREZERVLER 15)IMKB ENDEKS DEGISINVI I
ocant o pezeass | [ omszzmraor.soncuie [T
SHERACAT /ITHALAT I {1)KVDE/TOP. BORCLAR I ] ITKAPASITE KULLANIM ORANI I
6REZERVLER / ITHALAT I 1NM2Y I 1SARAMALITHALATLIT HHALAT I

3

Sekil 5.15 Alternetifler ve Kriterler Arasindaki Bialiklarin Programa Aktariimasi
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5.4.2.2. Alt Kriterler 1Tgin Cift Kar silastirmalarinin Yapiimasi

Baglantilar dgru bir sekilde olgturulduktan sonra bu kriterlerin birbirlerine gé@@rlik

puanlari ve gruplarina gore etkigdeleri atanir.

Super Decisions programinda cift géatirmalarinda girlik atamalari icin 4 farkh yol vardir:

el e

s Comparisons wrt "kriz olma durumu” node in "Kriz Gostergeleri” cluster
- -

File Computations Misc Help

lGraphic ‘u'erhaIJ Matri.xl Quﬂtiunnairei

1)KVDB/REZERVLER

2)REZERVLER/TOP. BORCLAR

m| »

No mp-arl'snnl

Sekil 5.16 Super Decisionstagiklik Atama Yontemlerinden "Grafik Yontemi”

e

File Computations Misc Help

Graphicl Verbal Matrixl Questionnaire

Comparisons wrt "kriz olma durumu” node in "Kriz Gistergeleri® cluster
1KVDB/REZERVLER is moderately to strongly more important than 2)REZERVLER/TOP. BORC

e Comparisons wrt “kriz olma durumu” node in "Kriz Gostergelern™ cluster

-
Extreme ’7 J E
..................... s
...................... . —— o :_
Moderately
Equal

Invert Comparison

Sekil 5.17 Super Decisionstagilik Atama Yontemlerinden "Verbal”
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ms Comparisons wrt "l}ﬂj FE BAZLI REEL DG‘IHZ KURU-" node in "Kriz t_'ic'}stergderi" ) el

File Computations Misc Help
Graphicl‘uferbal Matrix Questtonnairel |

Comparisons wrt “1JTUFE BAZLI REEL DOVIZ KURU-" node in "Kriz Gastergeleri® cluster
3IKVDB/GSMH is 3.0 times more importantthan 2) CARI ISLEMLER DENGESI/ GSMH

Inconsistency | KkvDB/GsMH L*EZE;E;UK* +PACATJHHAL|§’S§‘LETLER" puesaifati 1| |
) CARTISLEMLER -
NGES1/ GSMH T e =40 =30 =140 =20 I!—,
| =l
KVDB/GSMH Il-|5_@ =130 [=30 =10 I_
4) CARI ACIK / !
|| 2EZERVLER Ti40 I"|1.U Tj50 I
| RACAT / ITHAL |1-|4_0 T[40 I
'| "B)REZERVLER
|| ITHALAT T50 |, |
4| m | i |
ekil 5.18 Super Decisionstaghklik Atama Ydntemlerinden "Matrix"
P

s

s Comparisons wrt "1JTUFE BAZLI REEL DOVIZ KURU-" node in "Kriz Gostergeleri” cluster

== &
File Computations Misc Help
Graphicl Verba[' Matm(l Questionnaire |

Comparisons wit “1)TUFE BAZLI REEL DOVIZ KURU-" node in "Kriz Gastergeleri” cluster
3)KVDBIGSMH is moderately more importantthan 2) CARI ISLEMLER DENGES! / GSMH

e Pl |- |||||||||||¥_|||||
- DENGESI/ GSMH D 4%
2) CARI ISLEMLER
DENGESI / GSMH

2) CARI SLEMLER | | ﬂ_ |
> DENGESI! GSWH et A el Rl

5235 uocml ZJHVDBIG SIH =

4) CARI AGIK |

% Haee “‘"l REZERVLER

»=8.b

lio cumpl 5JIHRACAT | ITHALAT

2) CARI ISLEMLER | | GJREZERVLER |
(G S, =95 |9|8[7|e 5|4 3|2 af4|s|e| 7|23 >0z [Nocomp| O

2) CAR] ISLEMLER ) | | ’_ ) | 7) IHRACAT ARTIS
5 »=95(9(8[7|6[5|af3]2 |2|e|¢|s]6]7|e]o|5=05 Hocomp| “Lrin

2) CARI ISLEMLER
DENGESI | GEMH

2) CARJ ISLEMLER

| 8} TUKETIN MALI
DENGESI/ GSMH £ |
|

Hacen “‘"l ITHALAT!/ T. [THALAT

He cumpl HKVOB/REZERVLER

. >=95(9(8|7|6]5 2 4|5 e|7|efg] =05
2)CARIISLEMLER  __ | | | = | 10JREZERVLERTOP
L e, =95 |3|8|7[e 2)3]4|s]s|7|8] 8| =85 |Hocomp| Tooon e
2)CARIISLEMLER  __ "_ | | ) |
9 R s=a5|9|8|7|6|5|a|3 2| |z|3|2|5|6|7|8]2| =25 Nocomp.| 11)cvoETOP. BORGLAR
[

| | | :

2} CARI i8I EMIFR

Sekil 5.19 Super Decisionstagilik Atama Yontemlerinden "Anket"

Kriz dncu gostergelerinin birbirine gore @elerinin belirlenmesinde Bustelo (2000)" un
literatiirdeki 9 6nemli ¢gagmayi inceledii “Novelties of Financial Crises in the 1990s ahd t
Search For New Indicators” adli gahlasi ve Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998)’ imgpa
krizlerinin 6nemli dncu gostergelerinin incelegidiLeading Indicators of Currency Crisis”
adli calsmasi esas alingtir. Bu iki calsmada gercekkgnis olan finansal krizleri inceleyen
akademik cabmalar inceleyen caimalar olmasi @rlik atamalarinda sezgisdii biyuk
Olciide ortadan kaldirrmtir.
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Tablo 5.6 Secgimiz Oncu Gostergelerinin Bustelo(2000) ve Kamin(d@@8) Calsma
Sonuglarinirincelenmesi

BUSTELO (2000) |KAMINSKY vd. (1998)

w -
9 7]
o Y >
c | 85| g, i3
: < 92
G 3 3 z % o §
) z 2 I 5 z Z
@] w _ = 5
2 g _ 3 _ E g w o
0 = S @ g & E K
N g = Y > = g
g O % a 2 < X s =
¥ 2 = 0 » [a) K]

TUFE BAZLI REEL DOViZ KURU 1 9 7 14 12

CARi ACIK/ GSMH 2 9 3

iHRACAT/ iHRACAT 5

iHRACAT ARTIS ORANI 7 9 3

KVDB/REZERVLER 9 9

KVDB/ TOPLAM BORGLAR 11

M2/M2Y 12

REZERVLER 12

M2/REZERVLER 13

KREDi BUYUMESi 16 9 4

KVDB/ GSMH

CARIi ACIK/ REZERVLER 4 9/3/9/4 7/2/12/11

REZERVLER/iTHALAT 6 12/11/2/1

REZERVLER/TOPLAM BORCLAR 10 12/11/2/11

M2Y/REZERVLER 14 3/2/12/11

Calismamizda kullanilan kriz 6ncu goOstergeleri setinilustirulmasinda, gerceklmis
finansal krizlerleri inceleyerek en gecerli, gegehi kriz dncu gostergeleri seti gturmayi
amaclayan bu c¢ainalardan da yararlanigindan gostergelerimizin birgana tUstteki tabloda

rastlamaktayiz.

Gostergelerin atama gerleri Ust tablodaki dgerlerle oran- oranti yoluyla 10 Uzerinden elde
edilerek “Anket yontemiyle” atama yapilir. g&klik degerine tam olarak karar vermede

zorlandgimiz durumlarda “Verbal” ve “Graph” yontemlerindgararlanilir.

Tablo 5.7’ de “Kriz Gostergeleri” kiimesindeki glimlerin yani, se¢gimiz finansal kriz 6ncl
gostergelerinin birbirine gorezaliklari verilmistir.

Tablodaki bir dgerin pozitif olmasi satir gerinin sttuna daha baskin oflunu gosterir ve
Super Decisionsta satirdaki kriterin tarafina yazNegatif olmasi durumunda tam tersi

durum s6z konusudur.
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. . . 6)REZERV . 8). 18)ARA
1)TUFE 2) CARI . |5)iHRACA| LER/ 7) UKETIM 10)REZER . 16)BANK
. 4) CARI . . 11)KVDB/| 13)M2/ | 14)Mm2Y /| 15)iMKB MAL
BAZLI REEL | ISLEMLER 3)KVDB / acik/ | T/ ITHALAT [iHRACAT| ~ MALI 9)KvDB/ | VLER ToP 12)M2/M rezervLelrRezerviel ENDEKs A 17)KKo | ITHALAT
DOvViz |DENGESi/| GSMH iTHALAT | (3AYLIK | ARTIS |iTHALATI|REZERVLER|/TOPLAM 2y .. . .| KREDILER
REZERVLER . BORGLAR R R DEGiSiMi] /T.
KURU- GSMH (3AYLIK)| iTH. ORANI | /T. BORGLAR i/ GSMH ITHALAT
KARSILA iTHALAT
1)TUFE BAZLI REEL
DOViz KURU- 3 -2 5 3 6| 2 7 1 7 5 7 1 2 3 3 2 5
2) CARI iSLEMLER
DENGESi / GSMH -3 3 4 3 4 2 4 -2 3 3 4 1 1 4 1 3 4
bz eRl 2 3 5 -3 3 1 7 2 4 4 4 2 2 2 3 3 5
4) CARIi ACIK /
REZERVLER -5 -4 -5 -4 1 -5 1 -4 4 3 -4 -5 -4 -4 -3 -5 -3
5)iHRACAT /
iTHALAT(3 AYLIK) -3 -3 3 4 4 -4 5 -3 4 1 1 -3 1 2 -3 1 4
6)REZERVLER /
iTHALAT (3 AYLIK iTH.
KARSILAMA) -6 -4 -3 -1 -4 -5 -4 -2 2 5 -2 -5 -4 -3 -3 -3 -3|
7) iIHRACAT ARTIS
ORANI -2, -2 -1 5 4 5 6 -2 5 3 6 -2 1 3 1 3 4
8) TUKETIM MALI
ITHALATI/ T. ITHALAT -7 -4 -7 -1 -5 4 -6 -5 1 -6 -4 -6 -5 -5 -4 -5 -4
9) KVDB / REZERVLER
-1 2 2 4 3 2 2 5 5 4 5 3 3 4 1 3 4
10)REZERVLER /
TOPLAM BORGLAR -7 -3 -4 -4 -4 -2 -5 -1 -5 -5 -4 -6 -6 -4 -5 -4 -4
11)KVDB/ TOP
BORGLAR -5 -3 -4 -3 -1 -5 -3 6 -4 -5 5 1 1 2 2 1 1]
12)m2/M2Y -7 4 -4 4 1 2 6 4 5 -4 5 6 6 4 -4 3 1
13)M2 / REZERVLER
-1 -1 2 5 3 5 2 6 -3 -6 -1 6 3 2 3 -2 4
14)M2Y / REZERVLER 2 1 2 4 1 4 1 5 3 6 1 6 3 2 2 1 3
15)iMKB ENDEKSI
DEGiSiMi -3 -4 2 4 -2 3 -3 5 -4 -4 -2 -4 -2 -2, -3 3 -4
16)BANKA KREDILERi/
GSMH -3 -1 3 3 3 3 -1 4 -1 -5 -2 4 -3 2 3 2 3
17)kko -2 -3 3 5 -1 3 -3 5 -3 -4 -1 -3 2 -1 -3 -2 -3
18)ARA MAL iTHALATI
/T.ITHALAT -5 -4 -5 3 -4 3 -4 4 -4 -4 -1 -1 -4 -3 4 -3 3
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5.4.2.3. Alt Kriterlerin Alternatiflere Gére A girliklarinin Verilmesi

Tablo 5.8 Kriz Oncu Gostergelerinin Farkh Krizlerd\ldiklar Deserler, Turkiye 2014Q4
Tahmini ve ANP A&irlik Atamasi (Bustelo (2000), IMF, TCMB)

> (u; | IS - <Zt
‘Q = z| & S o = -3
a = w| < < (o] << L
o a N[ 2 T — =
w [ w| < - w S < >
g w - x| T — | « T E
= = 7 x| ~ = < . w
2 | L) o| = ] E = : -
L) A2y ~ | < > S| EE ~
w.|lzzZ & =|2|E | 85| 8
5222 S| F|EE N=l £33 2
2 =l o@a S O X3 o = = <
=~ R o g| mna|l T« ~| o .E >
TURKIYE 94 122,000 -2,90 0,34 -034] 056 1,68 400 009 0,21
TURKIYE 00-01 147,001 -4,40 0,48 -0,14 0,49 450 -1,40| 0,09 0,78
G. KORE 1997 -4,80 2,32 3,70 2,06
TAYLAND 1997 -8,50 553 -1,30 1,45
ENDONEZYA 1997 -3,30 3,64/ 9,70 1,70
MALEZYA 1997 -4,90 3,59| 5,80 0,61
FILIPINLER 1997 -4,70 2,95 16,70 0,85
MEKSIKA 1994 178,00 -7,00
BREZILYA 1999 123,00, -4,74 -6,10
ARJANTIN 2001 141,00, -3,10 11,60
KRiZ DONEMLERi ORT. | 142,20 -4,83| 0,41 -0,24] 052| 3,46 4,74 0,09 1,09
TURKIYE 2015 117,00 -580 0,36 -0,133| 0,672| 4,85 13,00 0,131 1,10
Karsilastirma Puani -4,00 7,000 -2,000 1,000 -400[ -3,000 -7,00 -4,00] 800
= =
o AR = <
S | S| = <
AR & N| & 2 =
S al F a N 2| 2 > =
xs| @& S - S ma=s| ¥ S -
w o< < ~ > S 2| =z < <
N3 S2 ] o o > < T MRE=
ol =g s s s| 2 G| &S | < F
s 8| 3o ~ ™ | mw| ©w ~| % F
- | « o0 - - - - 0O - O - -~
TURKIYE 94 0,090 0,26 054 260 582 206 6200 7500 061
TURKIYE 00-01 0,16] 0,22 055 2,100 3,57 -0,29 72,00 70,70 0,65
G. KORE 1997 10,50 73,90
TAYLAND 1997 5,29 116,30
ENDONEZYA 1997 7,37 61,10
MALEZYA 1997 4,99 107,10
FILIPINLER 1997 6,97 55,90
MEKSIKA 1994 13,89
BREZILYA 1999 2,75
ARJANTIN 2001
KRiZ DONEMLERI ORT. 0,12 0,24/ 055 627 470 0,88 7833 7285 0,63
TURKIYE 2015 0,31| 0,271| 0,772| 6,35 4,78 0,219 200,00 77,52 0,721
Karsilastirma Puani -6,00 1,00 -3,000 500 4,00[ -800 7,00 -3,00 4,00
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5.4.2.4. Sonuglarin Elde Edilmesi

SuperDecisions programi bu veriler girildikten okarar vericiye 3 farkli supermatris verir.
Bunlar Unweighted Supermatrixgiliklandirimams supermatris), Weighted

Supermatris(&irliklandiriimis Supermatris) ve Limit Supermatirstir.

Agirliklandirlmis  Supermatris @ sisteminde ikili kagilastirmalardan elde edilen icsel
oncelikleri(local priorities) icerir. Bu matrisi @& etmek i¢cin Computations/Unweighted
Supermatrix/ Graphical secemndiklanir. Sekildede gorildgi tzere bu matris Kriterlerin

Alternatiflere gore guirlik degerlerini icermektedir.

5 Super Deciions Nisin Window: 162 sonmod ™D D . o,
File Design Assess/Compage. Computatians. Networks . Help \
ERS L i 3¢ ws Super Decisions Main Window: tez son.mod: Unweighted Super Matrix PN EE e
Alternatives Kriz Gostergeleri
Cluster -
Node iz olims | krizolmama | 1JTUFE BAZLIREEL iZ)L%:‘REER 3)KVDB/GS | 4) CARIAGIK | SIIMRACAT / | GIREZERVLE
tahek durumu | durumu DOVIZ KURU- [%EN et (L0 /REZERVLER | ITHALAT R/ITHALAT
Koz i) 0000000 | 1.000000 0.200000 0888889 0333333 | oaemer | 0200000 | 0249981 :I
Alternati durumu : .
b :
Spzetmama | 1000000 | 0000000 0800000 0111111 o6e6e67 | 0750019 | 0800000 | 0750019
1)TOFE BAZL REEL
e 0070815 | 016405 0.000000 017093 012662 | 0120035 | 012330 | 019929
2 Cari )
TSLEMLER 0052070 | 0.087544 0100995 0.000000 009310 | o0sael | 090662 | 0.088183
DENGES! / GSMH
Kriz 3‘;"“/ = 0020052 | 0.069075 0.076208 0073361 0000000 | 006619 0.067996 0066128 i
1) CARIACIK
reoimuien | 0sosL | osidted 0.016386. 0021393 001489 | 0000000 | 0014505 | 0014109
%RLA;{AT’ 0023952 | 0080353 0047812 0.065960 0042831 | 0.040600 0.000000 0.040564
B)REZERVLE
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Sekil 5.20 Tahmin Sonuglari: @rliklandirilmams Stper Matris

Agirliklandinimis Supermatris ise @rhklandiriilmamg Supermatristeki tim bigen
elemanlarinin karlik gelen kime g@rligi ile carpiimasiyla elde edilir. Bizim
sistemimizde kimelerin (yani Alternatives ve Ciasj airlik degerleri yoktur. Bu

nedenle girliklandiriimis supermatris @rliklandirilmamsg supermatrisle ayni olacaktir.

Limit Supermatrisi ise @rliklandiriimis supermatrisin tssunin artirilmasi suretiyle elde
edilir. Limit Supermatrisi elde etmek icin yine Cpuatations/Limit Matrix/Graphical

Secengi isaretlenir. Sonug olarak sdyle bir matris elde edili
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Sekil 5.22 Tahmin Sonuglari: @rliklandiriimis Stper Matris

Kriterlerin ggirhk puanlari ve etki deerleri girildikten sonra karlastirma yapmak igin tst
menuden “syn” (synthisize)secemeiklanir. Bu tim bu @n c¢alsmasi sonucunda elde

edicezimiz karari verir.
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Sekilde de goruldgl gibi bizim incelememiz ve vegimiz agirlik degerleri ve etki oranlari
sonucunda 2014Q4 sonunda ekonomik kriz olma olasjliolmama olasii§ina gore daha
fazladir. Tabii ki bu inceleme bkalar tarafindan yapilginda daha farkli sonuclar
verecektir ; clunkl kriterlerin garlik degerleri ve bolgelere gore etki gerleri cgunlukla
gecmi kriz deneyimlerine dayanarak oran-oranti, benzstuyla verilmg olsa da, ANP’
nin dazasi gergi belli noktalarda sezgiselliksin icine girmek zorunda kalgtir. Dolayisiyla
farkl kisiler tarafindan cagmanin tekrarlanmasi durumunda model sonucu dahdi far
cikabilir.



216

6. SONUC VE ONERILER

Ekonomik kriz kavrami, genel olarak duymaysagi&loldusumuz, tlkemizin makroekonomik,
mikroekonomik gdstergeleri ne olursa ols@zianizdan dglirmedgimiz, belki son 5-6 yilda
biraz unutur gibi oldgumuz, ama 2008 Mortgage Krizi ile birlikte tekrandaafizamizdaki
yerini tekrardan kazanan ekonomik kriz kavramiraarinde genel ittifak edilngibir kavrami

yoktur. Hatta Paul Kraugman krizin belli bir kavramm olamayac&ni 6ne sirmektedir.

En genel cercevesi ile krizi, 6énceden bilinmeyen dea ongorilemeyen ekonomik ve
ekonomik olmayan bazi getnelerin etkisiyle ekonomik konjonktirdeki yon gigirmeyi,
yani gensleme ya da surekli bir ilerleme déneminden uzundgakisa bir bunalim veya

daralma evresine gagolarak tanimlayabiliriz.

Krizler daha ¢ok sanaygeis ulkelerde rastlanan dalgalanmalardir. Piyasanmarazaman
fazla iyimserlik havasinda hizla ggthesi; yatirnmlarin, istihdamin dandsti geslik
kazanmasi; gelirlerin @galmasi; para hacminin ve tedavll siratinin artniasberaber ham
madde ve mamul fiyatlarinin yukselmesi; hizli iretrtsi  yukselme safhasinin belli $ia
gostergeleridir. Ancak buyuk Umitlerle yaratiynstoklar eritiimeyincesiddetli bir buhran ve
arkasindan gelen durgunluk: yatirirmlar kisiimalgihdam daralmasi ile gelirler alcalmakta,
talep edilmeyen stoklarin fiyatlarini giiektedir. Aradan bir zaman gectikten sonra,
piyasanin kendi kendini toparlamasi ve canlanmaseletinin bgamasi d§ik seviyedeki

faaliyet temposunun tekrara yukselmeyse cevirebilir

Ekonomik krizler cok dgisik sekillerde ortaya cikabilir. Uretimde hizli bir dares, fiyatlar
genel seviyesinde ani glae, iflaslar, gsizlik oraninda ani agjj tcretlerde gerileme, borsada
cOkls, spekulatif hareketler vb. faktorler ekonomik keizn bglica 6rnekleri olarak

gOsterilebilir.

Yasanmg ekonomik kriz deneyimlerine bagtmiz zaman, 1980 Petrol Krizi ve 1992 ERM
krizleri disarida tutulacak olursa 1929 Buhranindagidyarak 2008 Krizine kadarki donemde
tum krizlerde Ozellikle geymekte olan tlkelerde doviz, bankacilik ve borg lkrizseklinde

karsimiza c¢ikan finansal krizlerin, tecriibeler incel@mde ortaya c¢ikan bariz ortak

Ozellikleri ve hep benzeekilde takip ettikleri bir yol oldgu goérilecektir.

Calismada incelenen camalardan ilki olan 1929 Buylik Buhrani, son krizro2008 Krizi
gibi Amerika kaynaklidir. Dinya ekonomik sisteminfie emeklemesamasinda oldiundan

ve yaanmg hicbir musibet olmagindan, olumsuz sonu¢ @arabilecgi
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disinulemediinden ne bankacilik sisteminde, ne de reel piyasadaenlemelere
gidilmemistir. Piyasanin kendi yolunu bulagadistinulmistir, ama 6yle olmargtir. 1913’
den itibaren diinyanin en buyidk ekonomisi halineeigeAmerika’ da refah artg ama
ekonomide gelir dalimi bozulmy, tekelleameler balamis, en énemlisi yatirirm bankalari ile
sirketler direk olarak ortada olmayan v@di deser olusturmus, sonra da bunun Uzerinden
farkli spekilasyon yontemler ile inanilmaz kazangtde etmeye camislardir. Kisaca
insanlarin para kazanma hirsi, kéti ekonomi yoibeticile birlesince 50 milyon insan

isinden olmy, diinya Uretimi tam %65 azalgtr.

1973 Petrol Krizi gercekien dper krizlere gbre extrem bir deneyimdir. Ama fiyatha
bugln de ayni oranlarda yukselmesi durumunda elkidzadar derin izler birakabilecek bir
olaydir. Bugunkli dinya konjonkturi ve dengeleri éenli bir artsa izin vermez gibi
gozuksede, emtia fiyatlarindaki keskin gdem bugin de olabilemekte ve tim dikkatleri

Uzerine ¢gekmektedir.

1990’ i yillan bainda dunya Ulkelere meydan okuyan, ellerindeki giigkelere ekonomik
kayiplar verdirerek, muazzam kazanclar elde etngaygan hedge fonlarla, George Sorosla
tansti. Saldirilarin bgarisinin sermaye gruplarina vegidbzgiven birgcok ulusun kaderini

degistirecek sonuglari daurmustur.

Bu sireg, 1994 Meksika ve Turkiye, 1997 Guneydd\sya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya,
2001 Arjantin ve Turkiye krizlerinin, tim dinyadazterle dolu bir on yilin kapisini acgtir.
Hepside gelimekte olan Ulke olarak adlandirilan bu Ulkeler iendiginde kriz sirecinin ¢ok

az farkla aynen tekrarlangigorulecektir.
Bu ulkelerin tamami,

» ekonomilerini yakin gecngie dsa agmg ve 6zellikle finansal sistemlerini
serbestlgtirmis oluyorlar,

* bunu yaparken yabanci sermayesgiin salikli, uzun vadeli ve ulke ¢ikarlarina
uygunsekilde gelmesi icin gerekli kalkanlarisia edemiyor ve dizenlemeleri

yapamiyorlar,

» gelismis Ulkeler para politikalarini ggetip global likiditeyi gegetince hizla artan

likidite kapilarini ardina kadar acarak bekleyehsgeekte olan llkelere akmaya
basliyor,

* bu sayede galmekte olan Ulkeler yiksek cari denge aciklar \vakekonomilerini

hizla biyitme imkani yakaliyorlar,
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» zayif bankacilik sistemleri riskleri gou bicimde yoneterek gelen yabanci kaynaklarin

etkin dailimini sa&layamiyorlar,

» sorunlu siyasal yapilari, ne tlke riskini azaltapaktik reformlari yapabiliyor ne de
bankacilik sisteminin etkili bicimde denetlenmesidiizenlenmesinden, cesur
Ozellestirme programlari ve siki bitcge politikalarina katiaansal krizlere kalkan
olusturabilecek ve cari denge gcfinansmanin daha uzun vadeli ve kalici olmasini

sgilayabilecek uygulamalari gercekligebiliyorlar,

* buna rgmen yapisal dgsikli gin gerceklsatigi ve verimlilik artsinin gelecekte katma
degeri yukseltecgi illizyonlarina bavurarak "beklenti yonetimiyle" durumu idare

etmeye caklnyorlar,

* "bu sefer farkli"seklindeki yaklaimlar sik sik dile getirilirken bu yakjami

destekleyecek bazi faktorler de yaratilyor,

« vyanls kur rejimleri secebiliyor, para politikalarini uyigrken cok basit hatalar
yapabiliyor ve bir makroekonomik sorunu ¢cb6zmeyasgéden cok daha tahribat gucu

olan baka sorunlar ortaya c¢ikartabiliyorlar.

Ve yil 2008. Bu kez kriz canlari tekrar Buyik Bumma ev sahibi Amerika icin calmakta.
Subprime mortgage sisteminin ¢@K21. Ylzyilin ilk krizinin tetgini cekmistir. 1929’ daki
gibi insanlarin a¢cgo6zIUfii, sistemin carpikdn ile sisirilen balonlar, var olan makroekonomik
problemlerle birlgince maliyet bu sefer trilyon dolarlari bulgtur.

Yasanan krizleri bir de ekonomik kriz literattirli agdan inceleyelim:

Bu calsma cercevesinde ele alinan ekonomik kriz ve Ulkeekieri kasilastirildiginda
Arjantin’in 2001 yilinda ygsadgi krizle, 1994 yilinda Tirkiye'nin y@adil ekonomik krizin
birinci nesil kriz modelleri ile agiklanabilegiesonucuna ulgalmistir. Tayland ve Giney Kore
ekonomilerini 1997 yilinda etkisi altina alan Glde3u Asya krizinin ise, Kasim 2000 ve
Subat 2001'de Turkiye’de yanan ekonomik krizle benzerlikler gosteggidve yeni nesil kriz
modelleri ile agiklanan para ve bankacilik krizi@dugu ortaya konmgtur. Meksika’'da 1994
yasanan krizin ise gier kriz drneklerinden fakhliklar igergh ve ikinci nesil kriz modellerine

uyan bir para krizi oldgu belirtiimektedir.

Tarkiye ekonomisinde yanan 1994 ekonomik krizi alinan dnlemlerle bankladkrizine
donismeyen bir para krizi oldtu, ekonominin genel bir istikrarsizlikgigmi icerisinde
olmasi ve birbiriyle cefen ekonomi politikalari uygulanmasi nedeniylesaygan 1994

krizinin birinci nesil kriz modelleriyle aciklandbresi sonucuna ukalmistir. Kasim 2000 ve
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Subat 2001 yillarinda yanan krizlerde ise hem bankacilik hem de paraekiigh birlikte
yasanmg, bu Ozellikleriyle bu krizlerin Glneygo Asya kriziyle benzerlikler tadig
gorulmistir. Tayland ve Giuney Kore'de 1997 yilindasg@an ekonomik krizlerde ol@u

gibi bu krizleri de, G¢unci nesil kriz modellerildayabilmektedir.

Kriz gostergeleri agisindan bu ekonomik krizlergeigendirildiginde ise, gostergelerin
ulkeden ulkeye farklihk gostergli ancak 6demeler dengesi godstergesinin butin enéel
ortak oldgu dikkat cekmektedir. Ote yandan, ekonomik krizayan Ulkelerin ¢gunda,
krizden hemen dnce yuksek miktarda kisa vadglydkimltlikler mevcut gézikse de bitin
hepsinde ortak olan noktasia deserlenmg yerel para birimidir. Bu krizler sirasinda
ulkelerin tamami gizli ya da acik bjekilde sabit kur sistemi uygulagtr. Piyasa keullari
yerine otoritelerin beklentilerine gogekillendirilen kurlar hem diticaret dengesini bozarak
cari acgl arttirmakta hem de ulusal para biriminingdeni arttirmaktadir. Airi degerlenmi
para birimi ise spekulatif ataklara imkan glsemakta, ekonomileri para krizlerine
suruklemektedir. Ote yandan, piyasa riski duyasldgiostergesi bankacilik krizi yanmasa da
batin dlkelerde yanan bir sorun haline gelgtir. Bankalarin rekabet kallarindan
uzaklgmasi ve @n deserlenmi ulusal para biriminden faydalanmak istemesis di
piyasalardan fon gtayip i¢ piyasalara yuksek getiri oranlari ile krethrak sunmasina sebep
olmaktadir. BOylece bankalarin acik pozisyonlari@amtigi bir durumda yganacak bir

devalliasyon, bankalarin yukumlulUklerini yerineirgeémesine sebep olabilmektedir.

Bir diger yandan ¢cadmada uzunca anlatilan gétn ve ortaya cilg siireclerinde gortlen ortak
noktalar ve krizler sonrasi toparlanma sirecindipakizda gorebilegémiz benzerlikleri bir
araya getirdiimizde aslinda kriz deneyimlerinin birbirindengoasiz olgular olmadiklarini,
aksine cakmanin ilk béliminde ayrintilarn anlatiggitizere benzer mekanizmalari olan bir

olgu oldyu gorilecektir.

1990’larin baindan itibaren, 6zellikle galinekte olan Ulkelerde yanan finansal krizlerin
siklastigl ve ciddi ekonomik, sosyal ve siyasi sonuclar ttgragorilmektedir. Dinyada ve
Turkiye'de 90’l yillarda kiresel dizeydesgman krizler, konuyu agiklamak amaciyla birgok
kuramin olgturulmasina ve bunlar gaultusunda birgcok gorgul catmanin yapilmasina yol
acmetir. Ornesin, 1994-95 yillarinda Latin Amerika ulkelerindeQ97-98 yillarinda ise Asya
ulkelerinde yaanan krizler, tim global ekonomiyi derinden etkilgtm. Bu cercevede,
sOzkonusu krizlerin dnceden tahmin edilmesine y&rgalismalar hiz kazanngtir.

Krizleri 6nceden tahmin etmeyi amaclayan erken ugatemlerinde genel olarak déviz kuru

krizleri ele alinmaktadir. Bununla birlikte, dévkairu krizlerinin bankacilik, bor¢ veyagér
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krizlerle ayni anda veya gesse gerceklgmesi, modellerin sadece déviz kuru krizlerinin
tahminiyle sinirli kalmasini engellemektedir. Dofayla makroekonomik gostergeler
acisindan daha kapsayici bir model kurulmasi geszktadir.

Erken uyar sistemleri ofturulurken genel olarak iki yontem benimsenmekte@)r 6nci
gostergeler yakkami (leading indicator approach) ve (ii) kesikli goali desiskenler
yaklasimi (discrete-dependent-variable approach).

Bu yontemlerden ilki olan 6ncl gostergeler yakia cercevesinde ofturulan erken uyari
endekslerinde, kriz donemleri 6ncesinde sistematdcak farkli hareket eden ekonomik
gostergelerin belirlenmesi ve bu gdstergelerdekistialerin izlenmesi amaclanmaktadir.
Kesikli bazimli degiskenler yaklaiminda ise, dgrusal olmayan logit ve probit modeller
kullaniimaktadir. D@rusal olmayan olasilik modellerini temel alan buntginin 6nci
gostergeler yaklamina gére en 6nemli Ustldii, gostergelerdeki bozulmanin derecesini
Olcebilmesi ve bunu sonuca yansitabilmesidir.

Bu calsmada ise bu yontemlerden daha farkli bir yontem ulammstir. Oncelikle,
literatirdeki 6nemli ve kapsayici gahalar incelenerek modelimizde yer alacak finansal k
oncu gosterge seti belirlengtir. Doviz kuru ve 6demeler dengesi gostergelearapal ve
finansal gostergeler, bankacilik gostergeleri, a)tor gostergeler bu setin ansslihkdar
olmustur. TCMB, TUIK, IMF ve Diinya Bankas! web siteleri ve yayinlaandaydalanilarak
tum gostergelerin 1990Q1’ den gunumize kadarlgetkei hesaplanmtir. Sonraki gama
olarak b gostergelerin 2014Q4’ e kadarki tungeatteri icin tahmin yapilngtir. Tahmin
yapilirken MINITAB paket programi kulanilgyizaman serileri analizi yontemi ile tahminler
yapilmstir. Yani gelecek 20 yillik datayr esas alarak geke4,5 senelik donem icin tahmin
yapiimstir.

Cok Kriterli Karar Verme, birden fazla ve geneléibirbirleri ile ¢celgen kriterlerin bulundgu
ortamlarda alternatifler arasindan tercih yapmiaygle eder ve nikleer reaktér yeri seciminden,
Microsoft Windows program ¢ama onceliklerinin belirlenmesine, yatirim projelarasindan
secim yapmadan, NATO ust duzey yoneticilerinin lesimesine kadar oldukga geriir
uygulanabilirlik alani olan ve ¢ok yaygin kullamldir yontemdir. CKKV ydntemlerinden
Analitik Network Proses yontemi ise alt kriterleraa bglantilara izin vermesi sebebiyle
calismamizin kriz tahmini béliminde kullanilghr. Burada ise, “Super Decisions” programi

kullaniimigtir.

Kurulan modelin Super Decisons” programina aktadmsonucu 2014Q4 icin “kriz olma
olasilgl” %51.5, “kriz olmama olas@” ise %48.5 crkntir.
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EK1
. 2) CARI . .
1)TUFE . 4) CARi |5)iHRACAT /| 6)REZERVLER /
BAZLI REEL 'S"EM"E.R 3)KVDB / ACIK / iTHALAT(3 | iTHALAT (3 AYLIK
i DENGESI / GSMH .
DOViIZ KURU GSMH REZERVLER AYLIK) iTH. KARSILAMA)
1990 Q1 -1,4% 0,15 -0,131 0,697 1,06
1990 Q2 -1,4% 0,15 -0,115 0,659 1,17
1990 Q3 -1,2% 0,16 -0,103 0,620 1,17
1990 Q4 -1,3% 0,18 -0,110 0,581 0,82
1991 Q1 0,1% 0,17 0,017 0,593 0,76
1991 Q2 0,1% 0,18 0,012 0,603 1,06
1991 Q3 0,1% 0,16 0,013 0,624 0,95
1991 Q4 0,1% 0,19 0,013 0,668 0,80
1992 Q1 -0,3% 0,17 -0,043 0,718 0,76
1992 Q2 -1,1% 0,20 -0,136 0,602 0,79
1992 Q3 -0,1% 0,20 -0,008 0,632 0,96
1992 Q4 -0,3% 0,25 -0,029 0,631 0,93
1993 Q1 -1,5% 0,21 -0,131 0,622 1,20
1993 Q2 -3,8% 0,23 -0,344 0,447 0,87
1993 Q3 -2,4% 0,25 -0,227 0,477 0,93
1993 Q4 -2,9% 0,34 -0,254 0,560 0,75
1994 Q1 -1,9% 0,27 -0,344 0,650 0,56
1994 Q2 3,8% 0,35 0,331 0,773 0,86
1994 Q3 4,4% 0,26 0,299 0,889 1,24
1994 Q4 0,9% 0,29 0,048 0,803 1,01
1995 Q1 0,8% 0,25 0,038 0,694 1,65
1995 Q2 -0,8% 0,25 -0,033 0,603 1,55
1995 Q3 0,0% 0,24 0,002 0,579 1,77
1995 Q4 -4,4% 0,29 -0,190 0,576 1,12
1996 Q1 -0,7% 0,25 -0,031 0,568 1,43
1996 Q2 -2,3% 0,30 -0,090 0,473 1,44
1996 Q3 0,7% 0,26 0,027 0,535 1,61
1996 Q4 -1,9% 0,31 -0,064 0,555 1,34
1997 Q1 -1,8% 0,23 -0,080 0,576 1,48
1997 Q2 -1,6% 0,25 -0,064 0,543 1,37
1997 Q3 1,4% 0,26 0,047 0,515 1,60
1997 Q4 -2,3% 0,31 -0,071 0,536 1,35
1998 Q1 -1,8% 0,31 -0,048 0,594 1,88
1998 Q2 -0,4% 0,32 -0,010 0,551 2,20
1998 Q3 2,0% 0,27 0,070 0,575 1,86
1998 Q4 2,5% 0,30 0,090 0,634 1,79
1999 Q1 2,4% 0,37 0,064 0,804 2,66
1999 Q2 -2,2% 0,35 -0,060 0,610 2,08
1999 Q3 0,4% 0,31 0,011 0,620 2,24
1999 Q4 -2,0% 0,36 -0,054 0,620 1,96
2000 Q1 -3,9% 0,41 -0,100 0,592 2,02
2000 Q2 -5,2% 0,39 -0,133 0,502 1,73
2000 Q3 -1,8% 0,35 -0,055 0,474 1,71
2000 Q4 -4,4% 0,41 -0,136 0,488 1,50
2001 Q1 -1,0% 0,48 -0,031 0,677 1,71
2001 Q2 2,9% 0,46 0,086 0,815 1,67
2001 Q3 4,1% 0,40 0,111 0,739 1,83
2001 Q4 1,8% 0,36 0,043 0,802 1,81
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Onceki Sayfadan Devam

2002 Q1 -0,9% 0,29 -0,023 0,760 1,95
2002 Q2 -1,1% 0,29 -0,028 0,684 1,79
2002 Q3 2,0% 0,25 0,050 0,687 1,85
2002 Q4 -1,3% 0,26 -0,030 0,682 1,77
2003 Q1 90,70 -4,8% 0,29 -0,111 0,721 1,85
2003 Q2 98,50 -3,5% 0,26 -0,086 0,687 1,74
2003 Q3 108,00 1,4% 0,23 0,037 0,660 1,83
2003 Q4 102,70 -3,9% 0,27 -0,100 0,668 1,68
2004 Q1 108,70 -5,9% 0,28 -0,161 0,645 1,57
2004 Q2 103,00 -4,7% 0,30 -0,126 0,637 1,39
2004 Q3 101,00 -0,2% 0,28 -0,007 0,637 1,38
2004 Q4 102,40 -4,4% 0,31 -0,129 0,669 1,33
2005 Q1 110,30 -5,1% 0,29 -0,155 0,670 1,48
2005 Q2 110,90 -5,6% 0,29 -0,167 0,618 1,36
2005 Q3 115,10 -1,6% 0,28 -0,055 0,600 1,38
2005 Q4 119,70 -5,5% 0,29 -0,146 0,635 1,61
2006 Q1 121,60 -7,0% 0,33 -0,149 0,630 1,97
2006 Q2 110,50 -8,3% 0,32 -0,190 0,580 1,54
2006 Q3 107,00 -3,2% 0,28 -0,083 0,595 1,62
2006 Q4 111,60 -5,5% 0,30 -0,130 0,650 1,64
2007 Q1 115,30 -6,9% 0,27 -0,140 0,658 1,92
2007 Q2 119,90 -6,5% 0,25 -0,148 0,628 1,62
2007 Q3 121,50 -3,6% 0,21 -0,096 0,602 1,62
2007 Q4 129,70 -5,9% 0,22 -0,161 0,640 1,52
2008 Q1 127,20 -6,5% 0,24 -0,162 0,674 1,56
2008 Q2 119,70 -7,9% 0,27 -0,205 0,628 1,34
2008 Q3 127,80 -3,5% 0,25 -0,104 0,632 1,34
2008 Q4 115,90 -3,8% 0,32 -0,084 0,699 1,85
2009 Q1 111,90 -1,6% 0,36 -0,031 0,848 2,32
2009 Q2 114,10 -3,6% 0,31 -0,084 0,694 1,97
2009 Q3 115,20 -1,2% 0,26 -0,030 0,665 1,86
2009 Q4 116,70 -2,6% 0,28 -0,066 0,719 1,75
2010 Q1 123,40 -6,2% 0,33 -0,147 0,676 1,80
2010 Q2 127,80 -6,1% 0,34 -0,157 0,641 1,58
2010 Q3 127,20 -4,7% 0,34 -0,133 0,575 1,68
2010 Q4 131,70 -4,8% 0,34 -0,133 0,658 1,68
2011 Q1 132,46 -4,8% 0,34 -0,133 0,659 1,68
2011 Q2 133,24 -4,9% 0,34 -0,133 0,660 1,68
2011 Q3 134,03 -5,0% 0,34 -0,133 0,661 1,68
2011 Q4 134,81 -5,0% 0,35 -0,133 0,662 1,68
2012 Q1 135,59 -5,1% 0,35 -0,133 0,663 1,68
2012 Q2 136,37 -5,2% 0,35 -0,133 0,663 1,68
2012 Q3 137,15 -5,2% 0,35 -0,133 0,664 1,68
2012 Q4 137,94 -5,3% 0,35 -0,133 0,665 1,68
2013 Q1 138,72 -5,4% 0,35 -0,133 0,666 1,68
2013 Q2 139,50 -5,4% 0,35 -0,133 0,667 1,68
2013 Q3 140,28 -5,5% 0,36 -0,133 0,668 1,68
2013 Q4 141,06 -5,6% 0,36 -0,133 0,669 1,68
2014 Q1 141,85 -5,6% 0,36 -0,133 0,670 1,68
2014 Q2 142,63 -5,7% 0,36 -0,133 0,671 1,68
2014 Q3 143,41 -5,8% 0,36 -0,133 0,671 1,68
2014 Q4 144,19 -5,8% 0,36 -0,133 0,672 1,68

2010 Q2 Sonrasi Tahmin Edilen Degerlerdir
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. 8) TUKETIM 10)REZERVLER |11)KVDB/
7) iHRACAT . 9) KVDB / 12)M2/
ARTIS ORANI MA"'. Y/ REZERVLER (AT Top M2y
T. ITHALAT BORCLAR |BORCLAR

1990 Q1 0,000 0,066 0,75 0,11 0,148 0,808
1990 Q2 0,000 0,097 0,77 0,12 0,158 0,811
1990 Q3 0,000 0,114 0,71 0,13 0,178 0,813
1990 Q4 0,000 0,092 0,63 0,11 0,181 0,796
1991 Q1 0,128 0,081 0,40 0,08 0,186 0,792
1991 Q2 0,058 0,070 0,57 0,10 0,182 0,766
1991 Q3 0,122 0,078 0,58 0,10 0,172 0,748
1991 Q4 -0,060 0,071 0,54 0,09 0,170| 0,723
1992 Q1 0,051 0,075 0,42 0,07 0,171 0,693
1992 Q2 0,137 0,066 0,43 0,08 0,184 0,665
1992 Q3 0,154 0,087 0,48 0,09 0,196 0,628
1992 Q4 0,014 0,080 0,48 0,10 0,216 0,625
1993 Q1 0,035 0,082 0,56 0,12 0,208 0,620
1993 Q2 0,053 0,083 0,47 0,11 0,227 0,592
1993 Q3 -0,038 0,087 0,42 0,10 0,240 0,570
1993 Q4 0,114 0,090 0,34 0,09 0,262 0,536
1994 Q1 0,042 0,077 0,21 0,05 0,223 0,483
1994 Q2 0,102 0,053 0,32 0,06 0,188 0,476
1994 Q3 0,352 0,053 0,56 0,10 0,173 0,579
1994 Q4 0,216 0,055 0,64 0,10 0,163 0,529
1995 Q1 0,243 0,059 0,87 0,15 0,175 0,530
1995 Q2 0,357 0,058 0,95 0,18 0,185 0,575
1995 Q3 0,098 0,077 1,05 0,21 0,203 0,596
1995 Q4 0,135 0,073 0,80 0,16 0,204 0,557
1996 Q1 0,165 0,097 0,87 0,18 0,210/ 0,536
1996 Q2 0,000 0,101 0,87 0,20 0,233 0,537
1996 Q3 0,088 0,101 1,00 0,22 0,219 0,546
1996 Q4 0,053 0,106 0,95 0,21 0,215 0,550
1997 Q1 0,097 0,094 1,01 0,20 0,202 0,539
1997 Q2 0,222 0,105 0,96 0,20 0,211 0,543
1997 Q3 0,132 0,099 1,16 0,25 0,213 0,538
1997 Q4 0,088 0,116 1,04 0,22 0,210 0,527
1998 Q1 0,108 0,108 1,17 0,25 0,212 0,511
1998 Q2 0,039 0,120 1,34 0,29 0,218 0,524
1998 Q3 0,022 0,115 1,03 0,23 0,218 0,543
1998 Q4 -0,046 0,125 0,95 0,20 0,216 0,550
1999 Q1 -0,038 0,113 1,04 0,23 0,218 0,574
1999 Q2 -0,045 0,121 1,05 0,23 0,219 0,563
1999 Q3 -0,028 0,109 1,08 0,24 0,222 0,573
1999 Q4 0,050 0,129 1,01 0,22 0,222 0,555
2000 Q1 0,034 0,107 0,95 0,22 0,231 0,538
2000 Q2 0,127 0,136 1,00 0,22 0,223 0,515
2000 Q3 0,041 0,127 0,93 0,22 0,235 0,516
2000 Q4 -0,014 0,134 0,78 0,19 0,239 0,529
2001 Q1 0,089 0,093 0,71 0,16 0,223 0,554
2001 Q2 0,135 0,102 0,74 0,14 0,194 0,500
2001 Q3 0,137 0,083 0,94 0,16 0,168 0,437
2001 Q4 0,150 0,091 1,15 0,17 0,144 0,425
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Onceki Sayfadan Devam

2002 Q1 0,084 0,084 1,35 0,18 0,133 0,469
2002 Q2 0,056 0,101 1,38 0,18 0,130/ 0,474
2002 Q3 0,214 0,095 1,65 0,20 0,122| 0,444
2002 Q4 0,243 0,098 1,63 0,21 0,127| 0,460
2003 Q1 0,310 0,095 1,47 0,20 0,138 0,469
2003 Q2 0,329 0,110 1,56 0,21 0,136/ 0,504
2003 Q3 0,310 0,110 1,61 0,24 0,152| 0,534
2003 Q4 0,295 0,130 1,46 0,23 0,160/ 0,536
2004 Q1 0,303 0,121 1,32 0,23 0,172| 0,583
2004 Q2 0,372 0,140 1,25 0,23 0,184 0,588
2004 Q3 0,313 0,120 1,15 0,23 0,197| 0,585
2004 Q4 0,355 0,116 1,12 0,22 0,200 0,583
2005 Q1 0,277 0,103 1,14 0,24 0,209 0,603
2005 Q2 0,169 0,117 1,15 0,25 0,215 0,625
2005 Q3 0,133 0,125 1,09 0,25 0,232 0,645
2005 Q4 0,100 0,130 1,32 0,30 0,225 0,661
2006 Q1 0,079 0,124 1,43 0,32 0,221 0,666
2006 Q2 0,175 0,121 1,35 0,30 0,220 0,671
2006 Q3 0,185 0,112 1,42 0,30 0,210/ 0,660
2006 Q4 0,209 0,107 1,43 0,29 0,205 0,649
2007 Q1 0,246 0,104 1,81 0,32 0,175 0,642
2007 Q2 0,241 0,104 1,73 0,30 0,176/ 0,646
2007 Q3 0,243 0,111 1,83 0,30 0,166 0,657
2007 Q4 0,282 0,119 1,70 0,29 0,173 0,675
2008 Q1 0,430 0,109 1,67 0,29 0,173 0,683
2008 Q2 0,347 0,104 1,43 0,27 0,186 0,673
2008 Q3 0,364 0,099 1,35 0,27 0,198 0,684
2008 Q4 -0,132 0,118 1,41 0,26 0,182 0,687
2009 Q1 -0,261 0,128 1,42 0,25 0,178 0,681
2009 Q2 -0,347 0,142 1,41 0,25 0,175/ 0,678
2009 Q3 -0,304 0,132 1,49 0,26 0,176/ 0,682
2009 Q4 0,082 0,144 1,43 0,26 0,184 0,687
2010 Q1 0,063 0,132 1,28 0,26 0,204 0,702
2010 Q2 0,238 0,129 1,15 0,27 0,233| 0,718
2010 Q3 0,131 0,132 1,13 0,27 0,241 0,724
2010 Q4 0,131 0,131 1,13 0,27 0,243 0,727
2011 Q1 0,131 0,131 1,13 0,27 0,245| 0,730
2011 Q2 0,131 0,131 1,13 0,28 0,246| 0,732
2011 Q3 0,131 0,131 1,13 0,28 0,248 0,735
2011 Q4 0,131 0,131 1,13 0,28 0,250 0,738
2012 Q1 0,131 0,131 1,12 0,28 0,252| 0,741
2012 Q2 0,131 0,131 1,12 0,28 0,253| 0,744
2012 Q3 0,131 0,131 1,12 0,29 0,255 0,747
2012 Q4 0,131 0,131 1,12 0,29 0,257| 0,749
2013 Q1 0,131 0,131 1,12 0,29 0,258 0,752
2013 Q2 0,131 0,131 1,12 0,29 0,260 0,755
2013 Q3 0,131 0,131 1,12 0,30 0,262| 0,758
2013 Q4 0,131 0,131 1,12 0,30 0,264 0,761
2014 Q1 0,131 0,131 1,11 0,30 0,265| 0,764
2014 Q2 0,131 0,131 1,11 0,30 0,267| 0,766
2014 Q3 0,131 0,131 1,11 0,30 0,269 0,769
2014 Q4 0,131 0,131 1,11 0,31 0,271 0,772

2010 Q2 Sonrasi Tahmin Edilen Degerlerdir
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15)iMKB | 16)BANKA 18)ARA MAL
13)M2/ | 14)m2Y/ . A :
rezeRVLER | REzErvLER | ENPEKSI | KREDILERI/ | 17)KKO  (ITHALATI/T.
DEGiSiMi| GSMH iTHALAT

1990 Q1 4,457 5,18 0,190 0,43 74,90 0,785
1990 Q2 4,073 4,70 0,207 0,43 75,23 0,728
1990 Q3 3,834 4,48 -0,144 0,39 75,55 0,711
1990 Q4 4,281 5,08 0,240 0,51 76,20 0,693
1991 Q1 6,855 7,78 0,190 0,46 75,50 0,735
1991 Q2 4,656 5,30 -0,207 0,44 74,80 0,731
1991 Q3 4,710 5,63 -0,244 0,41 77,20 0,704
1991 Q4 4,805 6,23 -0,224 0,56 75,30 0,696
1992 Q1 6,348 8,47 0,115 0,52 74,20 0,713
1992 Q2 5,292 7,31 0,138 0,52 78,00 0,692
1992 Q3 4,300 6,14 0,224 0,46 80,80 0,733
1992 Q4 3,879 5,66 -0,112 0,61 78,10 0,695
1993 Q1 3,319 5,01 0,371 0,51 74,60 0,703
1993 Q2 3,125 5,40 0,972 0,53 79,50 0,671
1993 Q3 2,644 5,16 2,063 0,49 82,40 0,665
1993 Q4 3,394 5,82 2,294 0,62 82,80 0,613
1994 Q1 6,170 9,83 1,252 0,51 75,00 0,697
1994 Q2 3,256 5,71 0,527 0,45 65,40 0,675
1994 Q3 2,496 4,38 0,417 0,40 78,00 0,735
1994 Q4 2,438 4,23 0,446 0,54 76,80 0,732
1995 Q1 1,701 2,82 0,657 0,40 76,60 0,770
1995 Q2 1,650 2,73 1,076 0,39 81,60 0,693
1995 Q3 1,467 2,41 0,726 0,38 84,60 0,727
1995 Q4 1,904 3,17 0,469 0,57 82,40 0,647
1996 Q1 1,873 2,84 0,117 0,47 76,70 0,696
1996 Q2 1,724 2,53 0,430 0,44 81,70 0,651
1996 Q3 1,700 2,53 0,544 0,45 79,60 0,661
1996 Q4 1,813 2,84 0,562 0,67 79,70 0,634
1997 Q1 1,951 3,04 1,195 0,54 80,80 0,704
1997 Q2 1,942 2,95 1,334 0,57 81,10 0,651
1997 Q3 1,516 2,36 1,438 0,56 86,60 0,656
1997 Q4 1,630 2,69 1,074 0,75 78,80 0,643
1998 Q1 1,488 2,37 1,131 0,67 80,50 0,682
1998 Q2 0,216 2,00 0,916 0,66 78,70 0,636
1998 Q3 0,246 2,70 0,129 0,50 81,80 0,641
1998 Q4 1,972 3,16 -0,299 0,57 79,20 0,615
1999 Q1 1,931 2,92 -0,158 0,65 74,10 0,679
1999 Q2 1,984 2,91 0,514 0,59 76,40 0,658
1999 Q3 1,921 2,92 1,461 0,52 68,80 0,666
1999 Q4 1,939 3,12 1,570 0,55 74,10 0,645
2000 Q1 1,919 3,22 2,233 0,59 74,00 0,703
2000 Q2 1,813 3,02 1,904 0,59 76,70 0,650
2000 Q3 1,887 3,19 0,497 0,54 73,90 0,653
2000 Q4 2,120 3,57 -0,294 0,61 74,50 0,646
2001 Q1 2,390 4,14 -0,423 0,72 70,70 0,733
2001 Q2 2,102 4,10 -0,154 0,60 71,30 0,708
2001 Q3 1,643 3,50 -0,205 0,51 72,90 0,745
2001 Q4 1,656 3,65 0,114 0,52 73,30 0,740
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Onceki Sayfadan Devam

2002 Q1 1,849 3,72 0,110 0,49 75,30 0,778
2002 Q2 1,741 3,45 0,166 0,42 76,40 0,726
2002 Q3 1,415 2,98 -0,095 0,34 79,70 0,734
2002 Q4 1,433 2,98 -0,066 0,37 76,50 0,699
2003 Q1 1,590 3,20 -0,032 0,42 78,30 0,772
2003 Q2 1,673 2,99 0,133 0,40 80,10 0,721
2003 Q3 1,645 2,85 0,026 0,36 83,50 0,725
2003 Q4 1,706 3,04 0,524 0,44 79,40 0,668
2004 Q1 2,040 3,51 0,745 0,49 82,10 0,701
2004 Q2 1,940 3,31 0,535 0,55 85,30 0,668
2004 Q3 1,998 3,36 0,230 0,49 84,30 0,702
2004 Q4 2,101 3,52 0,209 0,55 84,00 0,698
2005 Q1 3,030 3,91 0,492 0,64 80,50 0,738
2005 Q2 3,364 3,72 0,275 0,67 81,40 0,697
2005 Q3 3,829 3,84 0,312 0,62 82,70 0,697
2005 Q4 3,670 3,38 0,329 0,77 80,70 0,679
2006 Q1 3,312 3,10 0,753 0,90 80,70 0,708
2006 Q2 3,476 3,19 0,315 0,92 83,10 0,711
2006 Q3 3,380 3,19 0,033 0,82 82,70 0,720
2006 Q4 3,489 3,26 -0,123 0,93 81,70 0,715
2007 Q1 3,337 3,15 0,046 1,03 82,00 0,747
2007 Q2 3,641 3,39 0,251 1,02 83,50 0,735
2007 Q3 3,772 3,58 0,302 0,95 83,20 0,729
2007 Q4 4,258 3,98 0,333 1,09 81,10 0,704
2008 Q1 4,276 3,86 -0,017 1,22 81,20 0,745
2008 Q2 4,127 3,87 -0,195 1,19 82,30 0,764
2008 Q3 4,402 4,08 -0,307 1,15 79,80 0,769
2008 Q4 4,197 3,83 -0,414 1,27 64,70 0,713
2009 Q1 4,095 3,85 -0,385 1,40 64,70 0,713
2009 Q2 4,506 4,17 -0,151 1,32 72,70 0,699
2009 Q3 4,558 4,17 0,640 1,20 70,10 0,716
2009 Q4 4,889 4,40 0,966 1,32 69,70 0,698
2010 Q1 4,991 4,55 0,641 1,48 67,90 0,723
2010 Q2 5,075 4,57 0,308 1,50 73,60 0,724
2010 Q3 4,943 4,56 0,222 1,36 73,90 0,716
2010 Q4 5,032 4,57 0,219 1,40 77,57 0,718
2011 Q1 5,120 4,59 0,219 1,43 77,56 0,718
2011 Q2 5,208 4,60 0,219 1,46 77,56 0,718
2011 Q3 5,296 4,61 0,219 1,50 77,56 0,719
2011 Q4 5,384 4,63 0,219 1,53 77,56 0,719
2012 Q1 5,472 4,64 0,219 1,57 77,55 0,719
2012 Q2 5,560 4,65 0,219 1,61 77,55 0,719
2012 Q3 5,648 4,67 0,219 1,64 77,55 0,719
2012 Q4 5,737 4,68 0,219 1,68 77,55 0,719
2013 Q1 5,825 4,69 0,219 1,72 77,54 0,719
2013 Q2 5,913 4,70 0,219 1,76 77,54 0,720
2013 Q3 6,001 4,72 0,219 1,80 77,54 0,720
2013 Q4 6,089 4,73 0,219 1,84 77,53 0,720
2014 Q1 6,177 4,74 0,219 1,88 77,53 0,720
2014 Q2 6,265 4,76 0,219 1,92 77,53 0,720
2014 Q3 6,303 4,77 0,219 1,96 77,53 0,720
2014 Q4 6,353 4,78 0,219 2,00 77,52 0,721

2010 Q2 Sonrasi Tahmin Edilen Degerlerdir
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